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本报告导读： 
 
《意见》引导健康险行业高质量发展，扩展保险保障水平，丰富产品形态，引导浮

动收益型健康险有序发展，促进健康保险与医疗、医药深度融合，维持“增持”。  

投资要点： 
 
[Table_Summary] 事件： 9 月 30 日，国家金融监管总局引发《关于推动健康保险高

质量发展的指导意见》（下称《意见》）。 

 预计《意见》发布的目的在于引导健康保险高质量发展，提升健康

保险服务保障水平。国务院《关于加强监管防范风险推动保险业高

质量发展的若干意见》中明确要求“提升健康保险服务保障水平”

“支持浮动收益型保险发展”。而近年来健康险发展面临产品形态单

一、经营能力不足、与医疗医药协同不够等问题，制约服务保障水

平的提升。截至 25 年 8 月保险行业累计健康险保费 7598 亿元，同

比仅增长 2.4%。《意见》的出台深化健康保险改革，引导提升保险

保障能力，推动行业高质量发展，进一步发挥健康保险在国家健康

保障体系中的重要作用。 

 《意见》针对健康保险主要险种明确发展要求，引导保险公司提升

产服经营能力。1）商业医疗险方面，构建全覆盖、多层次的商业医

疗保险产品体系，健全长期医疗保险费率调整机制，支持开展个人

账户式长期医疗保险业务，规范发展短期医疗保险，平稳有序开展

城市商业医疗保险。2）长护险与失能险方面，积极对接护理需求，

全面开展人寿保险责任与护理支付责任转换业务，扩大失能收入损

失保险覆盖人群范围。3）疾病保险方面，及时修订疾病保险的疾病

定义，适时更新人身保险业重大疾病经验发生率表，支持监管评级

良好的保险公司开展分红型长期健康保险业务，并将加快研究出台

浮动收益型健康保险等配套业务细则。4）产服协同发展方面，促进

健康保险与医疗、医药深度融合，支持监管评级良好的健康保险公

司，试点提高健康管理在健康保险产品净保费中的成本分摊比例上

限，试点健康保险与人寿保险组合销售。 

 健康险发展空间进一步打开，预计经营稳健的头部公司更受益。1）

《意见》丰富健康保险保障内涵，拓宽产品形态和功能，特别是明

确支持监管评级良好的保险公司发展浮动收益型健康保险，预计利

好全方位满足客户“储蓄+保障”需求，以及改善刚性负债成本。2）

《意见》加强健康保险公司在专业领域先行探索的政策支持力度，

促进健康产业协同发展，预计产服经营能力更强的头部险企将率先

获得健康险创新发展的试点资格，进一步巩固竞争优势。 

 投资建议：《意见》引导健康险高质量发展，推动行业回归保障本质，

维持行业“增持”。预计利好头部保险公司提升健康险经营能力推动

价值稳健增长，建议增持中国平安/中国太保/新华保险/中国人寿。 

 风险提示：长端利率下行；权益市场波动；客需不及预期。 
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表 1：《关于推动健康保险高质量发展的指导意见》涉及部分新旧政策对比 

分红型产品

相关政策 
2003 年《人身保险新型产品精算规定》 

2025 年《关于推动健康保险高质量发展的

指导意见》 

相关表述 
分红保险可以采取终身寿险、两全保险或年金保险的形

式。保险公司不得将其他产品形式设计为分红保险。 

支持监管评级良好的保险公司开展分红型

长期健康保险业务。 

健康管理服

务相关政策 
2019 年《健康保险管理办法》 

2025 年《关于推动健康保险高质量发展的

指导意见》 

相关表述 

健康保险产品提供健康管理服务，其分摊的成本不得超

过净保险费的 20%。超出以上限额的服务，应当单独定

价，不计入保险费，并在合同中明示健康管理服务价格。 

支持监管评级良好的健康保险公司，试点提

高健康管理在健康保险产品净保费中的成

本分摊比例上限。 

数据来源：国家金融监管总局，国泰海通证券研究 

 

表 1: 上市保险公司估值表 

EVPS 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E P/EV 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 评级 

