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投资带动利润高增，OCI股票规模持续扩量 

——保险行业 2026年中报综述 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 概览：人身险得益于新单保费增长、产品结构优化、价值率改善等带动价值保持增长，

但受新单增幅放缓影响 NBV 增速普遍回落。2026H1，NBV 增速国寿+33.7%＞阳光

+16.4%＞太保+12.7%＞新华+11.9%＞平安+11.2%＞友邦+10.0%（（定汇率率径））＞

太平+6.5%＞人保寿险+5.2%（可比径））。财险保费保持增长但整体依然疲弱，COR

显著优化。资产端看，净投资收益率受利率下行影响普遍下滑，总投资收益率和综合投

资收益率多有提升。2026H1 归母净利润同比，国寿+228.6%＞太平+90.3%＞友邦

+69.5%＞新华+54.0%＞阳光+38.5%＞人保+38.5%＞平安+36.1%＞中国财险+32.0%

＞太保+10.4%，投资业绩改善提振当期利润表现。 

⚫ 负债端：寿险价值保持增长，财险成本不断改善。人身险方面：1）NBV同比延续增长，

主要驱动力在于新单保费增长及价值率改善，但受新单增幅放缓影响 NBV增速普遍回

落。新单保费除太保、新华、人保寿险同比负增外，各家普遍实现正增长，阳光+63.5%

＞平安+22.1%＞太平+15.5%＞友邦+14.4%＞国寿+11.6%＞太保-2.5%＞新华-3.1%

＞人保寿险-23.8%。2）代理人规模逐渐企稳，人均产能表现向好。3）银保渠道新单增

长分化，价值率多呈现改善态势。4）新业务负债综合成本率呈现改善态势，分红险转

型取得积极成效。5）保单继续率呈现改善态势。6）存量和新增合同服务边际（CSM）

增速改善，主要受新单保费增长、业务结构优化与市场利率变化等因素综合影响。财产

险方面：1）财险保费保持增长但整体依然疲弱，2026H1 财险原保费收入同比，太平

+5.9%＞平安+4.0%＞太保+1.4%＞人保+1.3%＞阳光-6.5%，除阳光外各家均实现同比

正增，人保、平安财险保费增速较一季度有所下降，太保财险保费增速较一季度有所提

升。2）财险综合成本率保持优化态势，2026H1综合成本率及同比，人保 94.0%（（-0.8pct）

＜太保 95.0%（（-1.3pct）＜平安 95.1%（（-0.1pct）＜太平 98.0%（（+1.3pct）＜阳光 98.7%

（-0.1pct），各家综合成本率改善多数得益于综合费用率同比优化。 

⚫ 资产端：整体投资业绩良好，二级权益延续增配，OCI股票规模和占比持续提升。1）

总投资收益、综合投资收益多有明显增长。统一径）下测算国寿、平安、太保、新华、

人保、太平分别实现总投资收益 3145、1369、660、575、667、480亿元（太平为港

元），同比分别变动+146.7%、+42.3%、+19.4%、+27.0%、+59.6%、+120.5%。2）

净投资收益率受利率下行影响普遍下滑，总/综合投资收益率受公允价值变动损益、OCI

债券浮盈等因素影响多有提升。3）从大类资产配置来看，A 股五家上市险企核心权益

（股票+基金）仓位保持提升，债券配置表现分化。4）各家普遍增配 OCI高股息股票，

规模和占比创历史新高。2026H1七家合计 FVOCI股票占总股票比重从年初的 40.6%

提升至 46.2%。目前七家险企权益资产中 FVOCI 股票占权益资产比重为 8-44%，平

安、阳光占比较高为 39.6%、43.4%。若参考平安、阳光的配置比例，上市险企未来仍

有较大增配空间。 

⚫ 坚汇看好保险板块投资机会。短期看三季度上市险企资负双端面临高基数压力，预计上

市险企三季度单季度净利润和 NBV普遍同比负增长。建议在三季报高基数压力以及资

金面影响进一步出清后布局。长期看，保单涨价及保费规模扩张带动的盈利中枢改善的

趋势并未改变，保险长期增长潜力并未被充分汇价，有望开启价值重估新阶段。关注：

投资弹性较强的【中国人寿 H】、【新华保险 AH】，2026年业绩有望领先同业的【中国

平安 AH】、经营稳健且股息率较优的【中国太保 AH】。 

⚫ 风险提示：长端利率快速下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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一、核心数据概览 

