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监管定调

遏制内卷，高分红实现率埋隐患

Finance财眼周刊

■廖木兴/图

当然，也有险企交出较为漂亮

的“成绩单”。统计不同的保单生

效期，国民养老保险 7 款分红险共

对应 11 个红利实现率，其中 9 个

高于 100%，另外 2 个为 70%。据业

内人士统计，恒安标准人寿的分

红险主要采取保额分红的方式，

70 余款分红险中，超过 20 款红利

实现率为 100%，其余多数分布于

60%-90%。恒安标准人寿 2024 年

有 3 款分红险保费收入位列前 5

位，3 款产品 2025 年的分红均达预

期。

粗略来看，表现亮眼的多家险

企均有外资股东。恒安标准人寿

成立于 2003 年 12 月，股东为天津

市泰达国际控股（集团）有限公司

和 英 国 安 本 集 团 ，二 者 各 出 资

50%。国民养老保险则是保险行业

的“新兵”，成立于 2022 年 3 月，公

司股东来自工商银行等 11 家银行

理财子公司和下属公司，以及大型

证券保险机构等。德国安联集团

旗下资产管理公司安联投资有限

公司去年 12 月增资成为国民养老

保险新股东。

尚萌萌表示，此类险企全球

化 资 产 配 置 能 力 和 精 算 模 型 优

势，使产品实际分红常超演示预

期。

“反内卷”的风吹到了 市场洗牌进行时
“0分红”、分红不足50%、超额兑现……

2025年是保险行业推动产品结构向浮动收益型产品转型的首年。新快报记者梳

理发现，险企分红险的分红表现呈现“冰火两重天”格局，既有华汇人寿“0分红”的窘境，

也有中外合资险企多款产品超额兑现的亮眼数据，总体上多数险企分红水平同比回暖。

在分红险新一期“成绩单”密集发布之际，监管发函明确险企不得随意抬高分红水平

搞“内卷式”竞争，还指定多种情形需经审定后实施。分析认为，随着预定利率差异化调

整落地，分红险将是实现储蓄存款搬家的有力产品，预计保险公司9月份起将全面进入

分红险时代，资产管理能力将成为行业重要分水岭。

■新快报记者 林广豪

在行业整体向分红险转型的当下，高且稳定

的分红水平更容易收获消费者的青睐。2024年，

监管部门窗口指导压降不同规模公司浮动收益产

品存量负债成本上限，中小型险企和大型险企分

红险实际收益率上限分别为3.2%、3.0%。

过去一年，一些分红险时常被标榜“分红实

现率突破‘限高’”。如今，在分红实现率密集发

布之际，“反内卷”的风吹到了分红险。

今年6月，金融监管总局下发《关于分红险分

红水平监管意见的函》（下称《意见函》），要求保险

公司规范确定分红保险账户分红水平，存在下列

情形之一的，应当充分论证拟分红水平的必要性、

合理性和可持续性，提交资产负债管理委员会审

定后实施。具体包括，设立时间不足三年的分红

保险账户，拟分红水平（即客户收益率）超过人身

保险业过去3年平均财务收益率(3.20%)等。

《意见函》强调，各公司不得偏离账户的资产

负债和投资收益实际情况，随意抬高分红水平搞

“内卷式”竞争，扰乱人身保险市场秩序。对于违

反监管要求的，监管部门将采取监管约谈等监管

措施。

中泰证券分析师认为，《意见函》体现了监管

对持续低利率环境下“防内卷”式竞争的态度，并

以人身保险业过去3年平均财务收益率（3.20%）

为拟分红水平对应的投资收益率“指导线”，此外

还建议低监管评级公司将分红水平降至为0。《意

见函》边际放松使得分红收益率摆脱了 2024 年

“一刀切”的状况，部分具有较高投资收益历史的

头部公司最新一期保单年度分红水平同比改善。

中国精算师协会标准部负责人曾发文指

出，在正常情况下，保险公司实际派发的红利应

略高于利益演示水平，至少达到公司的最优估

计水平，即红利实现率应略高于 100%。长期保

持过高的红利实现率会增加保险公司的负债成

本，一旦后续红利水平下降，容易引起退保风

险。过低的红利实现率容易引发保单持有人的

非预期退保，对公司的流动性和投资收益都将

产生不利影响。

分红险

透视“成绩单”

