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➢ 事件：2025 年 7 月 11 日，财政部下发《关于引导保险资金长期稳健投资 

进一步加强国有商业保险公司长周期考核的通知》（财金〔2025〕62 号）（以下

简称《通知》），调整了相关经营指标的考核方式，国有商业保险公司自开展 2025

年度绩效评价工作开始执行。 

➢ 增设长周期考核指标，引导长期稳健投资。根据财政部《商业保险公司绩效

评价办法》，商业保险公司绩效评价指标体系中经营效益的考核占比为 25%，主

要分为 3 大指标：（国有）资本保值增值率、净资产收益率、分红上缴比例，分

别占比 10%、8%、7%。本次《通知》对其中（国有）资本保值增值率、净资产

收益率两大指标进行了调整，形成“1+3+5”（当年、3 年周期、五年周期）的考

核模式，引导险企更加着眼长期投资和稳健投资。 

➢ 净资产收益率（ROE）指标调整为“当年+3 年+5 年”相结合，权重设定为

30%、50%、20%。《通知》将净资产收益率的考核指标从 2 个增加值 3 个，在

原有“1+3”（当年净资产收益率、3 年周期净资产收益率）指标的基础上，拓展

为“1+3+5”考核模式，增加了“5 年周期净资产收益率”指标，调整后，1 年

/3 年/5 年的净资产收益率考核权重分别为 30%/50%/20%，占比总考核权重分

别为 1.6%/2.4%/4%。 

➢ （国有）资本保值增值率指标由“当年度指标”调整为“当年+3 年+5 年”

指标相结合，权重设定分别为 50%、30%、20%。《通知》要求（国有）资本保

值率指标从当年度单一指标，增加为“1+3+5”3 个指标，增加了 3 年期和 5 年

期（国有）资本保值增值率考核指标，调整后，1 年/3 年/5 年的（国有）资本保

值增值率考核权重分别为 50%/30%/20%，占比总考核权重分别为 5%/3%/2%。 

➢ 引领新的险资投资范式，提高资产负债管理水平，增厚长期稳定收益，红利

策略和被动策略有望得到进一步重视。保险资金的负债端的特性决定了其对各类

资产配置始终存在实现长期稳健回报、赚取绝对收益的核心诉求，权益投资策略

方面，以宽基指数作为基准的相对收益策略伴随市场波动加大，导致存在风险和

收益一定程度上不匹配的问题，我们认为伴随《通知》的发布，险企投资或更加

重视绝对收益回报水平，在此基础上再去积极挖掘超额收益的“α”。在投资方式

上有望实现主动管理和被动管理的结合，红利策略和低成本高流动性的被动策略

重要性有望提升。另外，在长期资金入市背景下，长期股权投资或有望得到更多

实践，实现从过去单纯财务投资向战略投资的转型。 

➢ 投资建议：长端利率中枢下行和鼓励险资长期资金入市的背景下，险企有望

通过加大权益投资提升投资弹性，缓解险企潜在“利差损”压力，提升资产负债

匹配能力。本次《通知》要求“1+3+5”模式的长周期考核，有望引导险资改变

克服短期投资行为，更加着眼长期稳健收益，更加充当好耐心资本、长期资本，

同时也有望为资本市场提供持续的增量资金，助力权益市场稳定。长期来看，险

资有望在提升权益投资比重、获取更多股息收入的同时，充分受益权益市场发展

而带来的资本利得提升，险资的权益投资弹性有望进一步打开，头部险企有望凭

借更完整系统的投资体系和投研能力而更为受益，建议重点关注中国太保、中国
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平安、阳光保险、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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图1：商业保险公司绩效评价指标体系中的经营效益指标拆分 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图2：3 年周期净资产收益率计算公式 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图3：5 年周期净资产收益率计算公式 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图4：3 年周期（国有）资本保值增值率计算公式 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 

 

图5：5 年周期（国有）资本保值增值率计算公式 

 

资料来源：财政部，民生证券研究院 
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表1：ROE 和国有资本保值增值率均改为“1+3+5”周期考核 

编号 
调整前（2023） 调整后（2025） 

指标 权重（占比总考核） 指标 权重（占比总考核） 

1 净资产收益率 
当年净资产收益率 4% 

5 年周期净资产收益率 1.6% 

3 年周期净资产收益率 2.4% 

3 年周期净资产收益率 4% 当年净资产收益率 4% 

2 （国有）资本保值增值率 10% 

5 年周期（国有）资本保值增值率 2% 

3 年周期（国有）资本保值增值率 3% 

当年（国有）资本保值增值率 5% 

资料来源：财政部，民生证券研究院 
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