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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】9 月 30 日国家金融监督管理总局印发《关于推动健康保险高
质量发展的指导意见》（以下简称《意见》），进一步强监管防风险，以
健康保险高质量发展服务健康中国战略。 

◼ 明确目标：到 2030 年健康保险在国家健康保障体系中的重要作用进一
步发挥。《意见》还提出，到 2030 年，实现团体健康保险和个人健康保
险协同发展，满足全人群和全生命周期多样化需求的多层次健康保险市
场格局基本形成。 

◼ 深化改革：明确不同细分领域相应要求，支持浮动收益型健康保险发展。
1）商业医疗险：积极将医疗新技术、新药品、新器械纳入保险保障范
围，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，鼓励开发惠及带病群体、罕见病群体的商业医疗保险产品。强
调严格平稳有序开展城市商业医疗保险（惠民保）业务，提升业务可持
续性。2）长护险与失能险：积极对接居家护理、社区护理和机构护理
需求，全面开展人寿保险责任与护理支付责任转换业务。3）疾病保险：
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险业务。4）
促进产业协同发展：促进健康保险与医疗、医药深度融合，支持与药械
企业建立联动合作机制，探索按照市场化原则自主协商谈判、按疗效付
费等创新药械多元化支付方式。 

◼ 内外兼修：提升险企经营能力，加强健康保险监管，优化发展环境。1）
提升经营能力：加强保险公司专业能力建设，提升数智化应用水平，增
强健康保险公司核心竞争力。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。2）加强健康险监管：规范市场秩序，严厉
打击违法违规行为，有力有序有效防范化解风险。3）优化发展环境：建
立健全行业规范体系，促进多方协同合作，加强健康保险知识普及 

◼ 我们认为，在政策支持下有望推动健康险产品创新升级，实现保险与健
康产业合作共赢。1）2025 年 1-8 月健康险总保费共计 7598 亿元，同比
增长 2.4%，占人身险保费比重约 20%。2）2003 年原保监会发文叫停分
红型重疾险产品，此后只能设计为传统险。我们认为，在预定利率连续
下调背景下，重新引导分红型健康险有序回归市场，将有助于提升产品
吸引力，进一步激发健康险市场增长潜力。3）《意见》从产品设计、产
业协同等多方面引导保险与健康产业深化合作，一方面有助于推动健康
险产品创新升级，另一方面也将提升创新药械可支付性和可及性，利好
医、保、药合作共赢。 

◼ 负债端、资产端均有改善，估值仍有较大向上空间。1）我们认为市场
储蓄需求依然旺盛，同时在监管持续引导和险企主动性转型下，负债成
本有望逐步下降，利差损压力将有所缓解。2）近期十年期国债收益率
回落至 1.86%左右，我们预计，未来伴随国内经济复苏，长端利率若继
续修复上行，则保险公司新增固收类投资收益率压力将有所缓解。3）
当前公募基金对保险股持仓仍然欠配，2025 年 9 月 30 日保险板块估值
2025E 0.57-0.86 倍 PEV、1.02-2.19 倍 PB，处于历史低位，行业维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行；新单增长不及预期。  
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图1：2025 年 1-8 月健康险保费同比增长 2.4% 

 

数据来源：金管总局，东吴证券研究所 

 

图2：2023 年商业健康险市场个人、团体业务主要份额构成 

 

数据来源：南开大学《商业健康保险与医药产业高质量协同发展——团体补充医疗保险

改革新视角》，东吴证券研究所 
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