
%预定利率 时代终结33..55
上演一出“狼来了”的大戏

之后，人身险预定利率正式切换。“告
别3.5%，迎接3.0%。”8月1日上午，某大型

保险经纪公司高管在社交平台如是说。
产品与预定利率共同更新换代，结束旷日持久的

炒停售。不少保险代理人宣布进入假期模式，着力研究
新产品：保本刚兑的储蓄险收益明显降低；长期重疾险保
费涨幅可达20%；强势补位的分红险的红利利益可能为零。

产品供给发生巨变，市场在密切关注，行业的“繁荣”能
否持续。二季度，寿险原保险保费收入6397亿元，同比增
长30.7%，成为推动人身险公司保费收入增长的主要动
力。有分析认为，预计人身险短期销售面临回落，但
不改全年增长态势。2024“开门红”备战悄然开

启，是以传统的价格优势夺得先机？还是以
更契合风险管理的分红险开拓新的战

场？险企正在寻找最优解。
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【记者观察】

1靴子落地
预定利率降至3.0%
过百款产品“卡点”停售

产品集中“换挡”，代理人迅速调整，险企力推分红险

■采写：新快报记者 林广豪
■制图：廖木兴

“终于进入3.0%的时代，忙了这么久，8月份应

该给自己放个假了。”8月1日凌晨，保险经纪人李

明（化名）告诉新快报记者，借着预定利率切换的

“东风”，6月和7月业绩猛增。接下来不仅要给客

户送保单，还要研究新的保险产品。

所谓预定利率，也称定价利率，指的是保险公

司在设计保险产品时，根据其未来对资金运用收

益率的预测而为保单假设的每年收益率。

人身险产品预定利率的调降酝酿已久。据有关

媒体报道，3月下旬，原银保监会围绕险企的负债成

本等方面开展调研。随后，多方称，6月30日后寿险

公司需将新开发产品的定价利率从3.5%降到3.0%。

由于预定利率直接影响保险产品的保费，上述

消息犹如一枚深水炸弹，引发市场密切关注，还掀起

了炒停售浪潮。就新快报记者接触的数位保险代理

人和银行理财经理来看，他们4月就已经开始预告，

3.5%预定利率的产品会于6月末退出市场。

然而，进入7月，多款预定利率3.5%的保险产

品仍在售。7月26日，富德生命人寿旗下的微信公

众号“富德生命人寿在线”发文表示，“富德自营接

监管通知，要求在7月31日24：00前，下架定价利

率大于3.0%的保险产品”。

8月2日，新快报记者从多位保险代理人和银行

理财经理处了解到，目前已没有3.5%预定利率的保

险产品在售。同一天，新快报记者查阅平安人寿、

泰康人寿等险企官网，发现多款预定利率超3.0%的

增额终身寿险位于“停售产品”一栏。从近日停售

的产品来看，种类涵盖重疾险、终身寿险、意外险

等，泰康人寿有94款在7月31日停售，平安人寿有

59款在8月1日停售。

但记者搜索发现，保险产品的信息披露或存在

更新滞后的问题。比如太平洋寿险官网的“在售产

品”一栏，以及中国建设银行、中国农业银行APP的

保险产品列表中仍存在预定利率大于3.0%的保险产

品。新快报记者选取其中数款产品咨询太平洋寿险

客服，其回应称产品均已在7月31日24时停售。

农业银行广州某网点理财经理向新快报记者

解释，上述现象或是系统信息更新不及时导致，目

前该类产品都是无法成功投保的。随后，该经理

向记者展示了其中一款产品投保失败的结果，页

面提示的原因是产品已停售。

