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重疾费率涨幅差异显现，销售难度略增但格局改善

——揭开新预定利率产品面纱（保障篇） 

增持（维持） 

 

 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 预定利率下调对保障型产品相比储蓄型业务费率产生的影响程度相对较
小，但表征更为直接。保障型产品费率类似“传统商品”的价格。我们测算
预定利率调整对保险财富类产品毛保费影响，从利率敏感性排序来看，终
身寿险>年金>重疾>两全>定期寿险，当预定利率从 3.5%下调到 3.0%后，
30 岁男性，10 年期缴，终身重疾险对应毛保费涨幅为 16.4%。重疾险在经
历了近年来的病种竞争和百万医疗的冲击后，叠加行业人力持续萎缩，对
险企新业务价值量价贡献明显下降。我们对比头部和中小保险公司新预定
利率产品费率变化情况后发现，整体来看新产品在保障范围、承保年龄范
围、病种数量上均有所放松，我们以为 30 岁男性，50 万保额，20 年期缴
为例发现整体费率涨幅约为 5%-15%之间，费率表现符合预期。 

◼ 头部公司新预定利率产品分析：重疾产品费率涨幅差异显现。后文产品比
较样本为 30 岁男性，50 万保额，20 年期缴，其中国寿康宁保新产品和新
华多倍新旧产品为 19 年期缴。我们对比了头部公司新旧预定利率重疾险责
任变化及费率变化。平安鑫福星重疾种类有所增加，样本费率涨幅为 4.8%；
平安盛世福增加了“高费用特定疾病保险金”，样本费率涨幅在 5.4%。太保
金生无忧删减重大疾病爱心加油包保险金保障，样本费率降幅 3%；太保个
人终身重疾产品保障内容不变，样本费率涨幅 12%。国寿康宁保系列产品
责任迭代升级，新产品 19 年缴较旧产品 20 年缴费率提升 20.8%。新华健
康惠享系列产品保障有所调整，样本费率涨幅为 16.6%。友邦保险产品定价
与传统内资险企存在差异，目标费率固定，动态调整发生率和费用率水平，
故新预定利率下的友邦如意悠享 B 款、友如意爱顺心重疾险产品保障仍然
与旧利率下产品一致，费率保持不变。 

◼ 中小机构新预定利率产品分析：以超级玛丽系列为例，费率上升 5%~25%。
我们选取了具有代表性的中小公司君龙人寿超级玛丽系列，新产品产品保
障有上下调整，二十年交新产品费率 /旧产品费率在投保人年龄为
10/20/30/40 时分别为 120.3%、115.3%、110.7%、106.3%，涨幅高于头部公
司。 

◼ 预定利率下调后使得重疾险费率提升，销售难度略增但格局或改善。由于
预定利率的下降会使得长期险费率上行，考虑到当前重疾险新单仍处于行
业下行期，费率变贵或将雪上加霜，同时，当前低利率环境下，居民超储需
求外溢至储蓄型保险业务。考虑到实际费率涨幅低于我们测算的毛保费涨
幅，我们预计新预定利率重疾产品新业务价值率或有轻微下行，但中小公
司竞争情况边际好转，中小机构费率涨幅大于头部公司。下一阶段可以关
注定期重疾险产品的开发和销售。 

◼ 投资建议：花开堪折直须折，莫待无花空折枝。作为顺周期，保险板块充
分受益于长端利率向上+权益市场回暖+地产政策缓释，当前市场关注下半
年队伍增员情况和 2024 年开门红产品及策略布局。个股推荐：首推资产端
弹性标的中国人寿和新华保险，推荐中国太保和中国平安。 

◼ 风险提示：预定利率下调后使得重疾险费率提升使得销售难度增加、重疾
险销售持续低迷、寿险业转型持续低于预期。  
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1.   引言：预定利率下调对于保障型产品影响分析 

保险产品的“预定利率”作为一种产品开发工具，是保险公司在保险产品设计的过

程中，对投资端资产回报率的预测。预定利率下调会直接带来保险产品保费的增加，不

同保险产品由于保单年限、风险结构、附加费用率的不同，其市场竞争力的影响不同。 
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相较于储蓄型业务而言，保障型产品费率受预定利率影响程度相对较小，但表征更

为直接。本次预定利率调整主要影响一年期以上的人身保险业务。具体来看，对于一年

期以上的人寿保险和年金保险（主要以储蓄型业务为主，产品保障功能相对较弱），预定

利率的下调往往影响的是客户收益率（IRR1）表现，而保障型产品费率类似“传统商品”

