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万能险江湖

万能险（万能账户）是一种可灵活缴
纳保费、可调整保险保障水平，兼有保障
和投资功能的保险产品。

万能险存在两种利率：保证利率和
结算利率。2024年10月1日起，新备案
的万能险最低保证利率上限已降到了
1.5%。结算利率是保险公司根据万能账
户的投资情况确定上月的实际利率，结
算利率为年利率，且不低于保证利率。

《通知》进一步明确万能险提供最低
保证利率，允许保险公司在满足相应约
束条件时，对万能险产品调整最低保证
利率。同时，对期缴万能险适当提高基
本保险费上限，鼓励发展长期万能险。

万能险因其兼具保险保障与理财收
益的双重属性，长期存在“重理财、轻保
障”的行业痛点。在销售过程中，这类产
品常被包装成高收益理财产品，过去曾
凭借显著高于同期银行理财产品收益水
平，一度引发市场抢购热潮。

例如，以“年金+万能险”组合为例，
投保人缴纳的附加险保费规模往往远超
主险，导致资金实质上流向理财账户，而
非传统保险保障功能。此类设计使得产

品演变为短期返现工具，与保险分散风
险的初衷愈发背离。

对于保险公司而言，通过万能险实
现“资产驱动负债”的扩张模式，曾被视
为中小险企快速崛起的捷径。这种模式
下，险企通过高收益承诺大量吸纳保费
后，为覆盖负债端成本，被迫投向高风险
权益类资产。

例如部分机构通过“短钱长配”策
略，将短期万能险资金投入股权、不动产
等流动性较差的资产，埋下期限错配和
偿付能力不足的隐患。

这种激进投资策略的典型案例是
2015-2016年间，以华夏人寿、前海人寿
为代表的险企通过万能险资金在A股市
场频繁举牌，其中“宝万之争”事件中，宝
能系利用前海人寿万能险账户资金作为
主力收购万科股权，引发监管层对系统
性风险的高度关注。

此类事件直接推动了2017年保监
会对中短存续期产品的严格管控，相关
险企万能险业务规模随之大幅缩水。

为了更好地规范万能险，本次《通知》
要求万能险的保险期限不得低于五年。
同时强调，禁止保险公司通过为万能险提
供间接或隐性担保、变相缩短产品实际存

续期限等方式，异化万能险产品属性。
在资金运用上，强化集中度监管，对

万能险资金投资单一股权投资基金、不
动产相关金融产品等的比例，从严设置
上限。强化关联交易监管，禁止通过多
层嵌套、通道业务等方式开展不当关联
交易。强化非标投资监管，对万能险资
金投资非标不动产和非标金融产品的比
例，从严设置上限。

下降的利率

与万能险规模一同缩水的，还有万
能险的结算利率。

据保险业公众号“13个精算师”统
计，截至2024年末，2048款万能险结算
利率平均值为2.86%，相比去年底下降
54个基点。2024年12月份仅有72款万
能险产品结算利率为3.5%。

另一方面，瑞众人寿、和谐健康等公
司宣布万能险产品限制追加，引起市场
关注。曾几何时，追加万能账户是万能
险的重要卖点，相当于拥有一个保底3%
的银行账户。

有头部险企精算师表示，在利率持
续走低的宏观环境下，万能险设计中的

刚性兑付特性要求险企必须维持较高的
保底利率水平——例如早期3.5%的保证
利率，叠加运营费用及渠道佣金，实际要
求的资产端年化收益率普遍需达5%以
上，这种负债端成本刚性特征与资产端
收益持续下滑的错配，会引发利差损风
险的积聚。

有不止一位保险代理人提及，因产品
收益的不断下滑，追加政策变得严格，万能
险已经不再是热卖产品了，“比如客户100
万元追加资金即便存满5年，扣除1%手续
费后实际年化收益不足2.5%，并不是很有
吸引力。取而代之的是分红型产品。”

在2024年的业绩会上，多家险企均
表示未来将大力推动分红险业务发展。
中国平安联席首席执行官郭晓涛表示，
在预定利率持续下降的背景下，分红险
在公司产品结构中的占比将持续增加，
预计全行业分红险占比将超过50%。

而万能险上，前述精算师预计，金融
监管总局新规明确禁止开发五年期以下
的万能险，并要求通过调整退保费用、设
置持续奖金等方式延长实际存续期限。
这将推动万能险从短期理财工具向长期
保障工具转型，例如更多产品将挂钩养
老、教育金等长期需求。 据界面新闻

最近黄金价格再现“过山车”行情，一周
之内高低点相差超200美元。金价究竟是
短期回调，还是暴跌前奏？然而，野村证券
最新研究显示，三大关键指标同时发出警报
信号，预示黄金市场可能即将迎来一波“技
术性回调”，且调整幅度或“相当可观”。

经济指标放缓
美联储资本支出指标亮红灯

野村经济学家团队追踪的“美联储综
合预期资本开支指数”最近跌破-4。该指
数汇总了各区域联储调查数据，按经济贡
献度加权平均计算。直观地看，当该指数
大幅跌入负值区间时，“实际核心资本货物
订单”通常会在随后出现断崖式下滑，反映
关税政策已对实体经济产生实质拖累。

