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全文摘要
保险行业面临存款搬家背景下，保费增长呈现新趋势，分红险销售占比提升成为焦点。虽然这一变化对保险公司价值率构成轻微负向影响，但优化的产品结构及长期策略有望推动估值上升。监管限制分红险收益率，旨在防范利差损风险，强调了保险业的长期增长需依托利差和规模双轮驱动。建议关注即将到来的三季报及利率趋势，以评估保险行业投资潜力。

章节速览
00:00 保险行业长逻辑与分红险趋势分析
报告聚焦保险行业在存款搬家背景下的发展机遇，分析分红险占比提升对保险公司财务与估值的影响，预测储蓄型产品在低利率及老龄化环境下的稳健增长，强调分红险占比提升有助于降低利差损风险，提升盈利稳定性。

03:27 保险资产增长与存款搬家趋势分析
报告分析了保险资产在大固收资产中的占比提升趋势，自2023年11月起，保险资产占比从12.5%提升至14.4%，而居民存款占比则从66.3%下降至64.2%。保险资产的增长主要由资金净流入驱动，而非资产价格波动，净流入解释了约85%的增长。2025年总保费占比达20%，2026年前七个月提升至25%，表明保费在大固收资产中的流量占比显著提升。存款少增3万亿，显示资金流向非银体系，对保费增长有正面影响。

09:51 保险产品吸引力分析与未来趋势
对话深入探讨了近年来保险产品吸引力增强的三大原因：收益率优势、刚兑保底属性及康养服务体系。收益率方面，保险产品调降速度慢于银行理财等产品。资管新规后，保险产品成为稀缺的刚兑型投资。此外，保险公司提供的养老社区和健康服务增强了产品竞争力，预计这一趋势将持续。

11:54 保险行业增长分析与未来展望
对话分析了保险行业今年保费增速放缓的原因，包括去年基数提升、险企调整产品结构以及权益市场回暖导致固收资产吸引力下降。尽管短期内保费增长不快，但预计中长期在低利率和老龄化背景下，保险负债端仍能保持稳健增长。

13:50 分红险：定义、历史与市场分析
分红险作为今年占比提升迅速的险种，已成为行业销售主力。其定义基于保险公司将经营盈余按比例分配给保单持有人，与传统险、万能险、投连险等形成对应关系，可应用于寿险、年金险、重疾险等。国内分红险发展始于1999年预定利率调降，旨在提升产品竞争力，收益率由保底与浮动两部分构成，受市场环境及保险公司投资能力影响。

18:17 分红险收益率与监管政策影响分析
分红险的核心收益来源于可分配盈余，主要由利差、死差和费差构成，其中70%需分配给客户。分红险的收益率受预定利率、分红账户收益率及分配比例影响，实际销售中以演示利率替代投资收益率。监管政策逐步收紧，2023年前演示利率较高，2024年起限制收益率上限，至2025年大部分产品收益率上限定为3.2%，以防范利差损风险，影响分红实现率波动。

23:08 分红险市场占比与行业竞争格局分析
分红险占比历经三次增长与两次下降，受市场环境与产品改革影响显著。老七家保险公司市占率波动下降，非头部公司在投资端差异化表现提升市占率。2022年后，头部公司加码分红险销售，市占率企稳回升，但近期集中度再次下降，预计未来头部公司市占率将保持相对平稳。

28:25 分红险销售增长趋势与市场波动关系分析
对话讨论了分红险销售增长的原因，包括预定利率调降后性价比提升及保险公司的动力。预计分红险将继续稳健增长，尤其在市场波动大时优势更明显，得益于保险公司的平滑机制确保分红稳定。

31:02 分红险占比提升对保险公司财务报表与估值的影响分析
分红险占比提升后，保险公司财务报表、估值及NBV均受影响。分红险通过浮动收费法，能有效缓解资产价格波动对净资产和净利润的影响，提升盈利稳定性，降低波动性，有利于估值提升。尽管分红险对NBV有负向影响，但其能缩短有效久期缺口，防范利差损风险，提升产品销售稳定性，整体对保险公司估值有正面支撑作用。监管对分红险收益率设限，有助于防范利差损风险。未来，降低保底收益率将对保险公司风险防范产生更佳效果。