业内人士指出，作为保险公司面

临的重要风险之一，利差损是由于保

险资金投资运用收益率低于保险合同

预定利率而造成的亏损。预定利率这

一“工具”在20世纪90年代被监管部

门启用，当时银行的快速降息导致国

内寿险行业面临利差损风险。

1997年11月，中国人民银行发布

通知，将人寿保险业务的预定利率上

下限调整为年复利4%至6.5%。此前，

各公司产品的预定利率普遍在 7%-

8%。1999年6月，原保监会下发紧急

通知，要求保险公司不得再新签发预

定利率超过年复利2.5%的寿险保单，

并不得附加利差返还条款。

其后，人身险的费率改革对预定

利率“松绑”。2013年，普通型人身险

预定利率提高到3.5%。2015年，万能

型、分红型人身险先后取消执行2.5%

预定利率的上限限制。

上一次调整预定利率为2019年8

月，原银保监会将普通型养老年金或

10 年以上的普通型长期年金的评估

利率由4.025%上限调至3.5%。彼时，

市场同样在窗口期掀起年金险的投保

热潮。

今年以来，多家国有行以及城商

行接连下调人民币存款挂牌利率，利

率迈入“2 时代”，预定利率调降具备

了外部条件。

“大方向是平稳过渡。”某大型险

企产品运营有关负责人向新快报记者

表示，此次产品利率切换由大单位起带

头作用，6月已经下架了部分产品。

新快报记者梳理发现，A股5家上

市险企的净投资收益率自2017年波动

下行，2022年，中国人寿、中国平安、中

国太保、新华保险、中国人保的净投资

收益率较2017年分别下降0.9个、1.1

个、1.1个、0.5个、0.4个百分点。海通

证券分析师指出，预计净投

资收益率持续下降，主要是

受经济增速放缓、长端利率

下行、非标项目较少且收益

率低等因素影响。

另一方面，包含保单销

售、产品开发等环节的负债

端正埋下隐患。太平人寿

首席投资官李冠莹日前撰

文指出，产品同质化严重，

保证成本过高是行业层面普遍面临的

挑战之一。从产品类型看，新单保费主

要为预定利率3.5%的传统险，分红险新

单保费收入下降明显。监管的准备金

评估利率只是预定利率的上限，而行业

为了竞争，普遍以评估利率上限为传统

险的最低收益保证利率，加大了低利率

环境下潜在的利差损风险。

近年来，实际销售费用偏高的增额

终身寿险以及经营激进的险企遭点名，

预定利率调降的呼声此起彼伏。华泰证

券6月发布的研报指出，预计当前上市险

企的平均负债成本（仅保证部分，不含分

红）已经快接近3%，有可能已经超越当前

的10年期无风险利率水平。

2“降息”析因 资产端：净投资收益率持续承压
负债端：保证成本过高

人身险更新换代，分红险被寄予厚望。太平洋

寿险总经理蔡强日前表示，把分红险作为其下一步

创新主打的产品来推动。新快报记者梳理发现，7

月以来，平安人寿、友邦保险等险企先后上市分红

型终身寿险，其中包括一款为“增额寿+分红+万

能”产品，即现金红利可进入万能账户实现二次增

值。与普通的“增额寿+分红”“年金+分红”产品相

比，上述产品形态更加复杂。

以往主打增额寿险或年金险附加万能账户的

“开门红”有望迎来改变。前述产品运营有关负责

人透露，近期公司内部开始征集2024“开门红”财富

产品的建议，考虑给予消费者多重选择。

据介绍，被视作新型产品的分红险具有“分红”

