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报告摘要

 我们通过【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系对未来三年的行业投资收益率进
行模拟展望。具体来看，我们先根据保险资金大类资产配置结构，结合当前各类资产
收益率（包括债券到期收益率，股票股息率，长期股权投资平均收益率，信托预期收
益率等），估算“新钱收益率”（NMII）水平；其次，我们根据保险资金平均久期和净
现金流规模（新增保费流入与存量保单给付差），假设存量净投资收益率为上述各大
类资产收益率的 6年平均，得到行业平均净投资收益率（NII）；最后，我们结合交易
性金融资产买卖价差（非年化）得到总投资收益率（TII）。综上，我们测算得到当前
年化新钱收益率水平约为 2.61%；2025-2027年行业平均净投资收益率分别为 3.35%、
3.09%和 2.87%。

 险资年初至今本期 TII为 4.79%，处于近十年（2016年以来）历史分位数的 63.49%
（中上水平）。经测算，本期（2026 年 6月）险资模拟新钱收益率为 2.61%（上期
为 2.63%，上年同期为 2.73%）；本期模拟净投资收益率为 3.23%（上期为 3.24%，
上年同期为 3.56%）；本期模拟年化总投资收益率为 4.79%（上期为 4.67%，上年同
期为 4.33%），总投资收益率高于净投资收益率的原因系本期交易性金融资产买卖价
差-非年化达 9.77%（上期为 8.96%，上年同期为 5.14%）。

 固收类资产收益率跟踪：优质资产荒延续，到期收益率水平小幅向下。根据我们测算，
本期债券平均 NMII 为 1.86%，存量 NII 为 2.76%；调整后新增存款平均收益率为
1.62%，存量收益率为 2.43%；根据用益信托网数据，非标类资管信托平均预期年化
收益率为 4.79%。保险公司债券配置跟踪：地方债 20-30Y是配置总量及季节性进度
贡献主力。6月债券南向通开闸，头部 6家险资资管积极参与。

 权益类资产收益率跟踪：股基收益率走阔，平安南下举牌银行股热情不减。根据我们
测算，2026年年初至 6月末，险资股基投资收益率为 9.0%（2025年同期为 5.5%）。
本期沪深港加权股息率预计为 3.05%。根据 ifind统计，2Q26沪深 300加权平均 ROE
（TTM）约为 9.31%（前值为 9.24%）。本期险资作为主要股东对港股流通股增加的
行业主要集中在银行。平安举牌农业银行 H股，期末穿透后平安合计持有农业银行 H
股流通股的 30.03%。平安继续增持招商银行 H股，期末穿透后平安合计持有招商银
行 H股流通股的 26.2%，平安减持中国电信 H股；弘康人寿继续出售郑州银行 H股，
富德人寿出售重庆银行H股。本期保险资金调研频次最高的前十个股分别为杰瑞股份、
广信材料、水晶光电、京东方 A、新集能源、大金重工、容大感光、凌云光、赣锋锂
业和立昂微。

 投资建议：资金面再平衡有望延续，中报预增催化 7月板块投资热情。6月下旬以来，
板块整体“进三退二”呈现底部中枢抬升的趋势，我们继续看好板块的中报行情。今年
以来保险板块节奏与市场明显错位，在以科技成长风格明显占优的背景下，低估值的
保险板块未能获得资金的青睐。我们认为板块“短期看资金面抛压缓解，中期看“存款
搬家&慢牛持续”提振价值与利润增速，长期看顺周期兑现告别利差损隐忧”的大逻辑框
架演绎未变。负债端存款搬家与资产端持续慢牛是保险板块长逻辑基础。建议关注：
中国人寿、新华保险、中国财险、中国太保、中国平安。

 风险提示：测算结果受制于数据可得性和假设合理性约束，存在偏差风险；宏观经济
复苏低于预期，长端利率快速大幅下行；权益市场波动加剧。
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1.【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系

 我们通过【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系对未来三年的行业投

资收益率进行模拟展望。具体来看，我们先根据保险资金大类资产配置结构，

结合当前各类资产收益率（包括债券到期收益率，股票股息率，长期股权投

资平均收益率，信托预期收益率等），估算“新钱收益率”（NMII，New Money
investment yield）水平；其次，我们根据险资平均久期和净现金流规模（新

