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1. 保险行业历史保费收入及转换率
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➢ 2024行业保费收入保持稳定增长。根据国家金融监管总局数据，2024年保费收入5.70万

亿元，同比增长11.2%。

➢ 保费-投资资产的转化率年际波动较大。通过回顾2014年来保费-投资资产的转化率（年保

险资金运用余额增加额/当年保费收入），我们发现，转化率年度间波动较大。我们预计

2024年全年转化率与前九月近似，根据近三年趋势判断，我们预计2025年保费/投资资产

的转化率在60%左右。

图 ： 2014-2024年保费及增速 图 ： 2014-2024年保费-投资资产的转化率

数据来源：国家金融监管总局，东吴证券研究所 4

1. 2024年保费以及保费-投资资产转化率

82.7%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

保费收入(亿元，左轴） 保险运用资金增加额(亿元，左轴）

保费-投资资产转化率（右轴）

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

保费收入（亿元，左轴） 同比增速（%，右轴）

http://ipoipo.cn/


目录

5

1. 保险行业历史保费收入及转换率

2. 保险资金债券配置分析

3. 保险资金权益配置分析

4. 保险行业负债成本分析

5. 风险提示

http://ipoipo.cn/


2. 保险资金债券配置分析
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➢ 保险资金运用余额稳定增长。根据国家金融监管总局数据，全行业保险资金运用余额从

2023年底的28.2万亿元增长至2024年9月底的32.2万亿元，全年各季度同比增速均稳定

在10%以上。

➢ 债券配置规模及占比均增加。保险资金中债券资产规模从2023年底的12.3万亿增加至

2024年9月的15.0万亿，占比从45.4%提升至48.4%，规模及占比在年内双双增加。

➢ 我们预计至2024年年末，债券资产配置比例将维持9月末的48.4%不变，并根据2024年

保费及9月末转化率情况推算，2024年末保险资金运用余额约为32.9万亿元，债券资产规

模为15.9万亿元，较年初增配3.6万亿。

数据来源：国家金融监管总局，东吴证券研究所 7

2.1. 2024年保险资金债券资产配置规模测算

图 ： 保险资金运用余额及同比增速 图 ： 债券资产规模及占比
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➢ 近年来保险公司资产端面临较为突出的“资产荒”问题，在利率下行、权益低迷、非标供

给不足的背景下，保险公司主要通过增配长久期债券资产维持收益率水平。

➢ 此外，我们认为保险行业增配长债也与①负债端增量业务以长久期保证收益的增额终身寿、

长期年金等传统险为主，②缩短久期缺口防范利率风险等因素有关。

图 ： 近年来保险资金运用余额中债券占比持续提升 图 ： 2023年以来人身险公司持续增配债券

数据来源：国家金融监管总局，东吴证券研究所 8

2.2. 保险资金配置中债券占比提升明显
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➢ 方法一：该方法假设2025年债券、权益占保险资金运用余额的占比为X，先算得2025年

保险资金运用余额再由此算得2025年债券、权益总配置规模，最后算得2025年新增债券、

权益配置规模。

➢ 方法二：该方法假设2025年新增债券、权益占新增保险资金运用余额的占比为Y，先算得

2025年新增保险资金运用余额再由此算得新增债券、权益配置规模。

图 ： 保险资金债券资产配置规模及占比 图 ： 新增债券资产配置规模及在新增保险资金中占比

数据来源：国家金融监管总局，东吴证券研究所 9

2.3. 2025年保险资金新增配置规模测算
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➢ 方法一：假设2025年保费增长10%，转化率为50%/60%/70%，保险资金运用余额中债

券配置比例维持不变/+2pct/+4pct。此方法下，测算得出2025年新增债券规模在1.53-

3.63万亿之间。

➢ 方法二：假设2025年保费增长10%，转化率为50%/60%/70%，新增保险资金运用余额

中债券配置比例为60%/70%/80%。此方法下，测算得出2025年新增债券规模在1.88-

3.51万亿之间。

数据来源：东吴证券研究所 10

2.3. 2025年保险资金新增债券配置规模测算

表：2025年保险资金债券资产新增配置规模（万亿元）

方法一 转换率50% 转换率60% 转换率70%

债券比例维
持不变

1.53 1.83 2.14

债券增配
2pct

2.25 2.57 2.88

债券增配
4pct

2.97 3.30 3.63

方法二 转换率50% 转换率60% 转换率70%

新增资金债
券配置60%

1.88 2.26 2.63

新增资金债
券配置70%

2.19 2.63 3.07

新增资金债
券配置80%

2.51 3.01 3.51
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3. 保险资金权益配置分析
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➢ 2024年行业权益配置规模及占比均增加。保险资金中权益资产规模从2023年底的3.5万亿