“0分红”现象频现
作为今年较早披露分红实现率的人身险公司之一，华汇

人寿决定不分红。该公司称，根据2024年度公司分红保险

业务的实际经营情况，其分红型产品2024年度不进行红利

分配，公司6款分红险近三年累计红利实现率最高为84%，最

低为 40%。据了解，该公司分红险的分红水平近年逐渐走

低，2022 年分红险的红利实现率均超过 100%，最高为

170.65%；2023年红利实现率在29.50%-38.51%。

分红险不分红并非孤例。去年10月，百年人寿公告称，

其分红型产品2024年度不进行红利分配。从其近五年累计

现金红利实现率来看，26款产品中仅有2款超过100%，其余

多数不高于80%。

鼎诚人寿的“新光海航祥瑞团体年金保险（分红型）”2022

年度-2024年度红利实现率均为0%，个人业务方面，2024年

度22款分红险仅有2款红利实现率超100%，其余均不超53%。

上述公司不分红的结果或有迹可循。华汇人寿在今年

第二季度偿付能力报告指出，公司治理结构不完善，公司治

理存在合规风险。另一方面，该公司第二季度仅存1款可售

团体定期寿险但无法形成团体保障计划，且公司未成功备案

新产品、开展新业务，市场竞争力严重不足。该公司自2016

年以来持续亏损，多个季度偿付能力未达标，2025年上半年

亏损2191万元，签单保费42.67万元。

百年人寿2023年第一季度偿付能力报告显示，公司多家股东

股权处于被质押、被冻结状态，此后未正常披露偿付能力报告。该

公司2022年由盈转亏，亏损27.1亿元，最新经营情况成谜。

蜗牛保险经纪CEO尚萌萌接受新快报记者采访时表示，

《意见函》标志着分红险管理从“一刀切限高”转向“差异化审

定”。以华汇人寿和百年人寿的“0分红”案例为例，本质上是其投

资收益率与偿付能力薄弱的体现。《意见函》的相关条款使这类公

司无法再通过透支未来维持表面分红，是市场出清的健康信号。

与罕见的“0 分红”相比，较多

保险公司分红险的分红水平同比回

升，但总体呈现“冷暖不均”。

记者根据险企官网数据不完全

统计，前海人寿29款分红险中有7

款 2024 年度现金红利实现率超过

100%，位于 101%-105%区间；有 10

款产品的实现率在 50%左右，其余

产品均低于 40%。民生保险 43 款

分红险中仅有1款2025年红利实现

率为113%，其余均低于100%，其中

35款为50%。

大型公司方面，太平洋人寿超

20 款产品 2025 年的现金分红实现

率为40%，超10款产品的红利实现

率高于100%；保额分红方面，20款

产品分红均未达预期。平安人寿

2024年9月以后上线的多款产品分

红实现率达到100%，老产品的红利

实现率集中在30%-80%。

观察保费规模较大的产品能窥

见公司整体水平。泰康人寿 2024

年保费收入前5位的产品均为分红

险，是此类产品在该排行榜占比较

高的大型公司，合计保费约 753 亿

元。5 款产品的个人分红账户、长

寿分红账户 2025 年红利实现率均

低于50%。

此外，有公司产品的分红情况

全部未达预期。中银三星人寿公布

了32款分红险2025年红利实现率，

全部低于 100%，其中 20 款产品在

50%左右。合众人寿也属此类，其

中3款分红险2024年红利实现率为

1%。

燕道精算团队统计 2025 年已

公布的红利实现率指出，各家保险

公司的平均红利实现率大部分聚集

在 40%到 70%之间。目前，分红险

是各家的必争之地，在确保偿付能

力和资产负债匹配的前提下，公司

会尽量保持一定水平的分红。

分红实现率“冷暖不均”

中外合资险企分红表现突出
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