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今年第四次加息，寿险预定利率2.5%与银行存款利率的利差

进一步扩大，一年期定期存款税后利率已上升至3.42%，超过

保单预定利率92个基点。 正当保险业内要求突破已经执行了8

年的2.5%寿险保单预定利率的呼声越来越强烈之时，却遭到

中国人寿（601628）和中国平安（601318）两大巨头反对。而

这两大上市公司反对的背后另有隐情，即随着保单成本提高

，寿险公司利润或将受到挤压，将有损上市公司估值，这也

使得保险预定利率上调充满变数。 寿险巨头反对 但在内蒙古

会议上并没有对是否提高预定利率达成一致看法，各方意见

明显分歧。 “会议没有任何结果，但分成两派意见：一派认

为应该尽快提高寿险保单的预定利率，而以中国人寿和中国

平安为主的大公司则持反对意见。”一位参会精算师说。 对

于两大寿险巨头的反对，东方证券保险分析师王小罡分析：

“平安和国寿这样的大公司，他们可能希望通过提高分红险

的分红利率或者万能险的结算利率来部分替代保单预定利率

的上升，同时还可以避免陷入利差损保单的困境。” 随着寿

险预定利率与银行存款利率的利差扩大，一个不争的事实是

，一方面保单的竞争优势将会减弱，另一方面保单成本将会

增加，这对寿险市场份额较大的公司来说将是不小的冲击。 

而作为寿险市场的两大巨头，中国人寿占寿险市场50%的份

额，平安人寿占寿险市场16%的份额，如果寿险预定利率调

整过快，短时间内两家公司所面临的压力和风险都比较大，



对这两家上市公司股价影响也会较大。所以他们在会议上持

反对意见也不难理解。 “加息给保险业带来更多的挑战。”

中金公司分析师周光认为，“此次加息将进一步削弱目前寿

险保单的吸引力，寿险保单的销售将变得更加困难。”基于

这种分析，他调整对寿险行业股票评级为“审慎推荐”。 “

而其他中小公司比较赞成提高保单预定利率，他们希望通过

积极的价格竞争争夺更多的市场份额。” 王小罡说。 利润受

挤压 1999年6月寿险保单预定利率执行2.5%上限，当时银行一

年期存款利率较低，仅为2.25％，而保险公司的寿险预定利率

参差不齐，最高竟达到10%。由于保险公司的投资收益远远

达不到保险合同允诺的高预定利率回报，一时间造成大量利

差损保单。在这种情况下，监管部门规定保险公司寿险保单

的预定利率最高不超过2.5％。 一年前，2.5%的寿险预定利率

较一年期定期存款税后1.8％利率尚有优势，并且加上保单分

红功能和万能保单功能，寿险保单的结算利率（即投保人实

际能获得的收益率）要远远高于1.8%的银行一年定期存款收

益率。而今年央行频频加息，一年期定期存款税后利率已提

高了140个基点至3.42%。 其实，无论是提高保单预定利率，

还是提高分红利率、结算利率，这在本质上都意味着保单成

本的提高。周光分析：“目前看，寿险公司最主要投资品种

债券，其收益率在最近两个月并未因加息而提升，如果债券

收益率在未来不能跟随升息的步伐，那么如果寿险保单的成

本之一 预定利率提高了，寿险公司的利润空间将受到挤压。

” 王小罡也认为：“从估值上来看，减税带来的保单成本的

压力，将有损于公司估值。其程度究竟有多大，还要看市场

数据究竟如何，以及公司和行业采取何种方式应对挑战。” 



上述参加保监会内蒙古会议的精算师表示：“行业普遍意见

是放开寿险定价利率，管好准备金利率。”也就是说，把对

寿险产品的定价尺度和应对市场变化的办法交给保险公司自

己解决，监管部门着重监管保险公司的偿付能力。 中央财经

大学保险学院郝演苏教授对记者表示：“最近中央银行的研

究机构在研究商业银行在中央银行指导性存贷款利率的前提

下，适度放开商业银行存贷款利率，为商业银行利率市场化

创造条件。既然中央银行都在考虑银行利率市场化问题，保

险业的费率市场化也呼之欲出。” 浮动利率？ 寿险保单预定

利率与加息通道之间似乎存在着悖论：当银行利率收益曲线

呈持续上升态势时，容易引发退保风潮；当银行利率收益曲

线呈持续下降趋势时，保险公司面临化解利率风险的严峻挑

战。 首都经贸大学庹国柱教授分析说，预定利率是保险产品

的缺陷。他提出浮动利率的思路，即将保单承诺的利率随市

场利率的变动而上下变动，以银行公布的一年期银行存款利

率为基准确定回报给客户的浮动利率。当银行升息时，计入

客户的回报也同步上升，当银行降息时，计入客户的回报也

同步下降。 北京大学朱俊生博士接受采访时表示：“寿险预

定利率是历史的产物。目前应该让保单利率更有弹性，适应

宏观调控的变化，不能让寿险保单利率被加息或减息牵着鼻

子走。应该考虑寿险是一个长达20年、30年的合同，如果今

天调低、明天调高保单利率，势必引起投保人的恐慌情绪。

” 名词解释 所谓预定利率，是保险精算师在设计产品时为保

单设定的每年收益率,通俗地说就是保险公司提供给投保人或

者消费者的回报率，主要是参照银行存款利率设置的。预定

利率越高，保险产品的竞争力越强，目前寿险保单预定利率



执行2.5%上限是1999年6月制定的。 所谓利差损是指保险资金

投资运用收益率低于有效保险合同的平均预定利率而造成的
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