增加至2024年9月的4.1万亿，占比从12.8%提升至13.2%。

➢ 上市险企配置方向较行业分化。2024年上半年上市险企核心权益资产规模整体同比增长，

其中新华、太保、国寿、平安分别同比+36.6%、+13.7%、+12.3%、+3.6%，人保则

同比-12.5%；占比变动表现分化，新华、太保分别较年初+3.8pct、+0.5pct，国寿较年

初持平，平安和人保则分别较年初-0.7pct、-2.1pct。其中新华股票和基金均增持，而太

平、人保则均减持。

数据来源：国家金融监管总局，各公司公告，东吴证券研究所 13

3.1. 2024年行业权益规模及占比均增加，上市公
司有所分化

图 ： 行业权益资产规模及占比 图 ： 上市险企2024H股票、基金占比
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➢ 方法一：假设2025年保费增长10%，转化率为50%/60%/70%，保险资金运用余额中权

益配置比例维持不变/+1pct/+2pct。此方法下，测算得出2025年新增权益规模在0.41-

1.33万亿之间。

➢ 方法二：假设2025年保费增长10%，转化率为50%/60%/70%，新增保险资金运用余额

中权益配置比例为10%/15%/20%。此方法下，测算得出2025年新增权益规模在0.31-

0.88万亿之间。

数据来源：东吴证券研究所 14

3.2. 2025年保险资金新增权益配置规模测算

表：2025年保险资金权益资产新增配置规模（万亿元）

方法一 转换率50% 转换率60% 转换率70%

权益比例维
持不变 0.41 0.50 0.58

权益增配
1pct 0.78 0.86 0.95

权益增配
2pct 1.14 1.23 1.33

方法二 转换率50% 转换率60% 转换率70%

新增资金权
益配置10% 0.31 0.38 0.44

新增资金权
益配置15% 0.47 0.56 0.66

新增资金权
益配置20% 0.63 0.75 0.88

http://ipoipo.cn/


➢ A股5家上市险企FVOCI科目下股票规模齐增长。截止2024年中期，国寿、平安、太保、

新华、人保的FVOCI科目下股票规模分别较年初+131%、+18%、+70%、+214%、

+14%。

➢ A股5家上市险企股票下FVOCI科目占比全部提升，部分险企增幅较大。1）截止2024年

中期，国寿、平安、太保、新华、人保的股票资产FVOCI科目占比分别较年初+4.3pct、

+4.6pct、+6.4pct、+7.0pct、+5.3pct至7.7%、57.8%、20.8%、12.5%、40.5%。

2）虽然上市险企普遍选择增配FVOCI类股票，但各险企间差异仍然较大，中国平安股票

FVOCI占比最高超过五成，而中国人寿仅占比7.7%。

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 15

3.3. 2024年中期上市险企股票OCI规模、占比齐增
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➢ 根据I9规定，权益资产中基金只能分类为FVPL，股票可选择分类为FVPL或FVOCI，因此

在测算权益OCI规模时只考虑股票资产。

➢ 根据上市险企2024中报数据，我们假设2024年保险资金股票下OCI科目占比在30%。预

计2024年底股票下OCI规模0.74万亿元。

➢ 假设2025年险资新增股票分为三个情景：1、转化率为50%且权益配置比例维持不变；2、

转化率为60%且权益配置比例+1pct；3、转化率为70%且权益配置比例+2pct。股票下

OCI占比保持30%不变、提升至40%、提升至50%。可以推算得出，2025年新增权益

OCI规模在0.07-0.87万亿之间。

数据来源：东吴证券研究所 16

3.4. 2025年新增权益OCI配置规模测算

表：2025年保险资金权益OCI新增配置规模（万亿元）

OCI占比30% OCI占比40% OCI占比50%

权益比例维持不变
/转换率50% 0.07 0.34 0.61 

权益增配1pct
/转换率60% 0.15 0.44 0.74 

权益增配2pct
/转换率70% 0.23 0.55 0.87 
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➢ 1月22日-23日，经中央金融委员会审议同意，中央金融办、中国证监会、财政部、人力