的功能，常以现金红利、增值红利等形式分发。值

得关注的是，红利分配是不确定的，在某些保单年

度红利可能为零。

东吴证券研报指出，2022年中国人身险业务保

费收入34297亿元，其中分红险、投连险、万能险三

种新型产品总保费收入9196亿元，占据总保费收入

的26.8%。新型寿险产品仍有广阔的发展空间。中

期来看，预定利率跟随评估利率下行，虽然储蓄型

业务吸引力略有下降，但分红险占比提升有望缓解

人身险公司刚性负债成本压力。

然而，分红险因其“保证+浮动”的收益模式引

发市场讨论。“增额终身寿险的现金价值都在保险

合同写明，客户都习惯了‘所见即所得’。”陈海说，

消费者接受分红险需要一定的时间。

监管对此早有准备。自6月30日起施行的《一

年期以上人身保险产品信息披露规则》首次提出要

求保险公司披露分红实现率指标，同时取消高、中、

低三档演示利率表述，调低演示利率水平。

“一款产品既要比分红，又要比万能账户。”业内

人士认为，由于分红险和万能险的收益与公司经营、

投资状况挂钩，如今信息披露更规范、更细致，“增额

寿+分红+万能”产品不仅要求销售人员提高专业水

平，还考验保险公司的长期运营能力、经营策略等。

西部证券罗钻辉团队指出，预计增额终身寿

险和分红险有望成为储蓄产品新主力。部分保险

公司对分红型产品的偏好可能更高，但最终仍要

摸着客户需求这块“石头”过河。本质上来讲，其

认为居民“超储”需求难以被分红险有效覆盖，预

计3%预定利率下的增额终身寿险产品优势仍存。

国泰君安证券分析师刘欣琦表示，预计新老产

品切换后短期负债端增长的不确定性加大。考虑

到当前保险公司已进行了近4个月的集中营销，对

于具有购买保本储蓄产品需求的客户已大量消耗，

定价利率下调后短期将面临较大的客户缺口，预计

8、9月负债端增长的不确定性增加。

对消费者而言，要清楚认识到保险产品的

销售是一个动态调整的过程。或条款表述不

严谨存在误导隐患，或费率厘定不合理导致不

公平定价风险，停售的产品未必是好产品。

倘若是保障类产品，需全面了解新旧产品的

差异，再结合自身的需求作出选择。面对储

蓄险，先思考自己是否已经完善基础保障，再

明确买储蓄险的钱是否属于长期空闲的资

金，因为一般储蓄险保费较高且提前退保会

导致亏本。

业内层出不穷的炒停售话术是这场浪潮

的重要推手。较多的是围绕“3.5%预定利率的

保险产品下架”做文章，关于下架倒计时的私

聊“轰炸”也是常规操作。更有甚者，公开喊话

“增额寿、年金，想自律存钱的、挪储的……都

闭眼入”。

人身险竞争暗流涌动

新快报记者留意到，临近7月末，

保险代理人对于3.5%预定利率的人身

险产品营销热情有增无减，纷纷宣布

周末加班。李明说，不少同事在 7 月

31日当天“奋战”到凌晨。

保险代理人的卖力营销之下，保

险产品掀起了销售热潮。“成交的保单

很多是年交10万元的，交费时间多为

三年、五年。”一大型寿险公司代理人

陈海（化名）透露，6 月末已出现一轮

储蓄险投保高峰。7 月延续销售，行

情依然火爆，月底是冲业绩的好时机。

寿险保费的强势增长在市场意料

之中。6月，中国人寿、平安寿险及健

康险、太平洋人寿、新华保险、人保寿

险 的 寿 险 保 费 分 别 为 716.0 亿 元 、

439.3 亿元、301.8 亿元、196.3 亿元、

91.8 亿 元 ，分 别 同 比 增 长 18.3% 、

21.0%、39.0%、24.2%、84.0%。

国家金融监督管理总局和原银保

监会发布的数据显示，今年上半年，寿

险原保险保费收入 18670 亿元，同比

增长16.9%。其中，二季度和6月单月

寿险原保险保费收入分别同比增长

30.7%和42.4%。

东吴证券分析师指出，存款利率

下行，居民对储蓄型产品的需求加速

释放叠加银保渠道的打开，推动期缴

保费高增。同时，“630”炒停大限加速

释放居民对保本储蓄型产品需求。

行情火爆 月底成冲业绩好时机
6月寿险原保费狂飙42.4%3

据保险公司介绍，消费者投保相当于把钱借给保险公司，预定利