增保费流入与存量保单给付差），假设存量净投资收益率为上述各大类资产

收益率的 6年平均，得到行业平均净投资收益率（NII，Net investment yield）；
最后，我们结合交易性资产买卖价差（非年化）得到总投资收益率（TII，
Total investment yield）。综上，我们测算得到当前年化新钱收益率水平约

为 2.61%；2025-2027 年行业平均净投资收益率分别为 3.35%、3.09%和

2.87%。

图表 1：【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系建立

来源：中泰证券研究所编制

保险资金配置结构及大类资产收益率水平

 保险公司大类资产配置结构及对应资产收益率选择假设。我们根据行业资产

配置情况及各类资产收益率月度可获取性综合判断下，给与如下保险公司资

产配置大类假设。我们，选取债券（配置占比达 62%，以 10年期债券为锚，

收益率参考品种：国债、地方债、AAA 企业债、国开债、进出口债、金融

债、银行二永债）、股基（配置占比达 20%，指数参考：沪深 300、恒生

指数、各类基金指数、长股投等）、银行存款（配置占比达 8%，参考股份

行 5年定存收益率）和非标资产（配置占比达 10%，参考信托理财等预期

收益率）。

图表 2：保险公司大类资产配置结构

来源：中泰证券研究所编制
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 本期各大类资产收益率情况梳理。根据保险资金大类资产配置结构和收益率

加权计算，可以得到本期（2026年 6月）险资模拟新钱收益率为 2.61%（上

期为 2.63%，上年同期为 2.73%）；本期模拟净投资收益率为 3.23%（上

期为 3.24%，上年同期为 3.56%）；本期模拟年化总投资收益率为 4.79%
（上期为 4.67%，上年同期为 4.33%），总投资收益率高于净投资收益率

的原因系本期买卖价差-非年化达 9.77%（上期为 8.96%，上年同期为

5.14%）。

图表 3：本期各大类资产收益率情况梳理（最新收益率-计算 NMII、平均收益率-计算 NII & TII）

资产类别 大类资产

最新收益率-计算新钱收益率 平均收益率-计算 NII & TII

本月 2026
年 6月

上月 2026
年 5月

上年同期

2025年6月
本月 2026
年 6月

上月 2026
年 5月

上年同期

2025年 6
月

标准固收类

10年国债 1.73% 1.75% 1.65% 2.49% 2.51% 2.69%

10年地方政府债 1.83% 1.89% 1.81% 2.73% 2.75% 2.96%

10年企业债(AAA) 2.10% 2.16% 2.09% 3.14% 3.17% 3.45%

10年国开债 1.78% 1.82% 1.70% 2.68% 2.70% 2.92%

10年口行债 1.81% 1.84% 1.79% 2.76% 2.78% 3.03%

10年农发债 1.81% 1.82% 1.78% 2.76% 2.78% 3.03%

10年银行债 1.99% 2.06% 1.99% 2.98% 3.00% 3.27%

10年银行二级资本债 2.16% 2.22% 2.08% 3.23% 3.26% 3.56%

10年城投债 2.14% 2.21% 2.10% 3.21% 3.24% 3.53%

10年银行永续债 2.26% 2.31% 2.14% 3.09% 3.11% 3.26%

权益类 沪深 300股息率 3.05% 3.01% 3.85% 3.05% 3.01% 3.85%

长股投收益率 9.31% 9.31% 9.48% 9.31% 9.31% 9.48%

存款类 银行存款 1.62% 1.62% 1.62% 2.43% 2.46% 2.74%

非标固收 非标资产 4.62% 4.65% 5.00% 4.62% 4.65% 5.00%

模拟新钱收益率 2.61% 2.63% 2.73%
模拟年化净投资收益率 3.23% 3.24% 3.56%

买卖价差-非年化 9.77% 8.96% 5.14%

模拟年化总投资收益率 4.79% 4.67% 4.33%
来源：ifind，中泰证券研究所

新钱收益率：本期收益率为 2.61%

 测算得到本期（2026年 6月）险资模拟新钱收益率为 2.61%（上期为 2.63%，

上年同期为 2.73%）。长端利率趋势性下行拖累“新钱收益率”，当前仍处于

底部震荡区域，本期各类债券收益率下行拖累 NMII。我们认为，预定利率

不能高于该模拟新钱收益率水平，否则存在“即刻”利差损压力。我们预计当

前寿险公司新单负债成本在 2%以内，新业务利差相当稳健，但由于总保费

中占比较高的续期保费，其成本相较新单保费较高，保险公司主要面临“潜
在”再配置利差损压力。
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图表 4：本期险资新钱配置收益率水平