资源社会保障部、中国人民银行、金融监管总局联合印发《关于推动中长期资金入市工作

的实施方案》并召开新闻发布会就引导中长期资金入市，优化中长期资金考核机制等方面

进一步作出工作部署。

数据来源：《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》新闻发布会，东吴证券研究所 17

3.5. 六部委引导中长期资金入市

表：推动中长期资金入市最新政策

政策类别 政策表述

商业保险资金

• 力争大型国有保险公司从2025年起，每年新增保费的30%用于投资A股，这也意味着将每年至少为A股新增几
千亿的长期资金。

• 第二批保险资金长期股票投资试点，也将在2025年上半年落实到位，规模不低于1000亿元，后续还将逐步扩
大。1月26日，根据媒体报道，金管总局已批复第二批股票投资试点，规模为520亿元，太保人寿、泰康人寿、
阳光人寿及相关保险资管公司获准以契约制基金方式参与试点。

公募基金

• 对公募基金，明确公募基金持有A股流通市值未来三年每年至少增长10%。
• 进一步健全激励约束机制和薪酬管理制度，着力强化基金公司、高管、基金经理与投资者利益的绑定。进一步
稳步降低公募基金综合费率，在已经降低基金管理费率、托管费率、交易费率的基础上，2025年起还将进一步
降低基金销售费率，这样预计每年合计可以为投资者节约大概450亿的费用。

考核机制

总体要求：
• 公募基金、国有商业保险公司、基本养老保险基金、年金基金等，都要全面建立实施三年以上长周期考核，大
幅降低国有商业保险公司当年度经营指标考核权重，细化明确全国社保基金五年以上长周期考核安排。

对国有商业保险公司：
• 一是进一步提高经营效益类指标的长周期考核权重。2023年10月国有商业保险公司的经营效益指标“净资产收
益率”曾由“当年度指标”调整为“3年周期指标+当年度指标”相结合的考核方式，两者各占50%权重。本次
《实施方案》进一步调整为当年权重不超过30%，3年周期指标调整为3-5年周期指标，权重调整为不低于60%。

• 二是实施国有资本保值增值指标的长周期考核。通过长短期相结合的考核方式，促进国有商业保险公司加大中
长期投资力度，实现所有者权益稳定增长和国有资本的保值增值。

• 三是推动国有商业保险公司提高投资管理能力。鼓励引导国有商业保险公司加强投资管理，提升资金长期运作
能力。
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➢ 目前对于每年新增保费的30%用于投资A股中新增保费的口径并没有明确的官方定义，在此我们认为有

三种可能的定义：①新单保费口径；②净现金流口径；③新增保费口径。

➢ 如果按新单保费口径测算，新单保费=新增保费*新单保费占新增保费占比，新增权益=新单保费*30%。

我们以平安、太保2024年新单保费占比数据为参考，预计五家大型国有寿险公司：中国人寿、中国太

保、新华保险、中国人保、中国太平2024年新单保费收入总计4041亿元。以2024年静态数据测算增

配A股资金规模1212亿元。

➢ 以净现金流口径计算，新增权益=净现金流*30%。预计五家国有保险集团：中国人寿、中国太保、新

华保险、中国人保、中国太平2024年经营净现金流总计8489亿元。以2024年静态数据测算增配A股资

金规模2547亿元。

➢ 如果按新增保费口径测算，新增权益=新增保费*30%。五家国有寿险公司：中国人寿、中国太保、新

华保险、中国人保、中国太平2024年保费收入总计1.35万亿元。以2024年静态数据测算增配A股资金

规模4041亿元。

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 18

3.6. 2025年大型国有险企入市资金测算

表：五家国有寿险公司2024年增配A股资金规模静态测算（亿元）

公司 新单保费口径（E） 净现金流口径（E） 新增保费口径

中国人寿 2015 4218 6717

中国太保 716 1454 2388

新华保险 512 854 1705

中国人保 318 825 1060

中国太平（E） 480 1138 1600

合计 4041 8489 13470

新增A股资金规模 1212 2547 4041
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➢ 2024年8月2日金监总局下发《关于健全人身保险产品定价机制的通知》：

