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连续第五年，人身险“负面清单”发布。 日
前，来自保险行业的多个信源显示，国家金融
监督管理总局人身保险监管司向人身险公司

下发《人身保险产品“负面清单”（2025 版）》，
这已经是监管机构连续第五年印发年度人身

保险产品“负面清单”。 从今年的版本来看，人
身险“负面清单”大幅扩容，最新已经达到 103
条，相比前一年新增 9 条，重点体现在产品费
率、精算假设方面，再次强化“报行合一”、规
范产品设计等监管要求。

四大看点

梳理最新版的“负面清单”，主要有四大
看点：

第一，新增 9 条“红线”，强化费用管控
与精算审慎性。

新增条款集中于产品费率厘定及精算假
设领域，包括：禁止长期险（缴费期≥10 年）
将预定附加费用率集中在前两年，要求费用
分摊与实际经营逻辑匹配；银保渠道佣金手
续费比例过高的产品设计被列为违规，防范
渠道恶性竞争；备案材料需列明总预定附加
费用和总可用费用水平，避免费用假设与实
际脱节。

第二，深化“报行合一”监管，严控费用

一致性。
要求保险公司在产品设计阶段即落实

“费用率与实际经营一致”，禁止备案费用假
设与销售费用、利润测试费用倒挂；同一产品
在不同销售渠道的精算假设差异过大被禁
止，需统一管理逻辑。

第三，规范责任设计，防范误导与长险短

做风险。
明确保额递增比例不得高于定价利率，

避免消费者误判收益率；限制减保比例 （如
20%上限）及加保规则，防范变相突破定价利
率；健康险等待期条款需基于客观判定标准，
禁止以症状或体征作为拒赔依据。

第四，细化报送管理要求，提升产品透

明度。
养老年金险采用偏离实际的预定死亡率

将被视为违规，需提供合理定价依据?；同一
产品不得同时报送多个销售渠道（如个人代
理、银保等），避免渠道费用混乱。

消保再度升级

谈及此次“负面清单”对保险行业的影
响，相关专业人士指出，消费者权益保护升
级，保险行业形象有望改善。理由很简单，条
款表述规范化、理赔标准客观化等措施有助
于减少销售误导和理赔纠纷，提升行业信任
度，长期利好人身险市场扩容。

当然，保险行业短期合规成本会上升。保
险公司需全面调整产品精算模型、费用分摊
机制及渠道合作模式，短期内或面临研发成
本增加和渠道佣金压缩压力。部分依赖高费
用驱动的银保渠道业务可能收缩。

此外，产品同质化加剧，差异化竞争转向
服务端。负面清单对定价、费用、责任设计的
严格限制可能削弱中小险企的创新能力，行
业产品形态趋同。险企需通过增值服务（如健
康管理、养老社区）或?数字化运营?构建新竞
争优势。而费用管控和“报行合一”强化将减
少恶性价格竞争，缓解利差损压力；但佣金限
制和费用透明化可能压缩险企利润空间，倒
逼降本增效。
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央行数据显示：
3月金融数据超预期

人身险“负面清单”发布，103条“红线”备受关注

信贷规模创新高 企业贷款成主力

据央行披露的数据，2025年 3月，新增人民币贷款达
到 3.64 万亿元，同比多增 5500 亿元，显示出企业贷款需
求的强劲增长。这一数据不仅符合季末银行信贷冲量的季
节性规律，而且超出了市场预期。

东方金诚宏观研究指出，3 月企业贷款同比多增
5000 亿，其中企业短贷同比多增 4600 亿，可能与企业经
营周转资金需求增加、金融“挤水分”效应边际淡化、以及
市场利率上行导致短贷对票据和债券融资的替代有关。

此外，3 月居民中长期贷
款恢复同比多增，而企业中

长期贷款延续同比少增，但少增幅度
仅为 200 亿，若剔除隐债置换影响，
新发放企业中长期贷款很可能较大幅

度高于上年同期。

社融规模增长 政府债券发行是关键

央行数据显示，3 月新增社融规模为 58879
亿元，同比多增 10544 亿元，创历史同期新高。
这一增长主要得益于政府债券的大规模发行。
东方金诚宏观研究分析认为，3月社融同比多增
1.05 万亿，主要拉动项为政府债券融资，同比多

增 1.02 万亿。这背后是积极财政政策靠前发力以及置
换债大规模发行背景下，国债和地方政府债净融资规
模同比高增。大规模隐债置换会拉低新增贷款规模，当
前新增社融数据更能体现金融总量对实体经济的支持
力度。

M2与 M1增速反映经济活跃度

央行数据显示，3 月末，广义货币 (M2) 同比增长
7.0%，增速与上月末持平；狭义货币(M1)同比增长 1.6%，
增速较上月末高 1.5 个百分点。

东方金诚宏观研究指出，M2增速保持不动，背后是
市场主体贷款多增推动存款派生，以及财政稳增长发力导
致财政存款同比多减。

3 月末 M1 增速上行，与企业贷款、特别是短期贷款
大幅多增直接相关，同时房地产市场回暖也带来一定支
撑。当前M1增速仍然偏低，显示宏观经济活跃度有待进
一步提振。

降准降息时机成熟

面对美国“对等关税”落地带来的外部波动，国内宏
观政策对冲步伐有望加快。

东方金诚宏观研究判断，综合考虑当前外部经贸环境
变化、房地产市场走势及物价水平，二季度“择机降准降
息”时机已经成熟，落地时间可能提前到 4 月。降息降准
能有效降低实体经济融资成本，激发企业和居民融资需
求，扩投资促消费，提振市场信心。

此外，财政稳增长也将在促消费、扩投资方向进一步
加力，政府债券融资规模还会处于较高水平，这些都将推
动二季度信贷、社融持续提速。

3月份的金融数据不仅显示了实体经济的强劲需
求，也反映了政府在稳增长、控风险方面的积极作为。
展望未来，随着政策的进一步发力，预计金融对实体经
济的支持力度将继续增强，为经济的稳定增长提供有
力支撑。

晨报记者 刘志飞

4月 13 日，央行发布的最新数据显示，3 月
份金融数据超出市场预期，新增人民币贷款和
社融规模均创历史同期新高。 分析认为，这表
明金融对实体经济的支持力度正在增强，特别
是在企业贷款和政府债券发行方面。
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