
资本论坛0404 2025年5月29日 星期四
本版主编：陈 炜 责 编：白 杨 制 作：李 波

随着LPR（贷款市场报
价利率）下调以及银行存款利
率普降，三季度普通型人身险
产品预定利率上限将大概率
调降。在市场普遍预期LPR
年内仍将下调、利率中枢持续
下移的背景下，保险业面临的
利差损风险不容小觑，加速推
进从“利差依赖”向“三差平
衡”转型至关重要。

利率是影响保险业尤
其是寿险业经营的关键因
素之一。以险资配置为例，
债券作为保险资金的核心
配置资产，其收益与市场利
率紧密挂钩，利率上行时，
新发行债券票面利率同步
抬升，保险公司投资收益水
涨船高；而在利率下行周
期，债券票面利率持续走
低，直接压缩新增投资收益
空间。值得注意的是，保险
业利率调整往往滞后于市
场，这种时间差在利率下行
周期容易放大利差损风险。

近年来，我国利率水平
持续走低。目前，多数银行
一 年 期 定 存 利 率 已 跌 破
1%。普通型人身险产品预
定利率上限从4.025%逐步下
调至2.5%，但仍有较大规模
的高预定利率保单存续。因
此，防范利差损风险不仅是
保险企业实现经营稳健的重
要课题，更是全行业守住不
发生系统性风险的底线。

在新的市场环境下，险
企防范经营风险，关键在于
构建“三差平衡”的盈利模

式。利差、死差、费差作为寿险公司核心利
润来源，分别反映投资收益、风险发生率以
及运营效率的实际表现与假设值差异。在
低利率环境下，险企单纯依赖利差益的经营
模式已难以为继，亟须通过负债端、资产端
协同优化，以及死差、费差的精细化管理实
现均衡发展。

在稳定利差方面，险企还需从负债端与
资产端双向深入推进转型。负债端需加速
产品结构转型，摒弃对“高保证”产品的依
赖，推广“低保证+高浮动”产品。以传统定
价模式的增额终身寿险为例，其在一定时期
很好满足了消费者的储蓄需求，但在当前形
势下，其成本较高且具有刚性特征，不利于
险企灵活应对市场环境变化。险企可引入
挂钩国债收益率或LPR的动态定价机制，将
产品收益与市场利率联动，以规避成本锁定
风险。资产端则需强化久期管理与多元配
置，通过增持超长期利率债、基础设施RE-
ITs 等长久期资产，提升资产负债匹配度。
同时，加大权益类、另类资产投资比例，在控
制风险的前提下增强收益弹性。

提升死差益和费差益的贡献度，是险企
应对低利率时代的另一重要维度。在死差
管理方面，险企应加大健康险、定期寿险等
保障型产品销售力度，运用更精准的生命表
与年金表优化定价假设，并推动“医健险”深
度协同。例如，通过健康管理服务降低客户
的疾病发生率和死亡率，从而减少赔付支
出，增加死差益。在费差控制方面，险企应
严格落实“报行合一”监管要求，杜绝走“卷
费用”的老路。同时，推进组织架构优化与
数字化转型，精简冗余环节，实现运营成本
的持续压降。

整体来看，低利率环境对险企既是挑
战，也蕴含着重塑竞争优势的机遇。唯有
摒弃“规模至上”的粗放发展模式，通过产
品创新、资产配置优化、费用精细化管控与
产业协同创新，构建“三差平衡”的新型盈
利模式，保险业才能真正回归风险保障本
源，在复杂市场环境中实现可持续发展。

保
险
业
深
化
转
型

推
进
﹃
三
差
平
衡
﹄
是
关
键

■
冷
翠
华

2025年以来，一场由新消费企业主导的资
本狂欢正在港股市场上演。北京泡泡玛特文化
创意有限公司（以下简称“泡泡玛特”）、蜜雪冰
城股份有限公司（以下简称“蜜雪集团”）、老铺
黄金股份有限公司（以下简称“老铺黄金”）三家
消费企业年内股价大涨，截至5月28日，三家公
司总市值合计突破6400亿港元，被市场冠以“港
股三朵金花”的称号。

这一现象背后不仅折射出资本市场对新消
费赛道的追捧，更揭示了消费模式的变迁。过
去，消费市场更倾向于追求大品牌、大规模的标
准化产品，如今随着消费者观念的迭代，市场逐
渐呈现出多元化、个性化趋势。上述三家企业
敏锐地捕捉到了这一变化，精准定位细分市场，
满足了不同消费群体的独特需求，构建了差异