2026H1，负债端人身险价值普遍延续增长但增速放缓，符合预期；财产险保费增

速分化但综合成本率普遍优化，符合预期。资产端投资业绩改善提振当期净利润

表现，OCI高股息股票配置比例普遍提升。 

 

负债端看，人身险得益于新单保费增长、产品结构优化、价值率改善等带动价值

保持增长，但受新单增幅放缓影响 NBV增速普遍回落。2026H1，NBV增速国寿

+33.7%＞阳光+16.4%＞太保+12.7%＞新华+11.9%＞平安+11.2%＞友邦+10.0%

（定汇率率径））＞太平+6.5%＞人保寿险+5.2%（（可比径））。新单保费除太保、

新华、人保寿险同比负增外，各家普遍实现正增长，阳光+63.5%＞平安+22.1%

＞太平+15.5%＞友邦+14.4%＞国寿+11.6%＞太保-2.5%＞新华-3.1%＞人保寿

险-23.8%。新业务价值率在产品结构调整+预汇利率下调+费差改善影响下普遍提

升，友邦+57.1%（（-0.6pct）＞平安+24.4%（（-1.7pct）＞国寿+21.2%（（+3.5pct）

＞太平+20.1%（（-1.5pct）＞太保+17.5%（（+2.5pct）＞新华+17.2%（（+2.3pct）＞

人保寿险+16.5%（16.5%为测算值，同比+4.4pct，披露径）为+2.2pct）＞阳光

+15.0%（（-6.1pct）。财险保费保持增长但整体依然疲弱，COR显著优化。2026H1

财险原保费收入同比，太平+5.9%＞平安+4.0%＞太保+1.4%＞人保+1.3%＞阳光

-6.5%，除阳光外各家均实现同比正增，人保、平安财险保费增速较一季度有所下

降，太保财险保费增速较一季度有所提升。2026H1综合成本率及同比，人保94.0%

（-0.8pct）＜太保 95.0%（（-1.3pct）＜平安 95.1%（（-0.1pct）＜太平 98.0%（（+1.3pct）

＜阳光 98.7%（（-0.1pct），各家综合成本率改善多数得益于综合费用率同比优化，

费用率改善主要得益于车险综改及非车“报行合一”带来的费用优化。 

 

资产端看，净投资收益率受利率下行影响普遍下滑，总投资收益率和综合投资收

益率多有提升。净投资收益率：人保 3.4%（（单单年化*2，-0.4pct）>阳光 3.1%（（-

0.7pct）>太保 3.0%（（单单年化*2，-0.4pct）＞太平 2.9%（（-0.3pct）＞平安 2.8%

（单单年化*2，-0.8pct）＞新华 2.6%（（-0.4pct）＞国寿 1.8%（（估算，-0.6pct），

各家均同比下滑。总投资收益率：人保 7.4%（（单单年化*2，+2.2pct）＞新华 6.7%

（+0.8pct）＞国寿 5.6%（（+2.3pct）＞太平 5.2%（（+2.5pct）＞平安 4.9%（（单单

年化*2，+1.1pct）＞太保 4.8%（（单单年化*2，+0.2pct）＞阳光 3.6%（（-0.4pct），

除阳光外其余各家均有所改善。综合投资收益率：新华 6.4%（（0.0pct，含 OCI债

券浮盈）＞太平 6.0%（单单年化*2，+2.2pct，含 OCI 债券浮盈）＞平安 4.2%

（单单年化*2，-2.0pct，不含 OCI债券浮盈）＞太保 3.6%（（单单年化*2，-1.2pct，

不含 OCI债券浮盈）＞阳光 2.3%（（-2.8pct，不含 OCI债券浮盈）。整体看 CII出
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现分化，同比下降主要因 OCI股票等（主要为红利股票）表现明显弱于同期。需

要强调的是各家综合投资收益率径）差异较大，不完全可比。 

 

