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 事件：10 月 18 日下午，金融监管总局向各人身险公司下发《关于强化管理促

进人身险业务平稳健康发展的通知》，就近期行业内部分人身险公司启动

2024 年开门红预收，从四个方面对开门红业务发展进行规范。主要内容包括:  

 科学制定年度预算。1) 要求人身险公司要以优化负债质量、提升发展可持续

性为目标，科学制定公司年度预算，防止激进发展、大进大出；2) 预算要平

衡好规模、价值、费用、利润等指标，严控偿付能力等资本约束条件，制定

配套的考核指标及年度业务计划。 

 严格执行报行合一。1) 各人身险公司应在回溯分析基础上，合理确定产品预

定利率、保证利率、投资收益率、预定附加费用率等各项精算假设，确保实

际费用不高于报备费用；2) 保持万能保险实际结算利率及分红保险红利分配

政策的科学性、连贯性和一致性。 

 规范销售行为。1) 加强销售渠道、人员和行为管理，严禁销售误导、强制捆

绑搭售等侵害消费者合法权益的行为；2) 规范承保管理，不得采取大幅提前

收取保费并指定第二年保单生效日的方式进行承保，不得将客户实质为保费

的资金存放于其他投资理财类账户，防止出现承保空档。 

 加大查处力度。1) 监管部门加强非现场监测和现场检查，重点查处通过虚列

费用等方式套取资金向中介渠道账外暗中支付手续费、未按照规定使用经批

准或者备案的保险条款和保险费率、销售误导等违规行为；2) 对侵害消费者

合法权益、违反监管规定的行为进行行业通报，追究相关机构和人员责任。 

 背景：监管在各家险企积极筹备 2024 年开门红之际下发通知，规范人身险业

务发展，并非历史首次。2020 年 10 月，原银保监局人身险部曾发布《关于加

强规范管理促进人身保险公司年度业务平稳发展的通知》，核心内容涵盖六大

方面，旨在保护消费者权益，规范销售行为，杜绝在销售过程中出现销售误导、

虚假宣传等事项。两次监管强调人身险业务平稳发展均在险企筹备提前启动开

门红的契机之下，二者之异在于：2020 年受疫情影响，人身险公司全年业务

计划完成承压，将诉求更多放在来年开门红预收上；而此次开门红提前因上半

年居民储蓄型需求旺盛叠加预定利率下调带来部分需求的提前释放，推动上半

年新单保费大幅增长，多数险企已于 7 月底完成全年业务目标。为调动队伍积

极性，完成产品切换、稳定队伍质态发展，相关公司决定提前 2024 年开门红。 

 点评：我们认为《通知》引发市场对 2024 年各险企开门红预收担忧的核心有

三点：1) 不得采取大幅提前收取保费并指定第二年保单生效日的方式进行承保 

— 剑指部分目前已提前启动开门红预收的人身险公司。上市险企中目前仅中国

人寿 (2628 HK/ 601628 CH)和中国平安(2318 HK/601318 CH)开始预收，国寿

9 月初启动开门红第一阶段，上市产品以储蓄型年金险、两全险搭配万能账户

及分红型养老年金为主；平安 10 月上旬推出开门红产品，以储蓄型年金搭配

万能账户、养老年金、分红型增额终身寿等短交储蓄型产品为主。受监管趋严

直接对应的影响，两家公司 H 股股价 19 日收跌 6.69%/3.76%。2) 不得将客户

实质为保费的资金存放于其他投资理财类账户，防止出现承保空档 — 开门红

产品的销售需要预收保费，但保单合同的实际生效日期会在来年，期间客户保

障的真空期及预收保费收益的计算成为近年来监管关注的灰色地带。通常预收
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保费收益会纳入搭配产品销售的万能账户中，以类理财的方式计息，部分公司

