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01
如何判断利差损风险？
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测算新单负债成本 测算存量负债成本

01

上市头部负债成本正在改善

➢ 上市险企可以使用价值敏感性数据测算打平收益率，代表负债成本。

➢ 2024年，国寿、太保、新华新单负债成本分别同比改善53bp、52bp和94bp。

➢ 结论：上市险企新单负债成本正在改善。

0%

1%

1%

2%

2%

3%

3%

4%

4%

5%

2
0
1
6

2
0
1
7
H

2
0
1
7

2
0
1
8
H

2
0
1
8

2
0
1
9
H

2
0
1
9

2
0
2
0
H

2
0
2
0

2
0
2
1
H

2
0
2
1

2
0
2
2
H

2
0
2
2

2
0
2
3
H

2
0
2
3

2
0
2
4
H

2
0
2
4

中国人寿 中国太保 新华保险

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

2.0%

2.2%

2.4%

2.6%

2.8%

3.0%

3.2%

2
0
1
6

2
0
1
7
H

2
0
1
7

2
0
1
8
H

2
0
1
8

2
0
1
9
H

2
0
1
9

2
0
2
0
H

2
0
2
0

2
0
2
1
H

2
0
2
1

2
0
2
2
H

2
0
2
2

2
0
2
3
H

2
0
2
3

2
0
2
4
H

2
0
2
4

中国人寿 中国太保 新华保险

2024年负债成本在上升吗？

资料来源：Wind，长江证券研究所（中国平安2020-2023H口径不同）
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文件 主要内容

《关于规范银行代理渠道保险
产品的通知》（报行合一）

1）审慎合理确定费用假设；2）产品备案时，说明银保渠道的费用假设和结构，列示上限；3）据实列支费用，与备案材料保持一致；4）已备案的产品要
补报费用结构和费用上限等内容。

《关于规范人身保险公司银行
代理渠道业务有关事项的通知》

对银保渠道“报行合一”进行规范。保险公司需列明附加费用率期限和结构、严格规范佣金支付流程。同时，监管也将检查重点关注佣金水平超支、费用不
真实等问题。

《关于商业银行代理保险业务
有关事项的通知》

1）取消银行网点与保险公司合作的数量限制；2）明确总对总合作层级；3）明确银行代理业务佣金标准。要求委托代理协议约定的佣金率不得超过保险公
司法人机构产品备案的佣金水平。

《关于推动深化人身保险行业
个人营销体制改革的通知》 1）深化执行报行合一；2）提升保险销售人员专业化、职业化发展；3）增强长期服务能力，递延奖励发放。

预期9月后普通型预定利率下调至2% 报行合一推广也会影响负债成本

2025年负债成本可以继续下降吗？
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保险资金负债成本

传统险

定价 赔付

产品设计 产品结构

费用

渠道结构 经营策略

分红万能

定价 结算 费用

01

资料来源：金管总局，21经济网，Wind，长江证券研究所
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怎么看利差损风险？
利率下行+久期错配
➢ 寿险公司由于资产负债久期错配，天然存在“利差损”风险。

➢ 寿险行业整体面临的是资产久期短负债久期长的问题，长久期优质资产可获得性较弱，但负债久期在不断拉长；

➢ 一旦市场平均回报率下行，而负债端成本刚性，则面临利差损问题。

资产负债完全匹配的情况利差近似于锁定状态 不完全匹配在利率下行时期带来利差损风险
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资料来源：长江证券研究所（数值仅供演示，无实际意义）
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中性假设下并无利差损风险

怎么看利差损风险？01

资料来源：Wind，长江证券研究所

模型关键假设与结论

类别 2025E 2026E 2027E 2030E 2040E 2050E

输出

投资收益 3.9% 3.8% 3.7% 3.4% 3.0% 2.7%

负债成本 2.7% 2.7% 2.7% 2.6% 2.1% 1.8%

利差（bp，右轴） 1.1% 1.1% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9%

新单成本

定价利率 2.3% 2.0% 2.0% 1.5% 1.5% 1.5%

定价外费用 0.4% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

死差益 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

新单负债成本 2.4% 2.1% 2.0% 1.3% 1.3% 1.3%

新增及再配置
资产配置比例

权益

股票及基金 20% 25% 30% 30% 30% 30%

未上市股权 1% 1% 1% 1% 1% 1%

长期股权投资 5% 5% 3% 3% 3% 3%

固收 0% 0% 0% 0% 0% 0%

存款 4% 2% 2% 2% 2% 2%

交易性债券 11% 8% 5% 5% 5% 5%

持有至到期债 50% 50% 50% 50% 50% 50%

流动性资产 6% 6% 6% 6% 6% 6%

投资性房地产 3% 3% 3% 3% 3% 3%
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中性假设下并无利差损风险