来源：Ifind，中泰证券研究所；注：我们假设未来新钱配置收益率保持稳定，以此可对净投资收益率进行展望测算

净投资收益率：本期收益率为 3.23%

 测算得到本期（2026年 6月）模拟净投资收益率为 3.23%（上期为 3.24%，

上年同期为 3.56%）。展望后市，净投资收益率的压力在于存量高收益率资

产到期和当前“优质资产荒”背景下的再配置压力。

图表 5：本期险资存量净投资收益率水平

来源：Ifind，中泰证券研究所

总投资收益率：本期收益率为 4.79%

 测算得到本期（2026年6月）模拟年化总投资收益率为4.69%（上期为4.67%，

上年同期为 4.33%），总投资收益率高于净投资收益率的原因系本期买卖价

差-非年化达 9.77%（上期为 8.96%，上年同期为 5.14%）。当前保险公司

内含价值与营运利润中投资收益率假设普遍为 4.0%，若我们测算的年化总

投资收益率能持续稳定维持在 4%以上，则 EV真实性将得到有力保证。年

初至今险资 TII为 4.79%，处于近十年（2016年以来）历史分位数的 63.5%。
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图表 6：本期险资模拟总投资收益率水平（若能持续稳定维持在 4%以上，则 EV真
实性将得到有力保证）

来源：Ifind，中泰证券研究所；注：由于买卖价差具有不可持续性，我们进行非年化处理，并不对未来进行展望假设

2.固收类资产收益率跟踪

债券到期收益率观察：债券平均 NMII为 1.86%，存量 NII为 2.76%

 我们测算险资本期（2026 年 6 月）债券平均新钱收益率 1.86%（前期为

1.90%，上年同期为 1.82%）。我们测算险资本期（2026年 6月）债券平

均存量净投资收益率 2.76%（前期为 2.78%，上年同期为 2.99%）。我们

以十年期为锚，观察各品种债券收益率走势。同时我们观察到，2026年以

来期限利差走阔，信用利差收窄，主要是来自资金面配置差异。年初以来二

级债基增量明显，对于二永债和信用债配置需求较高，存款搬家并未带来显

著的存款流失，更多的则是改善银行平均计息负债成本，最终仍回流到银行

系统内，在优质资产荒的背景下，债券收益率持续下行。

图表 7：以十年期为锚，各品种债券收益率走势（当期，单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所
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图表 8：以十年期为锚，各品种债券收益率走势（6年移动平均，单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所

 保险公司债券配置跟踪：地方债20-30Y是配置总量及季节性进度贡献主力。

从各期限券种的 2026年以来配置增量来看，地方债 20-30Y、存单 9M-1Y、
地方债 15-20Y、国债>30Y、存单 6M-9M 是总量增配前五；从近五年配置

的同期分位数来看，地方债 20-30Y、国债>30Y、信用债 1-3Y、其他(含二

永)20-30Y、政金债 3-5Y、国债 15-20Y、国债 5-7Y和信用债 20-30Y，均

显著高于同期季节性因素达 100%。今年以来，保险公司分红险新单占比逐

步提升，一方面，分红险采用浮动收费法，可以间接提升险资风险偏好，利

好 FVTPL账户中信用债和二永债配置意愿；另一方面，分红险久期较传统

险更低，对超长债的需求可能部分分流至短债。

图表 9：保险公司债券配置全品种×期限季节性配置状态（截止时间：2026年 7月 3日）

一、现券（按券种×期限）

券种 分位数/累计金额 ≦1Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 15-20Y 20-30Y >30Y