36:45 保险行业长期投资价值分析
对话围绕保险行业的长期投资逻辑展开，强调规模增长和利差水平的重要性。指出在低利率环境下，储蓄型和分红型产品有望稳健增长，头部公司通过多元化渠道和康养资源布局，市占率有提升空间。当前偿付能力良好，估值偏低，股息率高，具备配置价值。建议关注三季报和利率趋势，认为利率企稳将提升估值。

发言总结
发言人1
首先对机构投资者表示感谢，并介绍了会议的组织者——开源证券非银金融行业的首席分析师高超。会议主要探讨了保险行业的发展趋势，重点关注了存款搬家对保费增长的影响，以及分红险销售占比提升的现象。高超详细分析了分红险的历史发展、分红机制及其对公司财务数据和估值的影响，并预测了未来的发展趋势。会议还讨论了保险行业面临的挑战，如利率环境和老龄化社会的影响。他强调了存款搬家、分红险销售占比提升以及保险公司对利差损风险的管理对于保险行业估值和投资者决策的重要性。最后，他建议关注未来三季报和利率趋势，强调了保险行业的投资价值和潜在机会。

要点回顾
我们今天的重点是什么？在存款搬家下，保险业有哪些发展机遇？
发言人1：我们今天的重点是聚焦保险行业的长逻辑，特别是在存款搬家背景下保费增长的趋势，并进行了量化测算。此外，还深入分析了今年分红险销售占比大幅提升的情况，包括其历史趋势、分红机制以及占比提升对保险公司财务数据和估值数据的影响。在存款搬家过程中，保险产品由于低利率环境和吸引力提升，呈现了明显的占比增长。从存量和流量两个维度的测算结果显示，保险类资产占大固收资产的比例持续上升，存款占比则相应下降。尽管资产价格上涨可能带来一定影响，但净流入是保费增长的主要因素。同时，总保费在大固收资产中的占比也呈现显著提升。

分红险的前世今生及其对未来的影响是什么？对于保险股的长逻辑有何看法？
发言人1：报告详细讲述了分红险的历史演变，特别是今年其销售占比大幅提升的现象。监管层也在持续引导调降实际给付的分红险收益率。结合历史经验，预计未来分红险占比仍有望提升，这将有助于降低险企的利差损风险，并稳定利润表和资产负债表波动。我们从存量和流量两个维度分析发现，保险在整个存款及固收资产池中的比重在过去几年呈现持续上升趋势。在当前利率下行和老龄化加剧的环境下，储蓄型产品有望迎来较好的发展阶段，实现稳步甚至较快增长。尤其提到，分红险占比在今年大幅提升，且预计在未来将持续处于上升环境，从而带动盈利稳健增长。

目前保险股的股息率表现如何？
发言人1：目前A股市场的保险股股息率超过4.5%，如平安和太保等港股上市险企的股息率更高，盈利也相对稳健。因此，整体上看好今年第三季度至第四季度期间，由资金端驱动的红利股行情。

存款数据反映出的资金流向对保费增长有何解释力？
发言人1：存款数据表明，居民存款在1到7月份净新增7万亿，比去年同期少增了3万亿。我们认为这部分少增加的3万亿资金可能流向了非银体系，这解释了保费增长的部分原因。因为即使扣除赔付后，保险公司净拿到的钱依然有3.4万亿，占人身险资产规模不到39万亿的接近9%的增长拉动，显示出稳健的增长支撑力量。

保险产品近年来为何具有较大吸引力？
发言人1：保险产品吸引力大的原因主要有两个方面：一是其收益率相对较高且更为稳定，相比银行理财、短期存款和CD产品，保险产品的利率更高，或是在收益率调降速度上慢于这些产品；二是保险产品在资管新规后成为真正的刚性兑付型产品，尤其在非标资产风险暴露的情况下，保险产品因其具有较高的回报率和刚性兑付保证而显得稀缺。

保险产品在养老社区和服务配套方面的优势体现在哪里？
发言人1：购买保险产品的客户，尤其是高净值客户，非常看重保险公司在保单之外能够提供的养老社区和健康相关配套服务。这种产品加服务的形式使得保险公司在康养体系上具有竞争优势，能够兼顾保障、健康和养老服务功能，这是其他金融机构较为难以比拟的。