怎么看利差损风险？01

资料来源：Wind，长江证券研究所

模型关键假设与结论（续）

类别 2025E 2026E 2027E 2030E 2040E 2050E

新增及再配置
资产收益率

权益
股票及基金 7.9% 7.8% 7.7% 7.4% 6.4% 6.0%

未上市股权 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%

长期股权投资 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

固收
存款 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.9% 1.8%

交易性债券 3.2% 3.2% 3.2% 2.0% 2.0% 2.0%

持有至到期债 1.6% 1.4% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0%

流动性资产 2.0% 2.0% 2.0% 1.9% 1.8% 1.7%

投资性房地产 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

资产期限

权益 - - - - - -

股票及基金 - - - - - -

未上市股权 - - - - - -

长期股权投资
固收 6 6 6 6 6 6

存款 - - - - - -

交易性债券 12 12 12 12 12 12

持有至到期债 1 1 1 1 1 1

流动性资产 - - - - - -

投资性房地产 - - - - - -
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02
如何看待当前保险估值？
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估值由什么决定？02
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行业PEV

资产负债共同驱动

权益：↑

利率：↓

保费：↑

景气：高

估值滞后保费改善

资产负债共同驱动

权益：↑

利率：↑

保费：↑

景气：高

估值同步保费改善

资产端驱动

权益：↑

利率：↑

保费：↓

景气：高

资产负债共同驱动

权益：↑

利率：↑

保费：↑

景气：低

估值领先保费改善

资产端驱动
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利率：↑

保费：↓

景气：低
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算数平均NBV增速 10Y国债

资产负债共同驱动

权益：↑

利率：↑

保费：↑

景气：高

估值领先保费改善

资产端驱动

权益：↑

利率：↓

保费：↓

景气：高

估值领先保费改善

沪深300

估值与利率、权益市场走势高度趋同

资料来源：Wind，长江证券研究所
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为什么资产端是主要矛盾？02
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保险行业盈利公式拆解

盈利 投资收益率 负债成本 资产规模

简化保险利润表 新准则 旧准则

一、营业收入

保险服务收入 保费收入

利息收入 投资收益

投资收益 公允价值变动损益

公允价值变动损益

二、营业支出

保险服务费用 退保金、赔付支出

承保财务损益 提取保险责任准备金

业务及管理费 业务及管理费

信用减值损失 资产减值损失

三、税前利润

➢ 以盈利为导向的逻辑和传统行业是一致的；

➢ 保险的盈利可以简化拆解为利差杠杆模型，销售保单

获得杠杆及资金成本，通过投资收益覆盖成本并获得。

➢ 由于存量巨大，新单质量改善通常对整体较为缓慢；

➢ 权益市场、市场利率成为决定短期估值最主要的因素。

资料来源：Wind，长江证券研究所
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当前估值隐含怎样的假设？02

投资收益假设悲观
➢ PEV估值体系对于内含价值的可信度要求较高，而可信度高度依赖假设的准确程度。

➢ 市场对于假设的疑问主要来自于两个方面：1）投资资产中的高风险资产（如地产等）；2）有效业务价值对于长期投资收益率的假设（4%），

尤其是在过去两年利率快速下行阶段。而这两点其实均可以反应在长期投资收益率假设上。

➢ 上市险企公布了内含价值对于投资收益率的敏感性，我们审慎假设仅调整下调投资收益率假设，可以理解为，当前市值隐含平安、太保、新华长

期投资收益率均不足3%。

AH股估值均反映较为悲观预期（亿元）

资料来源：Wind，长江证券研究所（估值数据截至2025年6月16日）
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当前估值隐含怎样的假设？02

历史表现来看，通常可以实现近200bp超额

美国寿险行业可以实现200bp左右超额
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资料来源：Wind，ACLI，长江证券研究所（老四家指中国人寿、中国平安、中国太保及新华保险）
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怎么给估值？02

寿险行业估值方法的探讨

增量业务

存量业务

净资产

乐
观

悲观视角：认为利差损发生概率大，因此给予存量业务0估值甚至负估值，仅对寿险净资产进行估值。

中性视角：对未来投资收益率做出假设，根据相应假设对存量业务估值（如通过敏感性调整有效业务价值至合
理水平），结合寿险净资产获得估值水平。

乐观视角：在中性假设的基础上，再对未来业务增长能力给予估值。

资料来源：长江证券研究所
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风险提示

1、相关政策出现较大调整：保险业经营、产品设计及服务均受严格监管，政策大幅变化可能会导致经营逻辑发生显著调整。

2、资本市场大幅波动：保险公司持有大量的固收及权益资产，在资本市场大幅波动时会导致公司基本面发生巨大波动。

3、测算结论基于大量假设：保险估值、利差损模型等均使用假设进行预测，可能与实际情形存在较大偏差。

4、行业竞争加剧：行业竞争加剧情况下，费差损及潜在利差损风险可能升高。

风险提示
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办公地址

更多研究服务，请访问长江研究小程序

电脑端请访问https://research.95579.com/
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深圳市福田区中心四路1号嘉里建设广
场3期36楼
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评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。

评级说明
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当自行关注相应的更新或修改。本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。
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引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未
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