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➢ 事件：2025 年 4 月 25 日，国家金融监督管理总局发布《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》），就产品开发、保障水平、账

户管理、资金运用和销售行为等方面进行了规范和调整。 

➢ 产品管理：强化万能险保障属性，拉长万能险期限。1）万能险定义，产品

设计和开发规范化：《通知》明确万能险定义，通过四项特征（如名称含“万能

型”、保障功能、单独账户、最低收益保证）来正式确定万能险产品，引导万能险

产品设计规范化发展，有利于杜绝部分产品设计和功能“异化”，同时有望加强消

费者权益保护，减少相关产品误导。2）万能险机制的适用险种，同时引导产品

长期化：《通知》仅允许终身寿险、两全保险和年金保险设计为万能型，定期寿险

被剔除，同时保障期限不得低于 5 年。3）提升保险费上限，提高保障水平：同

一被保险人单款万能险基本保险费上限由 1 万元提至 2 万元，身故保额不低于基

本保费的 20 倍（18-60 周岁人群）。4）利率可调，缓解潜在“利差损”压力：

《通知》允许保险公司设置万能险 保证利率的调整机制，但需充分提示风

险，废止原“保证利率终身不变”条款。 

➢ 账户管理：强调不能虚增收益，更加透明规范。1）结算频率明确，收益披

露更加真实有效：《通知》明确万能账户可按月、季、年结算，但需基于真实投资

收益，不得虚增收益，有助于投资收益确认更加真实有效，收益率披露更为真实

精确。2）加强账户制度管理，规范资金转入、转出行为：《通知》允许险企在万

能险单独账户设立后 6 个月内向该账户划拨启动资金，启动资金需要为险企自有

资金，同时禁止随意变更资金归属。3）建立盈余分配规则和特别储备，万能结

算利率有望更加平滑：《通知》要求险企制定万能险的明确的盈余分配规则，同时

要求据此提取特别储备，同时规定了万能账户三种结算利率调整情形，有助于确

保收益分配公平，同时万能险结算利率有望更加平滑。 

➢ 资产负债管理：严控激进投资与关联交易，较小规模万能账户或将减少。1）

《规定》明确了万能账户资金运用的相关集中度限制，如投资单一未上市企业股

权不得超过其总股本 20%，投资单一不动产金融产品不超过实缴规模 25%等。

从相关投资占比的规定来看，我们预计考虑到账户的投资资金体量，未来部分规

模较小的万能账户或将增加配置难度，较小投资规模的万能账户数量或将减少。

2）《通知》规范了万能险账户资金运用，加强了账户的流动性管理，有助于险企

根据账户特征合理制定投资计划，规范投资行为，加强主动管理和风控，有助于

万能账户投资收益长期更加稳健。 

➢ 销售管理和全过程监督：《通知》明确了万能险销售的分级培训与负面清单，

以及明确“新老划断”产品调整的时间节点：2025 年 5 月 1 日后新产品需全面

合规，存量业务须于 2026 年 4 月 30 日前完成整改。同时监管将加强万能险非

现场监管，视情况开展现场检查，万能险产品销售有望更加规范，相关销售误导

有望逐步减少。 

➢ 投资建议：《通知》通过“利率动态化、期限长期化、投资稳健化、销售规范

化”等多重约束，从产品管理、账户管理、资产负债管理和销售管理四个方面对万
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能险发展进行了规范，有望有效推动万能险从规模扩张转向价值深耕，有助于防

范利差损风险，缓解资产负债匹配压力。短期来看，伴随《通知》执行，行业万

能险保费或迎来短期波动，但长期来看更加利好产品销售，我们认为产品经营历

史较久、产品运营和投资更为稳健的头部险企有望更为受益。建议重点关注中国

太保，关注阳光保险、新华保险、中国平安、中国人寿。 

➢ 风险提示：政策不及预期、险企渠道改革不及预期、资本市场波动加大、居

民财富增长不及预期、长期利率下行超预期。 
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图1：中国平安分险种保费收入结构 

 

资料来源：中国平安公司公告，民生证券研究院 

 

图2：中国太保分险种保费收入结构 

 

资料来源：中国太保公司公告，民生证券研究院 
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图3：新华保险分险种保费收入结构 

 

资料来源：新华保险公司公告，民生证券研究院 

 

 

图4：中国人保分险种保费收入结构 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：中国太平分险种保费收入结构 

 

资料来源：中国太平公司公告，民生证券研究院 

 

 

图6：头部上市险企产品结构 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院；注：数据包括中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平 
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