国债
近五年同期分位 20% 20% 20% 100% 60% 0% 100% 0% 100%

2026 累计(亿) -7 -15 -23 +99 +65 -18 +107 -457 +695

政金债
近五年同期分位 20% 80% 100% 80% 60% 80% 40% 80% 0%

2026 累计(亿) +30 +341 +130 +28 +267 -6 +1 +17 0

地方债
近五年同期分位 0% 20% 40% 20% 0% 60% 80% 100% 0%

2026 累计(亿) -29 -27 -25 -23 -39 +124 +1,629 +8,074 0

信用债
近五年同期分位 40% 100% 80% 20% 80% 40% 40% 100% 0%

2026 累计(亿) +264 +362 +306 +37 +204 +25 +51 +18 0

其他(二永)
近五年同期分位 0% 0% 80% 0% 0% 40% 60% 100% 40%

2026 累计(亿) +11 -194 +257 -286 -765 -6 +1 +329 0

二、存单（按期限）

存单 分位数/累计金额 15D及以下 15D-1M 1M-3M 3M-6M 6M-9M 9M-1Y 合计

保险公司
近五年同期分位 20% 20% 20% 80% 60% 80% 80%

2026 累计(亿) -314 -272 -807 +122 +412 +2,318 +1,458

图例: 超配 (≥80%) 偏多 (60%) 标配 (40-60%) 偏少 (40%) 低配 (≤20%)

来源：Wind，中泰证券研究所，本表由中泰固收团队提供
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图表 10：保险 20-30Y 利率债(国债+政金债+地方债汇总)累计净买入 6月有明显提速
（单位：亿元）

来源：Ifind，中泰证券研究所

 债券南向通开闸，头部 6家险资资管积极参与。2026年 6月，中国人寿、

中国人保、中国平安、中国太保、中国太平及泰康保险等 6家险企成为首批

获准参与“南向通”债券投资的保险公司，标志着保险资金跨境债券投资进入

规范化、常态化通道。短期看，主要缓解低利率下的固收资产荒和久期匹配

压力；中期看，会推动头部保险资管提升全球固收投研、汇率对冲和境外信

用风险管理能力；长期看，则是险资从境内固收配置走向跨市场债券配置的

重要起点。

存款配置：本期调整后新增存款平均收益率为 1.62%，存量收益率为 2.43%

 偿二代二期下，险资配置存款的动因主要受资本占用、流动性管理以及季

节性考核等因素驱动。6月 5日，为进一步深化利率市场化改革，中国人民

银行对《人民币利率管理规定》（以下简称《旧规》）进行修订，形成《人

民币存贷款利率管理规定》（以下简称《新规》），《新规》聚焦五大方面，

核心是深化利率市场化、统一计息规则、取消罚息强制上浮、规范市场秩序。

根据中泰银行组观点，重点包括两方面：重点 1：逾期罚息规则市场化，《新

规》不再强制上浮 30%-50%，利好融资成本下降和减轻还款压力；重点 2：
明确 “高息揽储” 定义，遏制无序存款竞争。我们预计对险资而言，新配置

存款的收益率有小幅下降压力。

 近年来商业银行定期存款收益率持续下行，主要系：1）银行净息差收窄的

生存压力；2）宏观政策引导与降低社会融资成本；3） 监管规范与整治高

息揽储乱象（包括严禁“手工补息”、整顿同业存款“套壳”乱象等）。结合

存款数据的可得性，我们根据三家样本股份行挂牌的 5年期定期存款收益率

水平作为当期 NMII 计算基础，而对于 NII，则以过去 5 年移动平均计算。

同时考虑到险资存款配置议价能力，我们在挂牌利率基数上调增 10bps。
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图表 11：银行存款利率变化趋势图（单位：%） 图表 12：广义非标资产余额占比持续下降

来源：Ifind，中泰证券研究所 来源：金监总局，中泰证券研究所

非标资产：非标类资管信托平均预期年化收益率为 4.79%

 根据金监总局披露的险资运用配置，1Q26末我们构建的“广义非标”期末余

额为 6.86万亿元，占比 17.4%维持稳定，其中寿险公司和产险公司分别为

6.4万亿元和 4,824亿元。

 根据用益信托网周度数据，6 月最后一周（2026.06.22-2026.06.28）非标

类产品的平均预期收益率下降。该周成立非标类的资产管理信托产品平均预

期年化收益率为 4.79%，环比上升 0.27个百分点。该周成立基础产业类的

资产管理信托产品平均预期年化收益率为 4.63%，环比上升 0.15个百分点。

该周非标类产品平均期限为 1.80年，环比缩短 0.10年。

图表 13：2024 年以来非标类信托产品及基础产业
类产品平均预期收益走势图

图表 14：各期限类型的信托预期收益率水平（单
位：%）

来源：用益信托网，中泰证券研究所 来源：Ifind，中泰证券研究所

3.权益类资产收益率跟踪

本期权益市场动态观察：A股月初震荡下行，后续企稳反弹

 6月：A股月初震荡下行，后续企稳反弹。月初受流动性预期压制，指数震

荡下行，此后地缘缓和驱动通胀担忧缓解，叠加产业利好频发，推动指数上

行。6月科技板块继续领涨，周期、消费、红利风格指数普遍承压。结合策

仅供内部参考，请勿外传
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略团队观点，往后看，科技板块波动或将放大，但 A股不存在系统性下行