◼ 进一步下调产品预定利率：①9月1日起，新备案普通型产品预定利率上限由3.0%下调至2.5%，超过上限

的产品停售。②10月1日起，新备案分红险和万能险产品预定利率/最低保证利率上限分别由2.5%、

2.0%下调至2.0%、1.5%，超过上限的产品停售。

➢ 2024年9月-10月产品切换已经完成，头部公司9月份以新切换传统险和分红险退市为主，

10月已上市新分红险，以增额终身寿险和终身年金为主。

4.1. 预定利率动态调整，负债成本持续优化

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 21

保险公司 产品情况

中国人寿
• 9月常规推动切换后传统险产品，包括增额终身寿险“鑫福传家2024”、15年期年金“鑫耀鸿图2024”
及重疾“康宁尊享2024”。

• 10月已上市15年期分红年金“鑫耀呈祥”，分红型增额终身寿险预计后续推出。

中国平安

• 9月主推2.5分红型增额终身寿险“盛世金越尊享版23”及“御享金越”，常规推动切换后传统险产品，
包括增额终身寿险“盛世金越尊享版25”、长期年金“盛世金越至尊版25”及单倍重疾组合“平安如意
全能2025”(两全+附加重疾组合)、单倍重疾单产品“鑫福星2025”。

• 10月已上市主力产品分红型增额终身寿险“金尊分红25”及长期分红年金“盛世年年”。

中国太保
• 9月主推2.5分红险，包括分红型增额终身寿险“长相伴(传世版)” (8月1日上市)、分红终身年金“鑫福年
年尊享版”(7月1日上市)。

• 10月已上市主力分红型增额终身寿险“长相伴(传世2024)”，传统增额终身寿险预计后续推出。

中国太平
• 9月主推2.5分红险，包括分红型增额终身寿险“传世壹号”、长期分红年金“福寿连连”、分红养老年
金“悦享金生2017”。

• 预计10月上市新主力长期分红年金，暂无传统型及分红型增额终身寿险上市计划。

表：上市险企9-10月产品上市情况
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➢ 1月10日金监总局下发《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》：

◼ 中国保险行业协会定期组织专家会议，结合5年期以上LPR、5年期定存利率和10年期国债收益率等市场利率

变化和行业资产负债管理情况，每季度发布人身险预定利率研究值。1月10日，中国保险行业协会官网披露，

认为当前传统险预定利率研究值为2.34%。

◼ 各保险公司应参考行业协会研究值，动态调整本公司产品预定利率上限：①预定利率最高值取0.25%的整数

倍。②当本公司在售传统险预定利率最高值连续2个季度比研究值高25 个基点及以上时，要及时下调新产品

预定利率最高值，并在2个月内做好产品切换。当连续2个季度比研究值低 25个基点及以上时，可以适当上

调新产品预定利率最高值，但调整后原则上不得超过研究值。③在调整传统险产品预定利率最高值的同时，

要按照一定的差值，合理调整分红险和万能险预定利率最高值。

◼ 中国人寿、中国平安、中国太保等公司已经发布公告，维持目前传统险、分红险预定利率最高值2.5%、

2.0%，万能险最低保证利率最高值1.5%不变。

图：传统险预定利率与宏观利率趋势对比

4.1. 预定利率动态调整，负债成本持续优化

数据来源： ，东吴证券研究所 22
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➢ 万能险结算利率、分红险分红实现率全面下调。从最新数据来看，行业万能险结算利率大

致在2.5%-3.1%之间，较去年同期已大幅下降；分红险分红实现率也普遍从去年100%降

至50%左右。

➢ 行业打平收益率近年来也逐渐走低，已从2020年3.4%逐年降至2023年2.7%。

➢ 我们认为，随着险企传统险预定利率、万能险结算利率、分红险分红实现率均逐步下调，

险企刚性负债成本也有望随之逐步降低。

表：部分寿险公司分红实现率 图 ： 万能险结算利率全面下调

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 23

4.2. 险企负债成本有望逐步降低

分红类型 2021 2022 2023 2024

中国人寿 现金分红 115.45% 92.02% 65.11% 34.09%

平安人寿 现金分红 94.21% 89.07% 83.91% 32.40%

泰康人寿

长寿账户 152.11% 143% 117.50% 39.17%

个人账户 108.71% 100.63% 85.11% 28.75%

太平人寿 现金分红 100.82% 100.82% 100.82% 36.00%

新华人寿 现金分红 176.11% 154.70% 23.20% 19.36%

人保人寿 现金分红 - - 96.07% 36.13%

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2020/01 2021/01 2022/01 2023/01 2024/01

平安稳赢一生两全保险 平安聚财宝(2021)终身寿险 国寿鑫账户两全保险

国寿鑫尊宝终身寿险A款 太保财富赢家年金保险 太保传世庆典终身寿险

友邦增利宝(2020)终身寿险
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5. 风险提示

➢ 1）长端利率持续趋势性下行；

➢ 2）权益市场大幅下跌；

➢ 3）新单保费增长不达预期。
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