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报告摘要

 事件：4 月 24 日，中国保险行业协会组织召开人身保险业利率研究专家咨询委员会
1Q26 例会。会议认为当前普通型人身保险产品预定利率研究值为 1.93%（前值为
1.89%，自该数据披露以来出现首次提升，达 4bps，我们测算结果为 1.91%）。

 2025年以来长端利率底部企稳，2H25震荡上行趋势逐步确立，预定利率研究值从降
幅改善到企稳回升，指向外部环境触底回暖。2025 年年初金融监管总局下发《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》（以下简称《通知》），
提出要建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制，引导公司强化资产负债联动，
科学审慎定价。《通知》中明确提出“参考 5年期 LPR、5年定期存款基准利率、10
年期国债到期收益率等长期利率，确定预定利率基准值，由保险行业协会每季度发布。”
截止 1Q26末，5年期 LPR为 3.5%（较 4Q25持平）、5年定期存款基准利率为 1.3%
（较 4Q25持平）和 10年期国债到期收益率 1.82%（较 4Q25小幅下降 3bps）。不
过根据计算公式，研究值的基础回报水平涉及 250 日移动平均和 750 日移动平均，
2H25长端利率趋势性回暖带动研究值持续回暖。自 4Q24 首次披露预定利率研究值
以来，最近 4期研究值的变化幅度分别为-21bps、-14bps、-9bps、-1bps和+4bps，
降幅逐步收窄并首次出现回暖。

 1Q26协会人身保险业利率研究专家咨询委员会延续了 4Q25积极肯定表述。本次例
会，新增了关于地缘政治背景下全球投资策略的热点问题讨论，提出了对 1Q26国内
宏观经济韧性的认可，各行业专家的讨论要点延续了资产负债管理与降本增效，新增
了“大力推动养老金融和商业健康保险高质量发展”以及“进一步完善产品适当性管理，
切实保护消费者合法权益”相关内容表述。本期会议表述延续了 4Q25积极肯定表述，
体现了专家组对过去一段时间行业转型的认可和下一阶段发展相对积极的展望，不过
再次在风险应对方面客观指出“仍面临供强需弱、外部冲击等问题和挑战”。

 若市场利率维持不变，我们测算的 2026年年末预定利率研究值模拟测算值为 1.89%，
关注分红险预定利率与演示利率差异化匹配。1Q26预定利率研究值为 1.93%，距离
在售普通型人身保险产品预定利率最高值（2.0%）差距仅为 7bps，无法触发此前监
管约定的“连续 2个季度高 25 bps 及以上”阈值条件。根据我们的测算，若后续国
债收益率曲线、5年定期存款利率和 5年期 LPR维持当前水平，则 2026年年末的预
定利率研究值模拟测算值为1.89%，中期来看新产品预定利率上限调整可能性并不高。
不过，也不排除监管结合后续股债市场波动和险资自身经营情况做综合考虑。近期部
分险企推出了预定利率为 1.25%的分红型产品，指向高质量发展阶段下，各险企差异
化经营思路；分红险演示利率上限由 3.9%下调至 3.5%，各公司高于 3.5%演示利率
的产品须在 6月 30 日前完成变更备案或停售。我们预计，后续不排除各险企在分红
险定价段，通过不同水平的预定利率匹配差异化演示利率水平，以更好实现“低保底
+高浮动”的客户收益组合和自身资产负债管理能力。

 投资建议：预定利率研究值首次回升指向外部环境触底回暖，关注分红险预定利率与
演示利率差异化匹配。今年以来保险板块节奏与市场明显错位，年初受开门红高涨预
期突破前高，并先于市场调整前受宽基 ETF赎回抛压，3月以来美伊战争突发导致的
股债双杀使得市场大幅下调业绩预期。板块超跌带动股价和估值重回 2025年起涨点
水平，我们认为“存款搬家”+“股市慢牛”仍是本轮板块的主逻辑。看好 1Q26季报业绩
压力出清后的布局机会，建议把握板块超跌后的反弹布局机会，关注：中国太保、中
国财险、新华保险和中国平安。

 风险提示：预定利率下降使得产品吸引力下降销售难度增加，研报测算与实际存在偏
差，信息更新不及时的风险等
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图表 1：4Q25协会人身保险业责任准备金评估利率专业咨询委员会表述相比 2Q25更为积极正面

来源：中国保险行业协会，中泰证券研究所

图表 2：《通知》建立了预定利率与市场利率挂钩及动态调整机制（单位：%）

来源：Wind，金融监管总局，中泰证券研究所整理
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图表 3：2025-2026年预定利率研究值测算（假设后续国债收益率曲线、5年定期存款
利率和 5年期 LPR维持当前水平）

来源：Wind，金融监管总局，中泰证券研究所整理；当前指的是：2026年 4月 25 日

图表 4：2023 年至 2025年连续三年监管引导下调预定利率上限，我们预计 2026年再
迎“炒停售”季概率较低

来源：Wind，金监总局，中泰证券研究所
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图表 5：《国家金融监督管理总局关于健全人身保险产品定价机制的通知》全文

来源：金融监管总局，中泰证券研究所整理
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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