风险。

股基收益率估算：年初至本期收益率达 9.0%

 市场分化加剧，险资权益收益率整体预计为正。2026年 6月，30个申万行

业中 10个行业上涨，电子、通信、建筑材料、机械设备综合涨幅靠前。沪

深 300 指数上涨 7.55%，共有 7 行业跑赢。2026 年年初至 6 月末，30 个

申万行业中 6个行业上涨，电子、建筑材料、通信、机械设备、基础化工涨

幅靠前。沪深 300指数上涨 1.78%，共有 7行业跑赢。我们测算的，2026
年年初至 6月末，保险资金股基投资收益率为 9.0%（2025年同期为 5.5%）

图表 15：主要宽基指数走势

来源：IFIND，中泰证券研究所；注：我们假设基期为 2011年年初取 100

图表 16：2025年以来股基收益率（YTD，单位：%） 图表 17：中债国债总指数(总值)净价指数

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所
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图表 18：2026 年年初至 6月末申万各一级行业指
数年度涨跌幅（单位：%）

图表 19：2026 年 6月申万各一级行业指数月度涨
跌幅（单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

股息率观察：沪深港加权股息率预计为 3.05%

 在持续低利率环境和新金融工具准则实施的背景下，险资持续加大高股息的

权益类资产配置，一方面夯实 NII基础，另一方面通过 FVOCI（其他权益工

具）后续计量高息股降低权益市场波动对业绩的影响。我们假设险资整体股

息率参考 70%的沪深 300指数股息率+30%恒生指数股息率加总得到。2026
年 6月末加权平均股息率预计约为 3.05%（前值为 3.01%）。

图表 20：主要指数股息率水平观察（单位：%）
图表 21：以沪深 300年化 ROE为代表的长期股权
投资收益率走势（单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

长股投收益率观察

 我们以沪深 300年化 ROE为代表的长期股权投资收益率，估算对 NII的贡

献。2Q26根据 ifind统计，沪深 300加权平均 ROE（TTM）约为 9.31%（前

值为 9.24%）， 我们以此作为最新一期长股投收益率。根据我们的资产配

置假设，险资约有 4%的投资资产配置于 长期股权投资，并假设以权益法

进行后续计量。

险资港股举牌跟踪及调研动向
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 本期险资作为主要股东对港股流通股增加的行业主要集中在银行。具体来看，

平安月末举牌农业银行，截止 2026年 6月 30日，穿透后平安合计持有农

业银行 H股流通股的 30.03%，平安继续增持招商银行 H股，截止 2026年

6月 30日，穿透后平安合计持有招商银行 H股流通股的 26.2%，平安减持

中国电信 H股；弘康人寿继续出售郑州银行 H股，富德人寿出售重庆银行

H股。

图表 22：本期保险公司股东对港股上市公司权益变动公告梳理一览

代码 名称 交易日期 股东名称 变动方向
变动数量

(股)

均价

(hkd)