利润方面，得益于二季度股票市场回暖，各家投资业绩显著改善带动归母净利润

实现较快增长。2026H1 归母净利润同比，国寿+228.6%＞太平+90.3%＞友邦

+69.5%＞新华+54.0%＞阳光+38.5%＞人保+38.5%＞平安+36.1%＞中国财险

+32.0%＞太保+10.4%，投资业绩改善提振当期利润表现。从二季度单季度归母

净利润同比看，国寿+848.0%＞人保+104.2%＞新华+82.7%＞平安+64.7%＞太

保+13.6%。与一季度的普遍同比负增长相比，各家均大幅改善，特别是国寿和人

保，二季度同比实现三位数高增长。 

表1、A股上市险企核心经营数据概览 

单位：亿元 
中国人寿 中国平安 中国太保 

2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 

营业收入 4,343 2,392 81.5% 5,751 5,001 15.0% 2,121 2,005 5.8% 

保险服务收入 1,125 1,069 5.3% 2,793 2,778 0.5% 1,433 1,418 1.0% 

新单保费 1,800 1,613 11.6% 1,492 1,222 22.1% 614 630 -2.6% 

投资收益 1,129 637 77.3% 922 590 56.1% 336 217 55.2% 

利息收入 666 627 6.3% 692 671 3.1% 301 291 3.7% 

公允价值变动损益 1,358 10 13100.7% 257 -114 - 30 59 -49.0% 

保险服务费用 704 882 -20.1% 2,218 2,203 0.7% 1,191 1,202 -0.9% 

承保财务损失 1,881 980 91.9% 1,071 820 30.6% 499 407 22.6% 

承保业绩 421 187 125.4% 575 575 -0.1% 242 217 11.9% 

归母净利润 1,345 409 228.6% 926 680 36.1% 308 279 10.4% 

归母净资产* 6,642 5,952 11.6% 10,281 10,004 2.8% 3,192 3,021 5.6% 

寿险 EV* 16,142 14,679 10.0% 9,708 9,286 4.5% 4,847 4,655 4.1% 

NBV 382 285 33.7% 394 349 13.0% 108 95 12.7% 

单位：亿元 
新华保险 中国人保 五家合计 

2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 2026H1 
2025H1/ 
2025A 

同比/较年初 

营业收入 833 700 18.9% 3,551 3,240 9.6% 16,600 13,339 24.4% 

保险服务收入 264 248 6.8% 2,869 2,803 2.4% 8,484 8,315 2.0% 

新单保费 411 424 -3.1% 315 413 -23.8% 4,060 3,836 5.9% 

投资收益 469 188 149.7% 362 229 58.0% 3,217 1,860 72.9% 

利息收入 146 162 -10.1% 157 158 -1.1% 1,962 1,909 2.8% 

公允价值变动损益 -48 100 -148.0% 140 24 493.9% 1,738 78 2135.2% 

保险服务费用 156 162 -4.1% 2,509 2,462 1.9% 6,778 6,911 -1.9% 

承保财务损失 383 340 12.7% 274 225 21.6% 4,108 2,772 48.2% 

承保业绩 109 85 27.7% 359 340 5.5% 1,706 1,404 21.5% 

归母净利润 228 148 54.0% 367 265 38.5% 3,174 1,782 78.1% 

归母净资产* 1,236 1,115 10.8% 3,401 3,090 10.1% 24,752 23,183 6.8% 

寿险 EV* 3,104 2,878 7.8% 1,479 1,241 19.2% 35,281 32,740 7.8% 

NBV 69 62 11.9% 52 49 5.2% 1,004 841 19.4% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：数据均为新会计准则径）；新单保费计算时包括短期险和团险，中国人保保费和价值数据均为人保寿险公司径）；NBV 同比增速为追溯可

比径）；中国平安、中国太保为规模保费，其余为原保费径）；表格中“*”代表相比年初增速，其余为同比增速；“-”为数据未披露或同比不适用

情况，下同。 
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表2、上市险企归母净利润规模及同比（百万元） 

公司 2025Q1 2026Q1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025Q2 2026Q2 同比 

中国人寿 28,802 19,505 -32.3% 40,931 134,489 228.6% 12,129 114,984 848.0% 

中国平安 27,016  25,022  -7.4% 68,047 92,585 36.1% 41,031 67,563 64.7% 

中国太保 9,627 10,041 4.3% 27,885 30,775 10.4% 18,258 20,734 13.6% 

新华保险 5,882  6,501  10.5% 14,799 22,793 54.0% 8,917 16,292 82.7% 

中国人保 12,849  8,814  -31.4% 26,530 36,745 38.5% 13,681 27,931 104.2% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、负债端：寿险价值增速放缓，财险成本持续改善 

