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[Table_Summary2] 保险资金配置趋势：规模高速增长，增配股票、基金 

2025全年保险资金规模增长迅速。截至 2025年底，保险资金运用余额达 38.5万亿元，不考

虑口径调整的同比增速为 15.7%，已经连续十个季度维持 10%以上的高速增长。分项来看，财

险规模 2.4万亿，同比增长 8.8%；人身险 34.7万亿，是保险资金最主要的组成部分，同比增

长 15.7%。 

行业层面来看，增配股票、减配存款。其中，财险方面 2025年底股票、基金配置比例分别为

9.4%、7.8%，较 2025年中期增加 1.1pct、下降 0.1pct，存款减配 1.2pct至 16.1%；而占据

保险资金规模最主要成分的人身险方面，股票、基金分别增配 1.3pct、0.6pct至 10.1%和 5.1%，

存款减配 0.4pct至 7.6%。 

上市险企环比中报增配股票、基金，减配债券。主要上市险企 2025年报呈现与人身险行业类

似的规律，具体来看中国人寿环比减配债券 1.7pct，增配股票 2.6pct、基金 0.8pct；中国平安

环比减配债券 6.4pct，增配股票 4.3pct、基金 2.2pct；中国太保环比减配债券 1.4pct，增配股

票 1.4pct、基金 0.4pct；新华保险减配债券 1.0pct，增配股票 0.1pct、基金 2.4pct。 

增配基金可能主要来自内生需求以及政策导向。2023 年上市公司开始启用新金融工具准则，

新准则下基金只能分类为交易性金融资产，而非旧准则下的可供出售金融资产，而这会增大基

金净值波动对于利润的影响，因此过去配置意愿有所下降。然而一方面，过去几年的利率下行

带来了增配权益资产的客观需求，叠加慢牛预期险企主动增配股票、基金；另一方面，长钱入

市的导向下，政策逐渐打通了险资增配权益的制度障碍。展望未来，存款搬家进入保险逻辑顺

畅，预期保险资金将维持较高的增速，权益类基金也将因此受益。 

保险配置基金有什么变化？  

环比明显增配科技成长类、周期行业。根据基金年报数据，我们将持有人分为保险（分红）、保

险（传统）、保险资管产品等类别，分别代表分红险、传统险和委外管理的保险资金；上市的股

票类基金根据跟踪指数划分为科技成长、红利价值、周期行业、宽基指数等分类。从持仓基金

份额占比来看，2025年底环比 2025年中期，保险明显增配周期行业、科技成长，小幅增配消
费行业，减配宽基指数、货币基金和红利价值。从持仓市值角度来看，保险在基金配置方面呈
现同样的规律。 

分红账户相对传统账户配置基金更为灵活、更倾向于科技成长。从持仓份额占比角度来看，分

红险和传统险针对科技成长类基金分别增配 10.1pct 和 4.9pct，分别增配周期行业 8.9pct 和

8.3pct，分别减配宽基指数 15.8pct 和 7.0pct。分红账户增配和减配的幅度相对传统账户都更

加突出，而持仓市值表现出类似的规律。主要原因可能来自两个方面，一是分红实现率披露的

需求倒逼险企提升分红账户投资收益率；另一方面是分红险在新准则下采用浮动收费法，允许

吸收一定程度的利润波动。随着分红类产品受到追捧，预期当前特征在未来仍将持续。 

 

风险提示 

1、相关政策出现较大调整；2、资本市场大幅波动； 

3、长端利率超预期下行；4、行业竞争加剧。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《新版人身险负面清单有什么变化？——保险基

本面梳理 114》2026-04-12 

•《偿付能力压力几何？还会增配权益吗？——保
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图 1：保险资金运用余额在 2025年保持高速增长 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：财产险公司资金运用比例情况  图 3：人身险公司资金运用比例情况 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：主要上市险企基金仓位在 2025年底均有所上升 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

7.0%

9.0%

11.0%

13.0%

15.0%

17.0%

19.0%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

6

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
2
-1

2

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

6

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

2

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

6

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

2

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

6

2
0
2
5
-0

9

2
0
2
5
-1

2

资金运用余额（亿元） 资金运用余额同比

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
2

银行存款 债券 股票 证券投资基金 长期股权投资

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
6

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
5

-1
2

银行存款 债券 股票 证券投资基金 长期股权投资

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

2
0

2
0
-1

2

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-1

2

2
0

2
3
-0

6

2
0

2
3
-1

2

2
0

2
4
-0

6

2
0

2
4
-1

2

2
0

2
5
-0

6

2
0

2
5
-1

2

中国人寿 中国平安 中国太保
新华保险 中国太平 中国人保

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 9 

行业研究 | 专题报告 

图 5：2025年基金中报保险持仓上市基金情况及分类（份额）1 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：2025年基金年报保险持仓上市基金情况及分类（份额） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：持仓上市基金 2025年底环比 2025年中报份额占比变化（单位：pct） 