的价格，其受预定利率下调影响的表征更为直接。我们根据《中国人身保险业经验生命

表（2010－2013）》CL1 表测算预定利率调整对保险财富类产品毛保费影响，从利率敏

感性排序来看，终身寿险>年金>重疾>两全>定期寿险。 

表 1：预定利率调整对保险财富类产品影响分析 

产品类型 产品介绍 
预定利率 

从 3.5%下调至 3.25% 

预定利率 

从 3.5%下调至 3.0% 

预定利率 

从 3.5%下调至 2.75% 

年金 60 岁给付终身年金 8.8% 18.4% 29.0% 

终身寿险 终身死亡给付保额 9.2% 19.5% 30.9% 

定期寿险 20 年期定期死亡给付保额 1.7% 3.5% 5.3% 

两全险 
20 年期定期死亡给付保额 

+20 年期年金 
3.7% 7.5% 11.5% 

重疾险 

终身寿险（主险）+终身重疾

（附加险 1）+轻症责任（附加

险 2）产品组合 

7.8% 16.4% 25.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）；注：30 岁男性，10 年期缴保费，前五年的费用支出率为 50%、30%、20%、

5%、5%（第六年及以后没有费用支出） 

表 2：头部寿险公司终身寿险（传统型）新旧预定利率产品 IRR 对比 

保单年度 
太保长相伴（盛世版） 新华荣耀鑫享 平安盛世金越 国寿臻爱传家 

新产品 旧产品 新产品 旧产品 新产品 旧产品 新产品 旧产品 

缴费年限 10 年缴 10 年缴 10 年缴 10 年缴 10 年缴 10 年缴 10 年缴 10 年缴 

10 1.37% 0.80% 0.66% 1.13% 1.82% 1.31% 0.07% 1.22% 

20 2.41% 2.57% 2.17% 2.69% 2.60% 2.78% 1.97% 2.36% 

30 2.65% 2.94% 2.51% 3.01% 2.76% 3.07% 2.38% 2.61% 

40 2.75% 3.10% 2.65% 3.15% 2.83% 3.19% 2.56% 2.72% 

50 2.81% 3.19% 2.73% 3.23% 2.87% 3.26% 2.66% 2.79% 

数据来源：公司官网，东吴证券（香港）；上述产品根据 10 年期缴增额终身寿险产品利益演示表计算得到，我们假设

缴费与现金价值退保金均为期末付。 

                                                        
1 Internal Rate of Return 是内部收益率，是一个可以用来衡量现金流收益率的指标，常常看作衡量保险储蓄产品收益的主要标准 
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近年来重疾险新单增速持续下降，我们预计 2023 年上市险企价值构成更为多元化，

