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➢ 事件：2025 年 8 月 1 日，财政部发布《关于国债等债券利息收入增值税政

策的公告》（财政部 税务总局公告 2025 年第 4 号，以下简称《公告》），自 2025

年 8 月 8 日期，对在该日期之后（含当日）新发行的国债、地方政府债券、金融

债券的利息收入，恢复征收增值税。 

➢ 险资新增配债税后收益有所压缩，存量老券“稀缺溢价”凸显，信用债和同

业存单配置价值相对提升。《公告》将新老券种进行了“划断”，对在 2025 年 8

月 8 日之前已发行的国债、地方政府债券、金融债券(包含在 2025 年 8 月 8 日

之后续发行的部分）的利息收入，继续免征增值税直至债券到期。 保险资金作为

债市的配置盘资金，在存量老券不征收增值税的情况下，有望加速配置长久期老

券锁定免税收益，但是同时，存量老券因为免税或带来“稀缺溢价”，从而导致长

债价格进一步下行（长债收益率下行，长债公允价值提升）。另外，信用债、公司

债等此前已征税，《公告》缩小了其与国债等券种的税负差距，其配置吸引力相对

提升，我们认为边际上或将有一定程度的增配。 

➢ 预定利率下调和分红险占比提升有望缓解保险配债压力。7 月 25 日，中国

保险行业协会公布本季度普通型人身保险产品预定利率研究值为 1.99%，随后平

安、国寿等头部上市险企公告下调预定利率，其中普通型保险产品预定利率上限

下调至 2.0%，分红型保险产品预定利率上限下调至 1.75%，万能型产品预定利

率上限下调至 1.0%，普通型、分红型、万能型分别下调 50bp、25bp、50bp。

在长端利率中枢持续下行的背景下，险企自 2025 年以来重点发力分红险为代表

的浮动收益型产品销售，力图压降产品负债成本，当前分红险产品预定利率上限

下降至 1.75%的情况下，新增部分负债配债的压力有所缓解，7 月以来 10 年期

国债收益率有所反弹，当前维持在 1.70%以上的水平，整体来看，本次《公告》

重收国债、地方债、金融债的增值税，对于险资来说，利息收入和资本利得均适

用 6%的增值税率，导致相关债券投资税后投资有所压降，但是整体来看负债端

负债成本的及时调整缓解了配债压力，头部险企存量负债成本有望持续下降。 

➢ 权益配置有望持续提升，“免税资产+高股息权益”或是重要策略。《公告》

调整后，我们认为险资配置上或有望转向更具税收优势或其他收益更高的投资品

种，在鼓励保险作为中长期资金入市的情况下，长期来看，权益配置有望持续提

升，权益投资或更加重视“绝对收益来源”，高股息 OCI 股票的配置有望继续增

配，从而缓解国债等券种增值税提升以及长端利率中枢下行带来的配置压力，“免

税资产+高股息权益”配置风格有望加强，伴随宏观经济企稳和资本市场回暖，

险企投资收益弹性有望进一步提升。 

➢ 配置结构整体将保持稳健，增收增值税不改债券配置的基本盘地位。保险资

金由于负债的约束，整体投资以绝对收益风格为主，债券投资占比体量较大，充

当了“配置基本盘”的角色，我们认为《公告》对部分券种的税收调整不改债券

作为险资配置“压舱石”的定位，从久期诉求来看，长久期债券也将继续是险资

重点配置的方向。截至 1Q25，我国人身险公司资金运用中债券和股票的占比分

别为 51.2%和 8.4%，分别较上季度末环比提升 0.9pct 和 0.9pct，财险公司资金
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运用中债券和股票的占比分别为 40.0%和 7.6%，分别较上季度末环比提升

0.9pct 和 0.4pct，行业整体（寿险+财险）资金运用中债券和股票的占比分别为

50.4%和 8.4%，分别较上季度末环比提升 0.9pct 和 0.8pct。 

➢ 投资建议：《公告》缩小不同债券之间的税负差异，有利于更好发挥国债收

益率曲线的定价基准作用，恢复征收债券利息收入增值税一方面有利于财政可持

续性，另一方面也是宏观经济调控的需要。整体来看，我们认为《公告》对险资

整体配置影响有限，在预定利率下调的背景下，新增保费的配置压力已逐步减轻，

权益投资有望为险企贡献更大的投资收益弹性，建议重点关注中国太保、中国平

安、阳光保险、新华保险、中国太平。 

➢ 风险提示：政策不及预期、险企渠道改革不及预期、资本市场波动加大、居

民财富增长不及预期、长期利率下行超预期。 
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表1：主要金融机构国内投资债券税收规则（截至 2025 年 8 月 1 日） 

机构类型 债券类型 
利息收入 资本利得 

增值税 所得税 增值税 所得税 

保险自营 

国债及地方债 6% 免 6% 25% 

金融债 6% 25% 6% 25% 

信用债 6% 25% 6% 25% 

铁道债 6% 12.5% 6% 25% 

同业存单 免税 25% 6% 25% 

银行自营 

国债及地方债 6% 免 6% 25% 

金融债 6% 25% 6% 25% 

信用债 6% 25% 6% 25% 

铁道债 6% 12.5% 6% 25% 

同业存单 免税 25% 6% 25% 

公募基金 

国债及地方债 3% 免税 免税 免税 

金融债 3% 免税 免税 免税 

信用债 3% 免税 免税 免税 

铁道债 3% 免税 免税 免税 

同业存单 3% 免税 免税 免税 

券商自营 

国债及地方债 6% 免 6% 25% 

金融债 6% 25% 6% 25% 

信用债 6% 25% 6% 25% 

铁道债 6% 12.5% 6% 25% 

同业存单 免税 25% 6% 25% 

其他资管 

国债及地方债 3% 免 3% 25% 

金融债 3% 25% 3% 25% 

信用债 3% 25% 3% 25% 

铁道债 3% 12.5% 3% 25% 

同业存单 免税 25% 3% 25% 

外资 

国债及地方债 免税 免税 免税 25% 

金融债 免税 免税 免税 25% 

信用债 免税 免税 免税 25% 

铁道债 免税 免税 免税 25% 

同业存单 免税 免税 免税 25% 

资料来源：财政部，国家税务总局，政府网站，民生证券研究院 

注：“其他资管产品”包括银行理财产品、资金信托（包括集合资金信托、单一资金信托）、财产权信托、特定客户资产管理计划、集合资产管

理计划、定向资产管理计划、私募投资基金、债权投资计划、股权投资计划、股债结合型投资计划、资产支持计划、组合类保险资产管理产品、

养老保障管理产品。 
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图1：主要上市险企净投资收益率变化  图2：主要上市险企总投资收益率变化 

 

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

图3：长期国债收益率走势（%） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图4：人身险公司资金运用结构 

 

资料来源：国家金融监督管理总局，民生证券研究院 

 

图5：财产险公司资金运用结构 

 

资料来源：国家金融监督管理总局，民生证券研究院 
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图6：寿险+财险行业资金运用结构 

 

资料来源：国家金融监督管理总局，民生证券研究院 
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