以账户较高结算利率作为卖点，吸引投保人投保，是此点监管明令禁止的行为。

我们认为，若将客户的预收保费与投资账户严格分开，且无法享有险企投资收

益利好的情况下，对后续各公司开门红产品的吸引力或将大有折扣。3) 严格执

行报行合一，确保实际费用不高于报备费用。我们认为这与监管在银保渠道报

行合一的要求一脉相承，目的都在于压降险企负债端成本，实现资产端投资收

益率下行情况下，险企资产负债能有更好匹配，预计短期对市场信心形成扰动。 

 观点：1) 开门红或将继续，但热度下行影响板块交易情绪。对比 2020年 10月

类似监管通知的影响，我们认为 2024 年开门红预收不会被彻底叫停，国寿及

平安已有产品预收，彻底禁止涉及退保等流程反而对投保人不利；禁止“大幅

提前收取保费”的表述并未明确具体的时间。但预计短期内行业热度会受到影

响，各家四季度新单预收的表现承压。从交易层面来看，我们认为短期内对板

块公司股价形成扰动，寿险公司股价压力大于财险，H股波动可能更大。2) 对

各家影响不一，太保或将因弱化开门红而受益。各家开门红节奏及推行产品存

在差异，其中，新华、太平尚未开启开门红预收，四季度策略转变仍存空间；

国寿已基本完成第一阶段短交储蓄型产品预收，监管对下阶段节奏安排造成影

响；平安因月初刚上市开门红产品，受影响程度相对较大。太保从 2022 年开

始弱化开门红，在此次监管背景下，或成为最受益标的。3) 监管趋严催化负债

短期波动，行业中长期估值修复仍基于资产端拐点显现。我们认为行业负债端

的拐点随上半年规模人力逐步企稳，队伍质态改善以及居民储蓄型需求依旧旺

盛的情况下得到验证；接下来资产端修复才是行业整体估值向上的重要拐点支

撑。当前中债 10 年期国债收益率在 2.7%左右波动，鉴于保险行业高 Beta 属

性，我们认为下半年随着经济预期逐步回暖，板块有望在监管驱动下实现估值

的向上修复。维持行业优于大市评级，建议关注近期板块调整下的配置机会。 

 催化剂：1) 上市险企三季度业绩公布(10 月 26 日-10 月 31 日); 2) 国寿/平安/人

保公司投资者开放日; 3) 后续监管政策的落地情况。 

 风险：1) 长端利率持续下行，经济修复不及预期；2) 权益市场波动加剧；3) 

开门红预收大幅不及预期。 

估值表 

公司名称 股票代码 

收盘价 市值 P/EV P/B ROE 

(当地货币) (十亿元) FY23E FY24E FY23E FY23E 

中国人寿 2628 HK 11.44 869.7 0.2x 0.2x 0.8x 11.8% 

中国平安 2318 HK 40.90 829.7 0.5x 0.5x 0.6x 15.4% 

中国太保 2601 HK 19.68 265.8 0.3x 0.3x 0.7x 12.5% 

新华保险 1336 HK 19.10 99.68 0.2x 0.2x 0.5x 15.4% 

中国太平 966 HK 7.52 27.0 0.1x 0.1x 0.4x 12.7% 

中国财险 2328 HK 9.52 211.8 - - 0.8x 13.8% 

众安在线 6060 HK 21.55 31.7 - - 1.6x 9.2% 
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图 1: 2020/10/30 监管出台后各上市险企股价表现 vs 恒指 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 2: 2023/10/19 监管出台后各上市险企股价 vs 恒指表现 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

 

图 3: 2020/10/29 规范开门红监管出台后对股票交易影响可控，出台后首个交易日股价承压 

监管出台后股价表现： 
中国人寿 

(2628.HK) 

中国平安 

(2318.HK) 

中国太保 

(2601.HK) 

新华 

(1336.HK) 

太平 

(0966.HK) 

人保集团 

(1339.HK) 

中国财险 

(2328.HK) 

众安在线 

(6060.HK) 

恒生指数 

(HSI) 

恒生金融

(HSCIFN) 

监管出台后第 1 个交易日 -4.1% -1.2% -2.4% -3.9% -1.5% -1.7% -2.4% 0.6% -1.9% -2.3% 

监管出台后第 3 个交易日 -0.2% -0.3% 0.8% 0.8% 1.5% 0.9% 1.0% -3.2% 1.5% 1.9% 

监管出台后第 7 个交易日 1.4% 1.3% 3.8% 2.1% 3.1% 2.2% 3.5% 6.3% 3.3% 2.0% 

监管出台后第 14 个交易日 -1.0% 0.0% -3.7% -1.1% -4.2% -1.2% -2.2% 1.3% -0.2% -1.7% 

监管出台后第 30 个交易日 3.0% 0.9% 1.2% 2.0% 5.6% 2.0% 0.0% -0.8% 0.3% 0.9% 

监管出台后第 60 个交易日 1.8% 1.3% 2.7% 0.5% 2.0% 0.8% 0.5% -4.4% -0.3% 1.9% 

监管出台后第 90 个交易日 -0.2% -0.1% 3.0% -0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.4% -0.3% 0.1% 

出台后第 180 个交易日 0.3% -0.9% 1.6% 0.9% 0.0% 0.0% 1.0% -0.1% 0.0% 0.2% 

出台后第 365 个交易日 -3.1% -4.2% -3.4% -5.1% -3.4% 0.0% 1.5% -1.7% -0.7% -0.8% 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 4: 中债 10 年期国债到期收益率 vs 750 天移动平均线 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 

图 5: 各期限定存收益率水平，3.0%定价保险产品仍具优势 

 

资料来源：Wind，招银国际环球市场 
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本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 