2026H1，人身险负债端价值增长态势得以延续，但行业高质量发展转型步入攻坚

阶段。一方面，在长端利率持续低位、预汇利率调整趋缓的背景下，主要险企分

红险转型成效逐步显现，多家公司在中期业绩会表示已完成主力产品切换、销售

能力重构与价值模式调整，步入良性发展轨道；另一方面，资产端收益压力加速

向负债端传导，“资产荒”问题依然突出，10 年期国债收益率震荡企稳但仍处低

位，保险资金配置面临收益实现与风险平衡的双重挑战。随着预汇利率动态调整

机制的实行及险企资负管理新规的落地，监管鼓励险企根据自身负债成本特点灵

活调整产品结构，叠加“报行合一”全面施行所带来的渠道成本压降，险企新业

务综合负债成本率有望进一步下降，利差损风险缓释力度增强。财产险方面保费

增速分化，车险市场进入成熟发展阶段，传统车险增速平稳，新能源车险业务贡

献提升；非车险增速相对更优，是未来行业核心增长引擎，尤其在意健险等领域

保持较快增长。2026年上半年行业综合成本率普遍改善，主要得益于费用率优化，

伴随非车险“报行合一”落地实施，未来上市险企通过优化业务结构、加强防灾

减损与汇价优化，预计综合成本率有望继续改善，承保盈利有望趋稳。 

 

（一）人身险：新单增速放缓，价值延续增长 

从 2026H1业务呈现的结果和背后驱动因素来看，呈现出 6个特点： 

1、NBV同比延续增长，主要驱动力在于新单保费增长及价值率改善，但受新单

增幅放缓影响 NBV增速普遍回落。2026H1上市险企 NBV同比增速，追溯径）

下，国寿+33.7%＞阳光+16.4%＞太保+12.7%＞新华+11.9%＞平安+11.2%＞友

邦+10.0%（（定汇率率径））＞太平+6.5%＞人保寿险+5.2%（（可比径））。新单保

费除太保、新华、人保寿险同比负增外，各家普遍实现正增长，阳光+63.5%＞平

安+22.1%＞太平+15.5%＞友邦+14.4%＞国寿+11.6%＞太保-2.5%＞新华-3.1%

＞人保寿险-23.8%，新业务价值率在产品结构调整+预汇利率下调+费差改善等多

重影响下表现分化，友邦+57.1%（（-0.6pct）＞平安+24.4%（（-1.7pct）＞国寿+21.2%

（+3.5pct）＞太平+20.1%（-1.5pct）＞太保+17.5%（+2.5pct）＞新华+17.2%
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（+2.3pct）＞人保寿险+16.5%（16.5%为测算值，同比+4.4pct，披露径）为

+2.2pct）＞阳光+15.0%（-6.1pct）。 

图1、2026H1行业人身险保费增长略有放缓  图2、2026H1上市险企 NBV同比延续增长 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国人保、中国太平、友邦保险、阳光保险公司公告，兴业证

券经济与金融研究院整理 

 

图3、2026H1上市险企新单保费增长情况分化  图4、2026H1上市险企新业务价值率普遍改善 

 

 

 
数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保、中国太平、友邦保险、阳光保险公司公告，兴

业证券经济与金融研究院整理 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保、中国太平、友邦保险、阳光保险公司公告，兴

业证券经济与金融研究院整理 

 

2、代理人规模逐渐企稳，人均产能表现向好。2026H1，国寿、平安、太保、新

华、太平 5家公司代理人合计规模较年初下降 0.1%。与此同时，经历持续多年的

清虚、挤水分后，当前险企队伍结构已经明显优化，队伍产能提升。具体看，国

寿代理人规模约 61万人，较年初+3.9%，规模稳居行业首位，绩优人力规模和占

比实现双提升，优增人力同比明显增长；平安个人寿险销售代理人数量（含代理

人、银保等）较年初-7.4%至 32.5 万人，个险代理人中大专及以上人力占比（

50.5%，同比提升 2.2pct，其中上半年新增人力中大专及以上人力占比 64.6%，

同比提升 5.3pct；太保月均保险营销员 18.3 万人，期末 18.5 万人，队伍规模保

持稳汇，月均核心人力4.5万人，核心人力月人均首年规模保费（FYP）同比+39.5%，

核心人力月人均首年佣金收入（FYC）同比+12.7%；新华个险代理人规模人力 12.8

万人，较年初-4.0%，月均绩优人力同比+16.2%，月均绩优率同比+2.8pct至 16.1%，

月均万 C人力同比+0.4pct，月均人均综合产能+31.7%，队伍转型成效显著。 
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目前主要险企实施的代理人改革已取得阶段性成效，队伍质态升级的 2.0改革进

