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动态调整机制下首降动态调整机制下首降

7月25日，中保协组织召开人身保险业
责任准备金评估利率专家咨询委员会2025
年二季度例会，就宏观经济形势、市场利率
走势和行业发展情况进行研究。

同时，与会保险业专家还就人身保险产
品预定利率发表了意见，认为当前普通型人
身保险产品预定利率研究值为1.99%，较上
一季度下降14个基点。

预定利率与市场利率挂钩的动态调整
机制运行至今，中保协已公布三期普通型人
身保险产品预定利率研究值，分别为
2.34%、2.13%、1.99%。

此外，从去年9月份开始，新备案的普
通型保险产品预定利率上限已按2.5%执
行。随着最新一期普通型人身保险产品预
定利率研究值的发布，当前在售普通型人身
保险产品预定利率最高值已连续2个季度
比预定利率研究值高25个基点。

按照2025年1月发布的《动态调整机
制通知》规定，当在售普通型人身保险产品
预定利率最高值连续2个季度比预定利率
研究值高25个基点及以上时，要及时下调
新产品预定利率最高值，并在2个月内平稳
做好新老产品切换工作；反之则可以适当上
调新产品预定利率最高值，调整后的预定利
率最高值原则上不得超过预定利率研究值。

在调整普通型人身保险产品预定利率
最高值的同时，也要按照一定的差值，合理
调整分红型人身保险和万能型人身保险预
定利率最高值。

也就是说，人身险产品迎来了自预定利
率与市场利率挂钩的动态调整机制建立以
来首次调整。

定价利率差值正收窄定价利率差值正收窄

就在最新一期普通型人身保险产品

预定利率研究值落地当日，中国人寿、平
安人寿、太保寿险、工银安盛人寿等多家
保险公司随即应声而动，下调相关产品利
率。

上述公司均发布公告，调整新备案保险
产品的预定利率最高值，其中，普通型保险
产品预定利率最高值为2.0%，分红型保险
产品预定利率最高值为1.75%，万能型保险
产品最低保证利率最高值为1.0%。

自2025年8月31日24时起，上述公司
将不再接受超过上述预定利率最高值的保
险产品投保申请。

目前在售人身险产品利率沿用去年8
月国家金融监管总局发布《关于健全人身保
险产品定价机制的通知》规定。

《健全定价机制通知》明确，自 2024
年 9月 1日起，新备案的普通型保险产品
预定利率上限为2.5%，自10月1日起，新
备案的分红型保险产品预定利率上限为
2.0%，新备案的万能型保险产品最低保证
利率上限为1.5%。

下调结果利好分红险下调结果利好分红险

与在售产品相比，上述保险公司普通型
保险产品预定利率最高值、万能型保险产品
最低保证利率下调50个基点，分红型保险
产品预定利率最高值下调25个基点。

调整前，普通型保险产品与分红型保险
产品预定利率差值为0.5%，调整后，两者差
值为0.25%。

差值收窄绝非偶然，实为行业推动分红
险战略转型的关键落子。分红险收益由“保
证+浮动”组成，在保证利率下调后，其相较
于传统险的“价格劣势”大幅减弱。

方正证券研究所所长助理、金融首席分
析师许旖珊表示，分红险的调整略超行业预
期，由2.0%下调25bp至1.75%，此前预期
与传统险下调50bp幅度一致。

“传统险与分红险定价利率差值收窄
将助力后续分红险的转型。”许旖珊分析，
过去传统人身险与分红险定价利率差额
一般为 50bp，此次调整后差值收窄至
25bp，传统险终身IRR不足2.0%，而分红
险在1.75%定价利率之上还可为客户提供
向上弹性，若演示利率为 3.5%，按照
100%实现率测算分红险收益率预计接近
3%，横向对比银行5年期存款1.5%，保底

收益优势明显。
因此，许旖珊指出，纵

向对比传统型人身险，向
上浮动预期优势明显，未
来负债端销售将进一步转
向分红险，助力产品结构
持续优化，同时降低负债
端刚性成本。

告别2.5%时代 人身险“降息”

““炒停炒停””效应或趋弱效应或趋弱
关于本次普通型人身保险产

品预定利率研究值下降对金融消
费者消费行为的影响，某券商非银
首席分析师表示，最新研究值披露
后，人身险产品预定利率将降至
2.0%，和对应期限定期存款、国债
收益率差异缩小，比较优势减弱，
对于储蓄险消费者来说购买意愿
大概率将有所下降，但对利率高度
敏感的投资者来说仍具备一定吸
引力。

人身险产品预定利率下调已
成定局，在较高预定利率旧产品停
售、较低预定利率新产品上架之间
的窗口期，市场上便会掀起“炒停
售”热潮，消费者争相购买尚未调
整的高利率产品，以锁定未来数年
的较高红利水平。