如何看待今年保险总保费增速放缓的现象？
发言人1：今年保险总保费增速放缓的原因包括：一是去年Q2开始银保渠道基数显著提升，导致基数效应影响；二是险企进一步压降低质量产品，增加高价值产品，使得短期保费增长不快，但撬动了更大的长期保费量。因此，单纯看当年清单或总保费可能不足以全面判断保险公司的实际增量业务。

权益市场表现对保险行业固收类资产增长有何影响？
发言人1：权益市场大幅回暖背景下，公募基金、私募基金等投资品种吸引力增强，导致固收类资产的增长速度放缓至同比约8%。权益类资产的高收益环境在未来可能会减弱，而保险在低利率和老龄化时代背景下，依然能提供稳健回报和服务优势，因此中长期看保险负债端有望延续稳健增长。

分红险为何成为当前行业销售主力产品？
发言人1：今年分红险在总保费中的占比大幅提升，成为销售主力产品。分红险是将保险公司实际经营成果优于定价假设的盈余部分按一定比例分配给保单持有人的产品。在香港市场，分红险占比甚至超过80%，而在国内，尽管目前多集中在寿险和年金险，但未来有望推出分红型重疾险。分红险定义的关键在于利益分配机制，而非具体保障的风险类型，其历史发展经历了波折，并曾有过占比非常高的阶段。

国内分红险的起源是什么时候？
发言人1：国内分红险的发端源于1999年预定利率显著调降，这次调降是由于千禧年附近亚洲金融危机的影响导致国内出现通缩现象而快速降息。在1999年前，许多保险公司的传统险预定利率非常高，但由于随后的一轮快速降息，存款利率降至2-3%，监管为了防范利差损风险，从1999年开始对人身险预定利率进行了调整。

当时为什么保险公司开始推出复合险种如万能、投联及分红险？分红险的收益率由哪些部分构成？
发言人1：在经历降息后，传统保险产品的收益率与存款利率接近，竞争优势减弱。为了提升产品竞争力，保险公司开始推动更复合的险种，其中就包括了分红险，以此适应市场环境并提供更具吸引力的投资选择。分红险的收益率由保底和浮动两部分构成。保底收益率即预定利率，目前大约在1.75%至1.5%之间；浮动收益则是不确定的，受到市场环境、保险公司投资能力、监管政策等多因素的影响，为客户提供可能的超额收益。

可分配盈余是如何决定的？保险公司如何向客户展示分红险的收益率？
发言人1：可分配盈余是保险公司决定分配给客户的盈余，主要来源于利差、死差和费差，即保险公司实际投资收益超过固定给付成本和成本后的剩余部分。其中，保险公司通常会将这部分盈余的70%以上分配给客户。在销售过程中，保险公司会使用演示利率来替代分红账户的投资收益率，因为客户无法预知具体的投资收益。演示利率反映了保险公司预期未来的投资回报水平，并需根据历史投资业绩确定，同时监管机构也会防止保险公司过度宣传高演示利率以避免销售误导。

分红实现率是什么，以及它的重要性如何？
发言人1：分红实现率是指实际给客户的分红收益除以保单销售时演示的利率水平。这个指标对于产品的销售和历史分红稳定性具有重要指导意义，保险公司通常希望将其稳定在100%甚至更高。然而，受监管要求，近年来部分产品的分红实现率有所下降。

监管对分红险产品收益率的指导经历了怎样的变化？
发言人1：在2023年以前，监管并不干预产品的收益率，导致前期演示收益率较高，多数产品的分红实现率接近或高于100%。但从2024年开始，面对利率持续下降的情况，监管开始对大中小公司的预定利率设置了上限，并在后续几年逐步调整，目前统一要求不得超过3.2%。监管此举旨在防范前期因提高结算利率和演示利率而导致的利差损风险及价格内卷。

在2014年，分红险占比为何开始下降？
发言人1：2014年分红险占比下降的主要原因是人身险进行了费率市场化改革，传统险的预定利率从2.5提升至3.4025，导致原本具有2.5保底的分红险性价比降低，传统险因其更高的收益率而更具市场吸引力。此外，当时的大牛市也促使部分资金流向权益市场。