好仓占比

(%)
披露原因 恒生行业

1288.HK 农业银行 2026-06-30 中国平安 增持 170,775,000 5.30 30.0300 你买入了股份 银行

1288.HK 农业银行 2026-06-30 中国平安 增持 170,775,000 5.30 26.3900 你买入了股份 银行

1288.HK 农业银行 2026-06-30 中国平安 增持 170,775,000 5.30 24.1100 你买入了股份 银行

1638.HK 佳兆业集团 2026-06-30 富德人寿 -- -- -- 13.4600 任何其他事件1 地产发展商

3968.HK 招商银行 2026-06-30 中国平安 增持 22,232,000 44.66 26.2000 你买入了股份 银行

6196.HK 郑州银行 2026-06-25 弘康人寿 减持 1,973,000 0.90 16.9800 你完成出售股份 银行

0728.HK 中国电信 2026-06-24 中国平安 减持 16,593,524 4.30 5.9100 你完成出售股份 电讯服务

1963.HK 重庆银行 2026-06-24 富德人寿 减持 30,000,000 8.05 10.7200 你完成出售股份2 银行

0728.HK 中国电信 2026-06-16 中国平安 减持 9,376,000 4.78 4.9300 你完成出售股份 电讯服务

1898.HK 中煤能源 2026-06-15 富德人寿 减持 3,734,000 11.57 33.9300 你完成出售股份 煤炭

3969.HK 中国通号 2026-06-11 中邮人寿 增持 1,560,000 3.32 7.0400 你买入了股份 轨道与列车设备

0168.HK 青岛啤酒股份 2026-06-03 瑞众人寿 增持 200,000 49.41 8.0000 你买入了股份 酒精饮料

来源：ifind，中泰证券研究所

 根据 ifind统计，本期（2026年 6月），保险资金调研频次最高的前十个股

分别为杰瑞股份、广信材料、水晶光电、京东方 A、新集能源、大金重工、

容大感光、凌云光、赣锋锂业和立昂微。本次保险公司调研频次最高的前 5
机构分别为新华资产、泰康资产、华泰资产、平安养老和泰康基金。

4.资产负债利差观察

负债成本测算

 对于行业的负债成本测算，我们基于定价利率的变动进行展望。我们根据三

类产品传统险、分红险和万能险存量准备金 60%：25%：15%占比假设预

测了综合负债成本。传统险根据定价利率和 12年平均流出久期测量平均成

本；分红险根据保单年红利实现率倒算投保人实际投资收益率作为负债成本，

并假设未来保持不变；万能险结算利率根据Wind统计的行业月均年化结算

收益率作为负债成本，并假设未来保持不变。我们预计 2025-2027 年平均

负债成本分别为 3.20%、3.10%和 3.02%。我们预计 2025-2027 年打平资

产成本（考虑权益因子，也即假设净资产不消耗资本的前提下对应的最低资

产端收益率要求）分别为 2.90%、2.80%和 2.73%。

1 （特殊说明：On 30 June 2026, Kaisa Group Holdings Ltd issued June 2026 interest payment shares of Qty
1,214,936,352 under specific mandate, details of which are set out in the circular of the Company dated 22 May
2026.）
2 特殊说明：以 Block Trade非自动对盘大手大宗交易方式出售股份
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图表 23：传统险、分红险和万能险负债成本预测
（单位：%）

图表 24：平均负债成本和打平资产成本预测（单
位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

NII利差与 TII利差测算

 综上分析，我们测算险资本期（2026年 6月）【NII利差，也即保险资金年

化净投资收益率与打平资产成本差】为 39bps（前期为 40bps，上年同期为

64bps）；【TII利差，也即保险资金年化总投资收益率与打平资产成本差】

为 196bps（前期为 183bps，上年同期为 141ps）。整体呈现 NII利差持续

收窄但保持盈利，TII利差依靠买卖价差稳步走阔趋势。

图表 25：保险资金资负利差跟踪（单位：亿元）

来源：Ifind，中泰证券研究所

5.投资建议与风险提示

投资建议
 资金面再平衡有望延续，中报预增催化 7月板块投资热情。6月下旬以来，

板块整体“进三退二”呈现底部中枢抬升的趋势，我们继续看好板块的中报行

情。今年以来保险板块节奏与市场明显错位，在以科技成长风格明显占优的

背景下，低估值的保险板块未能获得资金的青睐。我们认为板块“短期看资

金面抛压缓解，中期看“存款搬家&慢牛持续”提振价值与利润增速，长期看

顺周期兑现告别利差损隐忧”的大逻辑框架演绎未变。负债端存款搬家与资

产端持续慢牛是保险板块长逻辑基础。建议关注：中国人寿、新华保险、中

国财险、中国太保、中国平安。
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风险提示
 【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系根据保险资金大类资产配置结构，

结合当前各类资产收益率情况，估算各类收益率水平。测算结果受制于数据

可得性和假设合理性约束，存在偏差风险。

 宏观经济复苏低于预期，长端利率快速大幅下行。若长端利率持续下行将对

保险公司再配置收益率带来调整，使得估值与业绩同时承压。

 权益市场波动加剧。持续低利率环境下险资增配股票仍是大势所趋，权益资

产扮演关键少数作用，在新金融工具准则下，大量股票计入到交易性金融资

产（FVTPL），使得上市险企季度报表利润受股票市场波动冲击较大。

仅供内部参考，请勿外传
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

$$LargePositionMessageStart$$$$LargePositionMessageEnd$$
重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 事先未经本公司书面授权

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

仅供内部参考，请勿外传