程加快，绩优及核心人力占比逐步提升。从海外成熟市场代理人渠道改革经验看，

改革 2.0 阶段将以基本法考核体系、训练体系和科技赋能体系的搭建和完善为核

心，而队伍规模、整体留存率以及人均收入变化等关键指标将逐步展现改革成效，

后期核心人力占比在提升后将逐步企稳。 

表3、上市险企代理人规模（万人） 

代理人数量 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H1 

中国人寿 149.5 157.8 143.9 161.3 137.8 82.0 66.8 63.4 61.5 58.7 61.0 

中国平安 111.1 138.6 141.7 116.7 102.4 60.0 44.5 34.7 36.3 35.1 32.5 

中国太保 65.3 87.4 84.7 79.0 74.9 52.5 24.1 19.9 18.8 18.5 18.3 

新华保险 32.8 34.8 37.0 50.7 60.6 38.9 19.7 15.5 13.6 13.3 12.8 

中国人保 18.9 25.6 24.6 39.1 41.4 18.6 9.7 8.9 8.3 7.7 - 

中国太平 26.2 38.4 51.3 38.6 38.1 38.5 40.8 23.5 22.6 16.7 17.2 

合计 403.8 482.6 483.2 485.4 455.2 290.5 205.7 165.9 161.1 149.6 - 

相比年初增速 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H1 

中国人寿 52.7% 5.6% -8.8% 12.1% -14.6% -40.5% -18.5% -5.1% -3.0% -4.6% 3.9% 

中国平安 27.7% 24.8% 2.3% -17.7% -12.3% -41.4% -25.9% -22.0% 4.6% -3.3% -7.4% 

中国太保 35.5% 33.8% -3.1% -6.7% -5.2% -29.9% -54.1% -17.4% -5.5% -1.6% 1.1% 

新华保险 9.0% 6.1% 6.3% 37.0% 19.5% -35.8% -49.4% -21.3% -12.0% -1.9% -4.0% 

中国人保 33.6% 35.2% -4.0% 59.3% 5.9% -55.1% -47.6% -8.6% -7.0% -7.0% - 

中国太平 33.6% 35.2% -4.0% 59.3% 5.9% -55.1% 6.0% -42.5% -3.7% -26.3% 3.2% 

合计 33.6% 35.2% -4.0% 59.3% 5.9% -55.1% -29.2% -19.3% -2.9% -7.1% - 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：中国太保 2021年及以前为当年月均人力规模数据，2022年及以后为当年末时点人力数据，中国人保 2026H1代理人数量未披露。 

 

表4、上市险企代理人产能、收入等数据 

中国平安 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H1 

人均 NBV（元/年） 40,688  39,031  47,639  90,285  101,271  80,375  55,353  

同比增速 -28.4% -4.1% 22.1% 89.5% 43.3% 17.2% 14.1% 

月人均收入（元/月） 5,793  5,758  7,051  9,813  10,395 9,299 10,418 

同比增速 -8.2% -0.6% 22.5% 39.2% 5.9% -10.5% 5.3% 

中国太保 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H1 

月人均新单保费（元/月） 3,259  4,638  6,844  12,837  16,734  16,994  26,453  

同比增速 -22.6% 42.3% 47.6% 51.6% 30.4% 1.6% 28.4% 

月人均举绩率 - - 63.4% 67.9% 68.3% - - 

同比变动 - - - 4.5pct 0.4pct - - 

核心人力月人均 FYC（元/月） - - 4,136  6,413  6,868  6,696  8,026  

同比增速 - - - 55.1% 7.1% -2.5% 12.7% 

新华保险 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H1 

月均人均综合产能（元/月） 2,617  2,725  3,237  6,294  8,100  11,200  22,000  

同比增速 -22.7% 4.1% 18.8% 94.4% 41.0% 43.0% 31.7% 

月均合格人力（万人/月） 12.8 9.1 4.5 2.7 2.2 2.2 2.7 

同比增速 -3.8% -28.9% -50.5% -40.0% -18.5% 0.0% 7.2% 

月均合格率 23.8% 19.1% 15.0% 15.8% 15.9% 16.5% 20.7% 

同比变动 -9.3pct -4.7pct -4.1pct 0.8pct 0.1pct 0.6pct 2.1pct 

数据来源：中国平安、中国太保、新华保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：“-”代表财报未披露相关数据。 
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图5、代理人渠道月人均新单产能（元/人/月）  图6、代理人渠道月均人均 NBV（元/人/月） 

 