率越高，保险公司给消费者的利益就越高。相反，若预定利率下降，想

获得同等水平的保障（收益），消费者则要支付更多的保费。

东吴证券分析师表示，经测算，当预定利率从3.5%下调到3.0%后，

年金险、终身寿险、定期寿险、两全险和健康险对应毛保费涨幅分别为

18.4%、19.5%、3.5%、7.5%和16.4%。短期险的产品敏感度和以保障功

能更强的长期险产品对利率敏感度相对不高。值得注意的是，“毛保

费”指的是保障成本，非保险销售价格。

以炒停售营销的“C位”——增额终身寿险为例，表现为收益降

低。新快报记者选取某头部寿险公司的同系列产品，45岁男性为自己

投保，3年交费，每年交10万元。第5个保单年度末，3.5%预定利率产

品的现金价值为19.47万元，比3.0%预定利率产品高0.49万元。到了

第30个保单年度末，两款产品的现金价值分别为77.29万元和65.70万

元。可以看出，时间越长，产品收益的差距越大。

华泰证券分析师指出，投资者不应期望保险投资长期可持续地

获得超越市场平均水平的投资收益率，保险投资的特点是获得长期

可持续的绝对收益，而不是一味追求高收益。

保障类产品方面，利率敏感性较高的长期重疾险备受关注。据

保险经纪公司介绍，预定利率由3.5%降至3.0%后，年龄越小，重疾险

保费涨幅越高。以目前获取的某头部保险公司责任完全相同的重疾

险来看，选择10万元保额，20年交费，保障终身，0岁男性保费上涨

21%，20岁和30岁男性保费分别上涨12%和7%。

与炒停售时预测新产品普遍明显涨价的观点不同，有声音认为，

新产品保费的涨幅仍未明朗。“有些特别激进的保司打破了市场平

衡。”某大型互联网保险平台人士告诉新快报记者，比如一般少儿终

身重疾保费涨25%，但现在有的中小险企不涨保费或者涨很少。如

此一来，险企未来存在亏损的可能。

李 明 认 为 ，

保险公司销售产

品需要付出推广

费用、佣金等成

本，为了争夺市

场，部分公司可

能在利率切换初

期控制成本，不

让费率出现太大

的变化。

4产品研判
重疾险保费涨幅与年龄相关
年龄越小，涨幅越高

行业展望 分红险有望“接棒”
考验险企经营能力5

炒停售热潮不停
各方需“冷思考”

“乱花渐欲迷人眼。”从一开始的“6月30日”，到后来的“7月31
日”，预定利率3.5%保险产品“绝唱”的时间大步推迟。有多少人在
6月匆忙“上车”？又有多少人在7月赶了“末班车”？

TO消费者 停售的产品未必是好产品

“以往（月收入）没达到六位数的同事，最

近这段时间都达到了。”一位大型寿险公司的

代理人告诉新快报记者，凭借产品停售的“东

风”，不少同事收获不俗的佣金。

诚然，炒停售能带来一时的高收入。但寿

险行业转型走向纵深，保险代理人的出清已行

至尾声，留下的人要更多比拼专业的能力以及

好的口碑。炒停售不仅是不可持续的营业手

段，还行走在合规的边缘。《人身保险销售误导

行为认定指引》明确规定，人身保险公司、保险

代理机构以及办理保险销售业务的人员不得

有以保险产品即将停售为由进行宣传销售、实

际并未停售等欺骗行为。

收获靓丽“成绩单”的保险公司也无法置

身事外。6月单月，寿险公司原保险保费收入

同比大增42.4%。有市场传言称，不少寿险公

司的省级分公司目前已经完成了今年的销售

目标。

如果说保险代理人是单纯追求业绩而忽

略风险，作为经营主体的保险公司更应明白

“利差损毒丸”的含义。纵观全球保险市场，利

差损风险是普遍需要面对的问题。当下资本

市场波动风险增大、长端利率下行，保险公司

要结合历史教训和别国经验，审慎做好资产负

债管理。在监管部门开展负债成本情况的调

研后，保险公司应加强对炒停售行为的管控。

人身险行业进入新一轮利率周期的步伐

无法阻挡，在保证保险产品的吸引力和防控

利差损之间寻求动态平衡，是每家公司的共

同课题。

TO保险代理人 需正视“利差损风险”

■数据来源为WIND，公司年报。中国人保和新华保险未公

布2023年一季度的净投资收益率。

■数据来源：某大型险企官网