化的护城河。
从“港股三朵金花”爆红，可以看到中国新

消费崛起的底层逻辑。
首先，新消费供给创新，颠覆行业逻辑。
新消费企业通过供给创造需求，颠覆了传统

行业的逻辑。供给创新的一个重要表现是在产
品层面的创新。过去，产品往往千篇一律，满足
的是大众最基本的需求。如今，一批新消费企业
正以颠覆性的供给创新改写游戏规则，构建包含
技术研发、文化赋能、生态协同的创新矩阵。

具体来看，蜜雪集团以极致性价比策略，在
茶饮市场中脱颖而出，其2元至8元价格带的产
品市占率碾压高价竞品，构建起“低价不低利”
的商业模式，体现了“高性价比”与“下沉市场”
的完美结合。

其次，新消费需求分层，重塑市场结构。
新消费与传统消费的本质区别，在于其从

“物质满足”转向“情感共鸣”。消费市场的竞争
焦点已经从渠道争夺转向如何精准定位细分
赛道。

可以看到，消费代际更替加速，Z世代占总
消费人群比例提升至47%，其“悦己消费”“社交
消费”引领了消费观念变革，更重塑了市场结
构。比如，泡泡玛特凭借IP矩阵，成为年轻人的
社交货币和收藏新宠，其新品和爆款不断，揭示
了当下年轻人消费观念的变化：更加注重消费
过程中的情绪价值和体验经济，愿意为兴趣爱
好和独特体验买单。

最后，新消费模式多元化倒逼供应链大
变革。

不管是买一杯现制柠檬茶，还是抽一个限
量版盲盒，这些看似简单的新消费体验背后，是
中国制造业供应链的效率变革。新消费模式的
多元化正在改写供应链逻辑。当蜜雪集团用自
建冷链物流将单杯成本压至3元时，传统茶饮品
牌的“价格战”已失去意义。当果园数据直通奶
茶店冰箱，传统供应链链条已进化为实时响应
的价值网络，这场变革的终极目标是构建“消费
者—企业—供应商”的价值共生体。

总之，“港股三朵金花”被追捧，本质上是中
国消费市场结构性变革的缩影。从“物质消费”
到“情绪消费”，从“规模扩张”到“价值创新”，新
消费企业正以更敏锐的洞察力和更灵活的商业
模式，重塑全球资本对中国消费市场的认知。
在资本狂欢背后，唯有那些真正具备持续创新

力、品牌护城河与全球化视野的企业，才能在这
场变革中行稳致远，做大做强。

从“港股三朵金花”爆红看新消费赛道崛起
■ 李春莲

近日，《全固态电池判定方法》团体标准
（以下简称“新标准”）正式发布，首次明确了全
固态电池的定义，解决行业界定模糊、测试方
法缺失等问题，为技术升级和产业化应用奠定
基础。笔者认为，新标准的出台标志着固态电
池产业迎来了技术规范与产业升级的关键转
折点，将从技术路线的纯粹性、产业化进程的
加速性、市场竞争的规范性三个维度，重塑新
能源产业竞争格局。

首先，技术路线将从“伪全固态”演变为
“真刀真枪”。

当前，市面上宣布量产的固态电池大部
分是半固态电池，仍属于液态电池范畴。新
标准中，全固态电池要求离子传递必须完全
通过固体电解质实现，与混合固液电解质电
池形成严格的技术分界。其核心研究点为基

于失重率的液态物质含量试验方法，即通过
真空加热测试失重率，当样品目视无液体且
失重率低于1%时，判定为全固态电池。经过
多轮验证试验，该方法误差率低、结果稳定，
适用于多种主流技术路线。随着这把“技术
标尺”落地，“伪全固态”乱象将终结，硫化物、
氧化物、聚合物三大全固态电池技术路线迎
来真正的实力较量。

其次，产业化进程将从“示范应用”步入
“规模爆发”。

新标准的落地将加速全固态电池从实验
室走向市场的进程。宁德时代新能源科技股
份有限公司作为行业龙头，计划在2027年左右
实现全固态电池的小批量生产，目前已建立
10Ah级全固态电池验证平台，为技术商业化奠
定基础。国轩高科股份有限公司首条全固态

实验线正式贯通，设计产能达0.2GWh，通过高
精密涂布等关键技术，实现了高达90%的良品
率。惠州亿纬锂能股份有限公司全固态电池
小软包电池组装工艺开发完成，中试线预计
2025年投入运营，2026年逐步扩大生产规模，展
现出从实验室到产业化的清晰路径。可以预
见，在新标准的催化下，全固态电池产业化进
程有望全面按下加速键。

最后，市场竞争将从“资本驱动”转为“双
轮并跑”。

新标准的实施将引发产业链深度洗牌，纯
粹依赖资本驱动的商业模式将成为过去式，唯
有以技术壁垒与产能布局实现双轮并跑才能
行稳致远。例如，比亚迪股份有限公司采用硫
化物电解质+高镍三元正极+硅基负极技术组
合的全固态电池，能量密度已达到400Wh/kg，