野村在报告中写道，这一指标的预警能
力极强——在过去6次触发中，有5次成功
预示了经济衰退。同时，罗素指数（代表经
济敏感型/周期性行业）在未来3个月内通常
呈现极度负面走势，而10年期国债收益率在
随后2周至1个月内先上升，之后转为下行。

更直接相关的是，当该指数跌破-4
时，黄金在随后2个月的表现往往不佳。

野村认为，这一指数预计4月将进一步
降至-6水平，强化了警示信号的可信度。

资金流向异常
市场狂热后急剧降温

第二个警示信号来自资金流向。

野村观察到当前市场出现“黄金狂热
过度”的历史性异常值：数据显示，GLD在
两周内经历了超过历史95%水平的资金
流入，随后又出现了同样超过历史95%水
平的单日资金流出。

野村分析认为，这反映“晚入场投资
者/弱势持有者”开始平仓，可能引发更大
规模的抛售潮。

野村的数据显示，这种“大进大出”模
式在历史上共出现过9次，前8次几乎都
精准预示黄金将迎来回调，且最差表现通
常集中在接下来的2个月内。

值得注意的是，2011年，类似的资金
流出现象恰逢黄金上一次超级周期峰值，
随后黄金进入了长期盘整期，直到2020年
才得以突破。这一历史情况为当前市场提
供了一定参考意义。

技术面指标
金价与长期均线偏离度过大

第三个警示基于技术面分析。
上周末，黄金交易价格已高出200日

移动平均线25%，处于野村描述为“相当
荒谬”(pretty absurd)的过热水平。这
种与长期趋势线的过度偏离，历史上往往
意味着市场需要修正。

野村的历史数据分析显示，每当金
价与 200日均线产生如此大的偏离时，
金价在接下来2个月内往往出现明显回
调。

据华尔街见闻

随着一季度理财市场数据公布，银
行理财产品存续规模缩水引发市场关
注。

相较2024年底29.95万亿元的市场
存续规模，一季度末银行理财市场规模缩
水约8100亿元。与此同时，普益标准数
据显示，理财公司存续开放式固收类理财
产品（不含现金管理类产品）近1个月年
化收益率平均水平环比下跌1.15个百分
点。

受访专家指出，未来，“存款搬家”将
带来增量资金，预计4月理财规模有所回
升。

一季度缩水8100亿元

日前，银行业理财登记托管中心发布
《中国银行业理财市场季度报告》显示，今
年一季度，理财市场整体规模较去年末有
所缩水。

《报告》数据显示，截至2025年一季
度末，全市场共有4.06万只理财产品存
续，理财市场存续规模为 29.14 万亿
元。而在2024年末，市场上共有存续产
品 4.03 万只，存续规模为 29.95 万亿
元。对比可以发现，一季度市场上产品
数量微增 300 只，但整体规模缩水约
8100亿元。

为何一季度理财市场缩水？在排排
网财富理财师曾衡伟看来，债市调整是直
接推手，季末理财回表是重要因素。此
外，市场预期变化影响显著，理财产品自

身问题同样不容忽视。

存款搬家带来增量资金

“2025年一季度，理财市场整体呈现
‘发行数量上升、业绩基准下行’的特征。”
普益标准研究员石书玥直言。

“随着宏观市场环境变化，美国对华
加征关税的政策落地，市场不确定性上
升，理财产品的区间收益将面临更复杂的
分化格局，投资者需采取审慎策略应对。”
石书玥建议。

值得关注的是，今年以来，商业银
行纷纷下调存款利率，连民营银行也逐
渐走下“利率高地”。展望后市，存款利
率下行可能会为理财市场带来怎样的
影响？

“利率方面，4月以来多家银行下调
存款利率，定期存款利率多数跌破2%，而
银行理财年化收益率回升，收益差吸引投
资者转移资金。同时，居民财富积累与投
资观念转变，使其希望多元化配置资产，
理财产品因收益较稳定且相比存款利率
更高，受到低风险偏好投资者的青睐。”曾
衡伟表示，“对理财市场而言，存款搬家带
来增量资金，将推动理财规模回升，预计
4月理财规模有所回升。理财公司或优
化产品结构，增加权益类资产配置，推出
更有吸引力的产品。此外，市场竞争将更
加激烈，理财公司需提升投研、创新与服
务能力，以吸引资金流入。”

据国际金融报

昔日“顶流”万能险再迎新规

最低利率不“保证了”
你还会买吗？

三大指标齐示警
黄金或大幅回调

“存款搬家”趋势明显
推动理财规模回升？

万能险作为曾经的寿险顶流，如今又迎新规。
4月25日，金融监管总局发布了《关于加强万能型人身保险监

管有关事项的通知》（以下简称《通知》）。根据《通知》，保险公司为
强化资产负债管理、保障客户长期利益，可以对万能险最低保证利
率设置保证期间，保证期满后可以合理调整最低保证利率。禁止
开发五年期以下（不含五年）的万能险，鼓励通过合理调整退保费
用、保单持续奖金等产品设计要素延长保单实际存续期限。

万能险曾因“保底3%、历史结算利率6%、保险公司的‘余额
宝’”的美名占领市场，而如今又随着监管趋严和市场变化，进入了
新的时期。