上述非银首席分析师表示，由
于新旧利率调整的截止日期为8
月31日，故7月最后几日和8月全
月相关产品大概率将出现销售小
高峰，并会提前透支8月31日后的
一部分购买需求。下一个人身险
产品购买高峰大概率将出现在
2026年开门红产品推出前后。

国信证券非银金融行业负责
人孔祥预测，进入三季度，短期“炒
停售”行为或将持续拉升保费收
入，行业具备短期保费收入放量、
利差损风险收窄、投资收益预期改
善等多重催化。短期看，预定利率
的明确下调将带动“炒停售”保费
的持续扩张，为负债端持续改善预
期提供明确支撑。

不过，中泰证券研究员葛玉
翔、蒋峤指出，“炒停季”对销售的
刺激作用趋弱，“炒停售”也将难
以成为营销短平快手段，一方面
随着低利率环境延续，动态调整
空间逐步压缩；另一方面，当前挪
储意愿受预定利率的边际影响逐
步走弱。

北京工商大学中国保险研究
院副院长兼秘书长宁威表示，预定
利率只是影响消费者购买意愿因
素之一，因此预定利率下降并不见
得会影响消费者购买意愿。

宁威解释道，保险产品最主要
的功能还是保障，所以就此层面
讲，预定利率小幅下降与金融消费
者购买意愿降低并没有直接联系。

某寿险公司西南地区财富团
队负责人李斌同样表示，预定利率
下行短时间可能因“停售”提高部

分消费者配置保险的意
愿，但未来金融消费者会
回归理性，根据家庭和财
富传承需求配置保险类
产品，转向分红险、保障
型产品或综合金融服务。

人身保险业迎来预定利率动态调整机制建立后的首次正式触发与落地调整。
7月25日，中国保险行业协会公布最新一期普通型人身保险产品预定利率研究值为1.99%，较上季度下降14

个基点，这是该机制运行以来连续第三次下降，此前分别为2.34%、2.13%。
依据今年1月发布的《关于建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制有关事项的通知》规定，在售普通型人

身保险产品预定利率最高值连续两季度高于研究值25个基点时须及时下调新产品预定利率上限。
头部险企率先响应，于同日宣布下调新备案保险产品预定利率上限。
与现行标准相比，普通型和万能险保证利率均大幅下调50个基点，分红型则下调25个基点，普通型与分红型之

间的定价利差由0.5%显著收窄至0.25%，此举被普遍解读为行业向分红险战略转型的关键一步。
此调整将引发市场连锁反应。一方面，新旧产品切换的窗口期预计将掀起一波“炒停售”热

潮。另一方面，对于金融消费者而言，预计利率下调也将推高产品价格。

寿险保费或将提高寿险保费或将提高
预定利率是保险公司向被保险人

提供的回报率，与保险产品的价格直
接相关。预定利率调整会对消费者投
保成本产生直接或间接的影响。

宁威表示，寿险产品，特别是含有
固定定价利率的寿险产品，其保费计
算基于定价利率进行复利贴现。因
此，当定价利率下降时，贴现率减小，
相当于分母变小，因而整体贴现值，即
保费会增大；反之，若定价利率上升，
贴现率增大，分母变大，保费则会相应
降低。

保险保费的本质是“未来保险金
给付的现值总和”，在其他假设保持不
变的前提下，如果产品的预定利率越
高，消费者为产品投保时支付的保费
越低，保险产品的竞争力就越强。

反之，预定利率越低，保险公司的
投资风险越低，但被保险人将不得不
支付更高的费用，即保险费将相应增
加。

李斌同样表示，预定利率最高值
调降后，现有保障型产品保费将会提
高，分红类产品的收益将大幅下降。
因为预定利率越低，保险公司需收取
更高保费或提供更低收益，以维持财
务稳健性。

李斌进一步解释道，预定利率是
保险公司计算保费的重要参数，利率
下调意味着保险公司未来投资收益减
少，为了维持相同的保障成本，必须提
高保费。

此外，资深保险精算师徐昱琛表
示，预定利率越低时，同等下调幅度对
保险产品的涨价效应越显著。

“本次调整后，产品平均保费涨幅
约20%，但不同产品差异显著。”徐昱
琛分析，少儿保单涨幅居首，因为少儿
保单的保险期限更长，对利率敏感度
更高。其次，含投资储蓄功能的重疾
险（如带身故责任产品）调价幅度必然
高于纯消费型重疾险。此外，理财型
产品，如增额终身寿和年金险，这类产
品虽首期保费不变，但长期收益会因
为预定利率下调而下降。

预定利率调整不仅会影响金融消
费者投保价格，同时也会对保险公司
经营发展产生影响。

上述非银首席分析师表示，由于
当前内资险企客户风险偏好整体较
低，需求以储蓄型产品为主，故负债端
的基本盘仍为传统人身险产品，险企
应通过优化产品结构、发挥渠道优势、
提升银保协同、客户精准定位、金融科
技加持等方式持续提升产品销售能
力，同时不断优化资产结构、提升投资
回报率，降低利差损风险，进而实现长
期稳定经营。
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