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【摘要】随着保监会将万能险的最低保证利率提高，但专业人士认为，万能险的最
低保证利率提高幅度不会太大。那么今后上市的万能险产品最低保证利率会处在一
个什么水平呢？

春节前夕，保监会正式发布万能险费率改革政策，其核心内容是：从2月16日起，
万能险的最低保证利率由保险公司自行决定，评估利率上限为年复利3.5%；保险公
司开发的万能险最低保证利率不高于3.5%的只需报送保监会备案，高于3.5%的应
报送保监会审批。

展望新政后市，业内人士认为，与费率改革第一步——普通型人身保险改革类似，
新政实施后，将会出现一波新品上市潮，而新品大多将选择提高最低保证利率。尽
管当前万能险的最终结算利率普遍高于最低保证利率，但提高“最低保证”仍会促
进销售，但与此同时，退保费用的大大降低也对险企的实际投资能力提出了更加严
峻的考验，倘若远低于消费者预期，退保情况可能会大幅增加。

提高幅度不会太大 新政刚一发布，很快就有险企推出了万能险费改新产品。其中，
一款产品的最低保证年利率为3%，另两款产品的最低保证利率为3.5%，与以前2.5
%的最低保证利率上限相比有明显提高。同时，产品的费用与过去相比也有所降低
。业内人士认为，提高最低保证利率，降低初始费、保单管理费、退保手续费等，
将成为万能险产品的新趋势。 根据保监会规定，已有万能险产品在今年7月1日前
要完成衔接工作，不符合新规定的停止使用或重新报送审批、备案；有效保单要按
新规定进行万能账户管理、公布结算利率和提取准备金。7月1日以后，不符合新规
定的万能险产品要停止销售。 “从现在到过渡期结束仅有4个多月时间，在此期间
，估计大多数保险公司将推出新的万能险产品替代原有产品，所以，可以预见一波
万能险新品上市潮将到来。”某寿险公司精算师对《证券日报》（微信公众号：zq
rbbaoxian）媒体人表示。 他认为，新品一个重要特点是将提高最低保证利率，“
尽管这并不直接影响消费者的最终投资收益，但这无疑是一个吸引消费者的重要因
素，保底思维在投资者中较为普遍。”他分析道，万能险新政主要影响的是产品端
，而非投资端。因此，新政对追求投资收益的消费者来说，影响偏弱，但对希望兼
顾投资收益和保障功能的人来说，影响较为明显。 那么，今后上市的万能险产品最
低保证利率会处在一个什么水平？业内人士大多认为，保险公司会小幅提高最低保
证利率，但超过3.5%的产品不会太多。一方面，根据新规，万能险保底利率上调就
得提高准备金，对险企的偿付能力会形成考验。另一方面，新规明确规定万能险结
算利率不能低于最低保证利率，尽管当前万能险的实际结算利率大多在4%上下，
普遍高于3.5%的标准，但市场环境并非一成不变。在2008年国际金融危机爆发后
，万能险就因为实际结算利率低迷而逐渐步入低潮期。此外，如果产品的最低保证
利率高于3.5%，需要报保监会审批，程序更复杂、时间更长。
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倒逼险企提高经营能力 《中国保险业竞争力报告》（2014）指出，我国寿险市场
长期呈现分红险“一险独大”的特点，2011年、2012年和2013年的保费占比分别
约为80%、78.88%和75.72%。 值得注意的是，万能险受国际金融危机的影响，结
算利率曾大幅下调，从2009年开始逐步淡出市场，加上新会计准则的实施，其市场
份额进一步下滑。不过，从2012年开始，部分新保险公司和中小保险公司推出了零
初始费用、零管理费用的万能险产品，加上网销模式的异军突起，万能险的发展又
呈“井喷”之势。 “不少公司采取的新策略是将分红险和万能险形成组合，或者附
加其他保障型产品，并将万能险的投资收益摆在第一位，以此提高产品的吸引力。
”前述精算师表示，费改新政的实施整体有利于万能险的发展，尤其是在产品创新
方面给了保险公司更大的空间。 同时，东方证券研报指出，定价利率的放开，大多
产品价格提高结算收益中的确定性部分，符合避险资金的偏好，在与余额宝等互联
网理财产品竞争时，优势提升。该研报指出，新政下，万能险的保底利率可上升至
3.5%，与当前4%左右的余额宝年化收益率相差不大，并且向上仍有浮动空间，兼
具保障功能，更适合避险资金。因此，综合来看，万能险的保费所占的市场份额或
将进一步上升。 根据保监会数据，从全行业看，2014年，保户投资款新增交费约
为3916.8亿元，约占总规模保费的23.18%。从四大上市险企来看，其保户投资款
新增交费占规模保费的比约分别为30%、国寿股份7%、太保寿险4%、(52.64
+0%,问诊)1.4%。 “可见，大型险企的万能险发展策略有明显区别；在大型和中小
险企之间，区别更加明显。”上述精算师表示，整体上看，一些新型的中小保险公
司更加注重发展万能险，因为这类险种更利于冲击保费规模，也便于进行网上销售
。保险公司一般要同时考虑万能业务对公司偿付能力和新业务价值的影响。 还有业
内人士指出，除了大家普遍关系的万能险的最低保证利率放开之外，退保费用的降
低也可能对市场产生较大影响。从新旧退保费用上限对比来看，每个对应年度的退
保费用都降至了原来的一半。 因此，也有券商研究报告认为，这可能将导致退保率
的上升。这也得到业内人士的认同，万能险每月公布结算利率，一旦保险公司承诺
的预期结算利率无法兑现，消费者就可能退保。对主打万能险的险企来说，公布结
算利率对其投资能力和持续稳定的盈利能力，提出了更高的要求，也将倒逼保险公
司提高经营和管理能力。

慧择提示：综上所述可知，保险公司会小幅提高最低保证利率，但超过3.5%的产品
不会太多。另外，定价利率的放开，符合避险资金的偏好，不仅会倒逼险企提高经
营能力，还会让寿险费率市场化步伐进一步加快。
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