持有人 货币 科技成长 策略风格 宽基指数 债券基金 红利价值 消费行业 周期行业 海外指数 大宗商品 FOF REITs 合计 

保险（分红） -3.0 10.1 0.5 -15.8 0.0 -3.8 3.4 8.9 0.0 0.3 0.0 -0.6 - 

保险（传统） -3.3 4.9 -0.4 -7.0 0.1 -3.3 1.0 8.3 0.0 0.0 0.0 -0.1 - 

保险资管产品 -0.5 -4.9 3.5 -3.4 0.9 1.4 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 2.9 - 

保险 -3.3 5.9 -0.1 -9.6 0.1 -3.1 1.7 8.7 0.0 0.1 0.0 -0.2 - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 
1 股票基金根据跟踪的指数进行划分；债券基金、货币基金不做细分；分红型、万能
型、投连型保险产品账户分类为保险（分红）；传统型保险产品账户、保险自有资金、
以及未明确说明均分类为保险（传统）；保险资管产品仅指非单一资管计划运行的产品;
保险为三类持有人加总。 
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表 2：持仓上市基金 2025年底环比 2025年中报份额变化 

持有人 货币 科技成长 策略风格 宽基指数 债券基金 红利价值 消费行业 周期行业 海外指数 大宗商品 FOF REITs 合计 

保险（分红） -100.0% 116.9% 158.7% 2.1% 76.5% -3.9% 263.9% 203.9% - - - -1.6% 60.5% 

保险（传统） -88.9% 24.6% -36.9% -8.3% 60.8% -64.3% 43.3% 136.6% -42.1% -63.7% - -7.6% 9.2% 

保险资管产品 -100.0% -15.5% 83.5% -25.6% 51.6% 36.1% - -1.5% -  - 7.2% -7.2% 

保险 -91.0% 41.3% 2.0% -6.1% 63.9% -43.0% 85.8% 155.4% -42.1% 513.3% - -4.5% 20.3% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：2025年基金中报保险持仓上市基金情况及分类（市值） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：2025年基金年报保险持仓上市基金情况及分类（市值） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：持仓上市基金 2025年底环比 2025年中报市值占比变化（单位：pct） 

持有人 货币 科技成长 策略风格 宽基指数 债券基金 红利价值 消费行业 周期行业 海外指数 大宗商品 FOF REITs 合计 

保险（分红） -2.4 9.0 0.6 -13.8 1.2 -4.6 2.6 8.8 0.0 0.5 0.0 -1.9 - 

保险（传统） -3.1 1.8 -0.3 -1.7 0.5 -4.1 0.6 7.3 -0.1 0.0 0.0 -0.7 - 

保险资管产品 -0.4 1.9 2.6 -0.8 0.5 0.6 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 -4.3 - 

保险 -3.0 3.4 -0.1 -4.9 0.6 -4.0 1.1 7.8 -0.1 0.1 0.0 -1.0 - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 4：持仓上市基金 2025年底环比 2025年中报市值变化 

持有人 货币 科技成长 策略风格 宽基指数 债券基金 红利价值 消费行业 周期行业 海外指数 大宗商品 FOF REITs 合计 

保险（分红） -100.0% 129.8% 183.8% 13.5% 1086.9% -14.0% 301.9% 207.0% - - - -6.7% 53.9% 

保险（传统） -88.9% 30.7% -23.6% 18.7% 69.6% -63.2% 58.1% 143.1% -56.1% -57.5% - -5.2% 23.1% 

保险资管产品 -100.0% 21.3% 130.6% 8.9% 54.4% 49.7% - 6.9% - - - 3.7% 14.8% 

保险 -91.0% 47.7% 21.5% 17.3% 114.0% -44.8% 108.9% 160.7% -56.1% 618.4% - -5.0% 30.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、相关政策出现较大调整：保险业经营、产品设计及服务均受严格监管，政策大幅变

化可能会导致经营逻辑发生显著调整。 

2、资本市场大幅波动：保险公司持有大量的固收及权益资产，在资本市场大幅波动时

会导致公司基本面发生巨大波动。 

3、长端利率超预期下行：若长端利率下滑超预期，导致固收类资产新增投资及再投资

收益率下降，会影响保险公司投资收益率。 

4、行业竞争加剧：行业竞争加剧情况下，费差损及潜在利差损风险可能升高。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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