重疾险占比或将下滑至 1/3。展望未来，重疾险在经历了近年来的病种竞争和百万医疗

的冲击后，叠加行业人力持续萎缩，对险企新业务价值量价贡献明显下降。重疾险的功

能定位将从医疗支出补偿逐渐转移至收入损失补偿。未来我们将会在以下几个方面看到

重疾产品的转变，由于重疾险定位转化为类寿险的收入损失补偿，定期重疾的概念将得

到强化。定期重疾件均更低，保障杠杆更高，主要覆盖收入能力最强的人生阶段，对中

青年投保群体，或将是更经济的选择。 

预定利率下调对重疾险影响分析。产品整体费率有望上行，不过对于定期重疾险产

品十分有限，但对于部分年龄段含有身故责任的终身重疾产品预计的价格会有相对明显

上升，新产品下对于部分中小人身险公司激进定价策略或将受阻。 

在满足管理层、投保人、代理人和股东多方利益平衡下，长期快返年金和终身重疾

就成了行业产品主流。三大利益相关方转向总量衡量原则，即，股东追求价值总量最大

化、渠道追求费用/收入总量最大化、客户追求保险方案总效用最大化。结合未来规模、

价值率和需求程度，未来长期年金、终身寿险和长期健康险三足鼎立可期。 

2.   头部公司新旧预定利率重疾产品对比 

平安人寿：鑫福星重疾种类增加，盛世福增加特定保障，费率上涨。新预定利率规

定后旧产品陆续下架，平安人寿于 2023 年 8 月 6 日推出平安鑫福星、平安盛世福两款

新产品，满足不同保障需求客群。平安鑫福星平安鑫福星（2023）重大疾病保险涵盖基

础保障，即仅含有重疾的终身重疾。平安盛世福（2023）重大疾病保险涵盖保障更为全

面，偏向中高端客群，相较鑫福星产品增加轻中症保障、特定疾病保障及可选重疾特别

保险金。 

太保寿险：金生无忧重疾责任缩减，费率下降。新产品太保金生无忧 2023（成人版）

重大疾病保险于 2023 年 7 月上市。新旧产品费率比随投保年龄增加增幅逐渐减小，46 

岁至 60 岁前重新随投保年龄增加而增加，预计与重疾爱心加油包满足条件为 60 岁前

有关。太保也推出了新预定利率个人终身重大疾病保险产品，条款责任与旧产品完全一

致。 

中国人寿：康宁保终身重疾产品责任迭代升级，费率上升 6%~39%。国寿康宁保终

身重大疾病保险（2023 版）为 2023 年 8 月上市的新产品，迭代自 2023 年 1 月上市的国

寿康宁保终身重大疾病保险(众鑫版,C 款)。新版产品相较旧版产品特定重疾种类有所减

少，由原来的 15 种下降到 6 种，其中仅“重型再生障碍性贫血”为新增种类。新产品

身故责任赔付比例由旧产品 110%降至 100%，但新产品增加轻度疾病和特定疾病的可选

责任，分别包含 40 种轻症和 20 种特定疾病。 

新华人寿：健康惠享系列重疾产品保障有所调整，费率上升 7%-26%。健康惠享重

大疾病保险是 2023 年 8 月 7 日公司推出的一款保障全面的终身重疾，最高涵盖 190 种
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疾病，9/19/29 年交费灵活定制，守护健康。新版产品相较旧版产品缴费年限增加 29 年

交选项，少儿特定疾病关爱保险金包含疾病种类增加五种。除此之外，新版产品将轻中

症保障及豁免保险金均移为可选保障。 

友邦人寿：如意悠享 B 款、友如意爱顺心重疾保障不变，费率不变。由于友邦保险

产品定价与传统内资险企存在差异，目标费率固定，动态调整发生率和费用率水平，故

新预定利率下的友邦如意悠享 B 款、友如意爱顺心重疾险产品保障仍然与旧利率下产品

一致，费率保持不变。2023 年新预定利率下两款旧产品均下架，新产品于 8 月上市，名

称、责任、费率均不发生变化。 

3．中小机构新旧预定利率重疾产品 

超级玛丽系列产品可选保障上下调整，费率上升 4%-26%。“超级玛丽”是小雨伞

推出的重疾险系列，小雨伞是保险经纪公司，以用户为中心，根据调研研发适合用户的

产品，寻找合作保险公司。超级玛丽重疾险近五年已经迭代了 13 个产品，是小雨伞保

险经纪旗下的重疾品牌。这一年轻化、易于记忆的宣传名称已成为中小险企重疾险知名

IP。我们对比了新旧利率下的君龙人寿超级玛丽 9 号及 8 号重大疾病保险产品保障变化

和不同缴费期下的费率变化，二十年交新产品费率 /旧产品费率在投保人年龄为

10/20/30/40 时分别为 120.3%、115.3%、110.7%、106.3%，费率增幅在 4%到 26%之间，

随投保年龄增加增幅逐渐减小且缴费期越短费率增幅越大。 

4．投资建议 

我们认为，当前资产端预期转变是催化板块核心因素。7 月末，政治局会议表述超

预期，首提“要活跃资本市场，提振投资者信心”、再提“加强逆周期调节”；不提“房

住不炒”，彰显政策发力对于下半年稳经济、稳市场、稳信心的诉求较此前是明显加强

了；此后，住建部座谈会及各地表态；证监会学习贯彻精神，中证报再发评论员文章直

指“有活力的资本市场是稳预期强信心的重要抓手”。信心比黄金更重要，市场信心在政

治局会议召开后明显恢复。 

作为顺周期，保险板块充分受益于长端利率向上+权益市场回暖+地产政策缓释，从

近期走势来看，指向当前资产端预期转变是催化板块核心因素。从基本面来看，炒停后

关注下半年队伍增员情况和 2024 年开门红产品及策略布局。我们预计 1H23 上市险企

NBV 增速平均达 20%，核心基本面表现在大金融板块中一枝独秀。个股推荐：首推资

产端弹性标的【新华保险】和【中国人寿】，推荐【中国平安】和【中国太保】。 

5．风险提示 

1）预定利率下调后使得重疾险费率提升使得销售难度增加。2）重疾险销售持续低

迷。3）寿险业转型持续低于预期。
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东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的 12 个月内没有任何投资银

行业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作
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投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。

本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律
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任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的
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载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、
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的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 
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