18年时，为什么分红险重新成为行业重点产品类型？头部险企与中小型险企在分红型产品市场上的表现有何不同？
发言人1：在2018年，受快返年金和万能险等中短存续期产品的销售限制，年金类产品占比下降，因此分红险再次成为行业重点推广的产品类型，其市场占比有所提升。从历史数据来看，在分红型产品增长的背景下，头部险企的市场份额实际上是波动下降的。而一些非头部中小型险企通过投资端的差异化策略及提供更高的回报率，在分红型产品市占率上实现了提升。

市场集中度在何时开始企稳并出现上行趋势？
发言人1：市场集中度在2022年开始企稳并出现上行，这反映出头部险企开始加大分红型产品的销售力度。在品牌效应和投资实力优势下，头部险企的分红险市占率得以回升。

预定利率调降对分红险销售有何影响？
发言人1：去年预定利率调降后，传统险的保底收益率从2.5降至2.0，而分红险仍保持1.75%的保底，并有机会获得更高的浮动回报，从而使得分红险性价比大幅提升，销售成为主要增长力量。

股市大幅上涨会对分红险的增长速度有何影响？
发言人1：股市大幅上涨时，分红险或固收类资产的增长速度可能会放缓。但在市场波动加大时，分红险的优势会体现出来，因为保险公司可以通过平滑机制调节当期给客户的分配盈余，使得客户看到的分红结算率相对稳定，尤其是在权益市场波动较大的环境下，分红险销售机会更大。

分红险占比提升对保险公司财务报表、估值和NBV有何影响？
发言人1：根据新的会计准则，浮动型产品如分红险采用浮动收费法，能更好地吸收权益市场的波动对利润表和资产负债表的影响。相较于传统险采用的传统通用法，分红险在市场大幅波动时，能够利用保险合同负债的盈余冲抵市场波动带来的亏损，从而降低利润波动性，提升财务稳定性。

在浮动收费法下，保险公司面对资产价格大幅波动时，净资产和净利润会有何变化？浮动收费法下，分红险相较于传统险对保险公司净利润的影响是什么？
发言人1：在浮动收费法下，保险公司面对资产价格大幅波动时，其净资产和净利润会变得更加平稳，长期来看抗周期性更强，波动性下降，这也对估值产生利好影响。浮动收费法下，由于保险公司需要将浮动盈余的70%分给客户，相较于传统险，保险公司实际拿到的部分更少，导致在同等投资收益率假设下，分红险给保险公司留下的数据更少，从而对价值率有一定负向贡献。

尽管分红险可能会影响公司价值率，为何其占比提升仍有利于保险公司估值？
发言人1：尽管分红险可能使得价值率稍微降低，但其占比提升有助于保险公司更好地缩短有效久期缺口以防范利差损，特别是在极低利率环境下，可以降低负债成本并在市场较好时提供竞争力回报，提升产品销售稳定性，因此还是有利于保险公司整体估值的。

监管对于保险公司分红险收益率或演示利率上限设定的影响如何？
发言人1：监管明确限定分红险收益率或演示利率上限为3.2%，这一举措能更有效地防范保险公司因传统险种转向分红险而导致的利差损风险，进而支撑保险公司估值的提升。

保险行业的长期逻辑主要体现在哪些方面？
发言人1：保险行业的长期逻辑主要体现在规模增长和利差水平两端。保险公司通过高杠杆、规模稳定增长来维持利差稳定，并在此基础上赚取稳定的利润以提供分红。在低利率环境下，居民对于养老和健康的需求持续旺盛，有望带动储蓄型和分红型产品的规模稳健增长，推动资产规模保持大个位数持续增长。

如何看待当前保险行业的估值和投资结论？
发言人1：当前保险行业的估值偏低，PEV在0.5到0.7区间，且股息率较高，如平安和太保已超过4.5%，具有较好的配置价值。随着前期压降费用成本、优化业务结构以及新销售的负债成本降低，存量利差企稳，叠加分红险稳健销售，将带动净利润稳健增长。此外，偿付能力良好，后续有望进一步放松，因此建议关注三季报及利率趋势，若利率企稳，将对行业估值带来明显提升作用。