中国平安 76.34  78.12  83.85  90.64  98.27  中国平安 0.72 0.71 0.66 0.61 0.56 增持 

新华保险 80.29  82.84  91.17  100.29  110.93  新华保险 0.76 0.74 0.67 0.61 0.55 增持 

中国太保 55.04  58.43  64.59  71.23  78.52  中国太保 0.64 0.60 0.54 0.49 0.45 增持 

中国人寿 44.60  49.57  54.08  58.96  64.38  中国人寿 0.89 0.80 0.73 0.67 0.62 增持 

中国人保 H 2.80  3.39  4.11  4.93  5.90  中国人保 H 2.22 1.83 1.51 1.26 1.05 增持 

中国太平 H 56.51  48.58  53.08  58.06  63.55  中国太平 H 0.27 0.31 0.29 0.26 0.24 增持 

阳光保险 H 9.05  10.06  10.47  11.46  12.69  阳光保险 H 0.39 0.35 0.33 0.31 0.28 增持 

友邦保险 H 5.92  6.37  7.02  7.68  8.40  友邦保险 H 1.62 1.50 1.37 1.25 1.14 增持 

保诚 H 16.43  16.64  18.57  20.11  21.68  保诚 H 0.84 0.83 0.75 0.69 0.64 增持 

EPS 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E P/E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 评级 

中国平安 4.70 6.95 6.63 6.91  7.45  中国平安 11.71 7.93 8.31 7.98 7.40 增持 

新华保险 2.79 8.41 8.65 9.04  9.32  新华保险 21.90 7.28 7.07 6.77 6.56 增持 

中国太保 2.83 4.67 4.78 4.93 5.26 中国太保 12.40 7.51 7.35 7.12 6.68 增持 

中国人寿 1.81 3.78 4.50 4.57  4.81  中国人寿 21.89 10.48 8.82 8.67 8.24 增持 

中国人保 H 0.50 0.95 1.04 1.12  1.20  中国人保 H 12.32 6.52 5.99 5.55 5.19 增持 

中国太平 H 1.72 2.35 2.63  2.84 3.26 中国太平 H 8.84 6.49 5.78 5.37 4.67 增持 

阳光保险 H 0.32 0.46 0.50  0.55 0.63 阳光保险 H 42.82 29.96 27.62 25.44 22.20 增持 

友邦保险 H 0.33 0.63 0.53  0.67 0.71 友邦保险 H 28.92 15.16 18.25 14.41 13.49 增持 

中国财险 H 1.10 1.45 2.13  2.38 2.53 中国财险 H 14.52 11.08 7.51 6.72 6.33 增持 

保诚 H 0.62 0.86 0.97  1.03 1.09 保诚 H 22.46 16.14 14.25 13.48 12.74 增持 

BPS 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E P/B 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 评级 

中国平安 49.37 50.99 53.31  55.58  56.96  中国平安 1.12 1.08 1.03 0.99 0.97 增持 

新华保险 33.68 30.85 31.08  32.23  32.93  新华保险 1.82 1.98 1.97 1.90 1.86 增持 

中国太保 25.94  30.29  32.28  35.45  38.54  中国太保 1.35 1.16 1.09 0.99 0.91 增持 

中国人寿 16.88  18.03  22.15  25.67  29.40  中国人寿 2.35 2.20 1.79 1.54 1.35 增持 

中国人保 H 5.50  6.08  6.55  6.77  6.95  中国人保 H 1.13 1.02 0.95 0.92 0.89 增持 

中国太平 H 26.43 24.23 25.85 28.35  31.67 中国太平 H 0.58 0.63 0.59 0.54 0.48 增持 

阳光保险 H 5.26 5.40 5.27 5.54  5.86 阳光保险 H 2.64 2.57 2.63 2.50 2.37 增持 

友邦保险 H 3.61 3.74 3.99 4.19  4.39 友邦保险 H 2.66 2.57 2.40 2.29 2.19 增持 

中国财险 H 10.40 11.22 12.60 14.24  15.96 中国财险 H 1.54 1.43 1.27 1.13 1.00 增持 

保诚 H 6.47 6.58 4.08  4.97  5.48  保诚 H 2.14 2.11 3.40 2.79 2.53 增持 

数据来源：Wind，公司公告，国泰海通证券研究。注：数据截止日期：2025 年 9 月 30 日。中国太平单位为港元；友邦保险单位为

美元；保诚单位为美元；其他公司 EVPS、EPS、BPS 单位为人民币元。港元兑人民币汇率采用 0.91，港元兑美元汇率采用 0.13  
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