并同步启动对外供应，预计在2030年后实现大
规模商业化。阜新德尔汽车部件股份有限公
司已具备各类样品的试制能力，将根据全固态
电池客户开发验证和市场需求情况，积极推进
和落实后续的中试线及量产线基地。随着头
部企业携技术与产能双重优势率先突围，行业
也将避免重蹈锂电池低端产能无序竞争的
覆辙。

在这场全固态电池的技术竞赛中，中国凭
借标准先发优势与产业链协同能力，正从“跟
跑”转向“领跑”。新标准的发布，不仅是技术
规范的革新，更是产业话语权的重构。随着全
固态电池规模化量产节点临近，上述三个维度
将成为衡量企业竞争力的核心标尺，经受住这
三个标尺检验的中国企业，将在全球新能源产
业变革中占据战略制高点。

固态电池新标准落地 三维度重塑市场竞争格局
■ 何文英

近日，中国商业航天产业“国家队”传来捷
报。中国电信股份有限公司卫星通信分公司
（以下简称“中国电信卫星公司”）与老挝通信
有限公司（ETL）签署天通卫星落地老挝合作协
议，天通手机直连卫星业务正式“出海”。这是
国产通信卫星天通卫星首次走出国门，也是我
国自主卫星通信技术首次海外规模化商用。

对我国商业航天产业而言，天通手机直连
卫星业务“出海”不仅具有里程碑意义，还为后
续我国低轨卫星星座的全球化运营积累了可
复制的商业模式和监管协调经验，吹响了我国
商业航天产业“出海”的号角。

事实上，除中国电信卫星公司外，已有多
家商业航天企业积极推进“出海”进程，开拓国
外市场增量。比如，上海垣信卫星科技有限公
司相继与泰国、巴西等国企业合作，共同开拓
卫星宽带网络市场应用；银河航天（北京）科
技有限公司与泰国企业签署合作备忘录，
双方将在低轨卫星通信技术等领域展开
合作；北京星河动力航天科技股份有限
公司与马来西亚航天公司签署发射服
务战略合作协议，共同开拓全球商业
航天市场。

我国商业航天产业“出海”有
其必要性：一方面，我国商业航
天企业突破地域限制，将卫星通
信、导航和遥感技术推向国际
市场，能够实现业务增长和经
济效益；另一方面，我国商业
航天技术在全球范围内得到
展示和应用，增加国际社会对
我国航天技术的认可度和信
任度，提升我国在航天领域的
国际话语权。但也要看到，我
国商业航天产业想要驰骋海
外，仍需进一步提升科技硬实
力、丰富应用场景以及加强国
际合作。

首先，持续加码研发，提升
科技硬实力。当前，我国商业航
天产业已经走在世界前列，核心
器件国产化率快速提升。在火
箭制造端，多家商业航天头部
企业竞逐可复用液体火箭的
成功首飞时点，密集开展飞
行验证；在卫星制造端，更大
的制造产能以及更低的制造
成本正在实现。

不容忽视的是，我国卫星
发射数量仍相对有限，在部分
高端技术和关键器件研发
方面仍有进一步提升的空
间。唯有持续加码研发，
优化技术性能，才能确保
国产卫星在国际市场上
保持领先地位。

其次，创新应用场景，提升盈利能力。商
业航天的价值在于其广泛的应用前景，手机
直连卫星、汽车直连卫星等应用打造出卫星
通信应用的样板；偏远地区通信、应急救灾以
及海洋通信等场景均有着广阔的应用空间；
同时，算力卫星上天再次扩大了卫星应用的
边界。

我国商业航天企业应进一步深挖不同国
家和地区的需求特点，结合当地实际情况，创
新应用场景，为海外客户提供定制化的解决方
案，从而提升卫星通信服务的附
加值和市场认可
度，提升盈

利能力。
最后，深化国际合作，提升国际话语权。

太空探索与卫星通信是全球性事业，国际航天
市场竞争激烈，但合作空间广阔。我国商业航
天“出海”，不仅是单向输出，更是寻求与各国
航天企业、科研机构、运营商的深度合作。这
不仅符合全球航天产业的发展趋势，也是我国
商业航天实现高质量发
展、提升国际

竞争力的必然选择。
我国商业航天企业“出海”蹄疾步稳，彰显

出我国商业航天产业的强大实力与蓬勃活力，
有望搭建起全球产业新生态。期待我国商业
航天企业继续秉承开放合作的理念与创新驱
动的策略，携手全球伙伴深度参与太空探索，
推动全球航天产业的可持续发展与人类社会
的共同繁荣。

商业航天“出海”搭建全球产业新生态
■ 李乔宇