 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、银保渠道新单增长分化，价值率多呈现改善态势： 

从增速来看，上市险企银保新单保费增长情况分化。2026H1国寿、平安、太保、

新华、人保寿、太平的银保新单保费分别同比+16.1%、+69.3%、-25.9%、-20.2%、

-35.9%和+17.5%，太保、新华、人保寿险银保新单保费同比下降主要系趸交规模

大幅收缩，业务结构持续优化。从保费占比来看，六家公司银保新单占总新单比

重分别同比变动+0.9、+7.2、-10.8、-10.4、-11.5和+0.6pct。预计银行、保险公

司将持续加强银保渠道建设，“报行合一”的不断深化将继续推动银保渠道格局优

化，短期部分公司可能面临阵痛，但中长期看银保新单保费有望保持增长趋势。 

 

从价值贡献来看，各家持续推动银保业务结构调整，期缴保费占比提升叠加费差

改善带动银保价值率普遍改善，但受新单保费影响各家银保渠道 NBV增速放缓，

渠道价值贡献占比普遍回落。2026H1国寿（银保等其他渠道）、平安、太保、新

华、人保寿、太平银保新业务价值率分别同比+0.2、-9.3、+2.5、+3.7、+4.2、-

2.0pct至 5.0%、19.4%、14.9%、16.7%、13.9%、18.0%，其中平安银保新业务

价值率同比下降主要受分红险占比提升以及假设调整影响，年度数据将不再受假

设调整影响，太平同比下降预计主要受银保渠道竞争激烈影响；银保 NBV占比普

遍下降，分别同比-2.4、+1.6、-7.8、-4.6、-7.9、-2.6pct至 12.3%、28.4%、29.9%、

48.2%、50.9%、28.5%。当前险企渠道多元化改革推进以及银行对代销收入诉求

增强，险企与银行均有意加大银保渠道建设，银保渠道生态与十年前已大不相同，

海外银保渠道占据半壁江山，可能是未来我国保险业渠道结构调整的发展方向。

考虑银保手续费率下降后渠道价值率明显改善，与个险代理人渠道价值率的差距

有望迅速缩小，整体价值贡献或将进一步提升。 
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表5、银保、个险业务新单保费情况 

单位：百万元 
中国人寿 中国平安 中国太保 

2026H1 2025H1 同比变动 2026H1 2025H1 同比变动 2026H1 2025H1 同比变动 

银保新单 41,661 35,873 16.1% 38,722 22,875 69.3% 21,531 29,038 -25.9% 

银保新单/总新单 23.1% 22.2% 0.9pct 26.0% 18.7% 7.2pct 34.2% 45.0% -10.8pct 

个险新单 86,165 73,885 16.6% 92,069 75,603 21.8% 29,045 22,622 28.4% 

个体新单/总新单 47.9% 45.8% 2.0pct 61.7% 61.9% -0.1pct 46.2% 35.0% 11.1pct 

单位：百万元 
新华保险 人保寿险 中国太平（港元） 

2026H1 2025H1 同比变动 2026H1 2025H1 同比变动 2026H1 2025H1 同比变动 

银保新单 19,911 24,945 -20.2% 19,007 29,674 -35.9% 12,810 10,904 17.5% 

银保新单/总新单 48.4% 58.8% -10.4pct 60.4% 71.9% -11.5pct 35.6% 35.0% 0.6pct 

个险新单 18,675 15,064 24.0% 10,928 10,012 9.1% 20,031 18,631 7.5% 

个体新单/总新单 45.4% 35.5% 9.9pct 34.7% 24.3% 10.5pct 55.6% 59.8% -4.1pct 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、2026H1 上市险企银保价值率同比多呈现改

善态势 
 
图8、2026H1 上市险企银保 NBV 贡献占比普遍

下降 

 

 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

说明：此处均为首年保费计算的价值率数据；中国人寿未

披露银保 NBV，此处为除代理人渠道之外的银保、团险等

渠道整体价值占比。 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

说明：中国人寿未披露银保 NBV，此处为除代理人渠道之

外的银保、团险等渠道整体价值。 

 

4、新业务负债综合成本率呈现改善态势，分红险转型取得积极成效。在预汇利率

连续下调压降刚性利率成本叠加“报行合一”推动渠道费用优化背景下，上市险

企负债综合成本率呈现改善态势。上市险企分红险转型成效显著，国寿浮动收益

型业务占比进一步提升，业务结构转型成效显著；新华分红险新单保费收入同比

+645.7%，占总新单比例+73.0%至 83.9%；太平分红险保费同比+76.4%，占长

险首年期缴保费同比+10.7pct至97.8%，占总保费比重同比+19.2pct至48.5%。

险企未来将持续推进分红险转型，预期刚性负债成本将不断压降，利差损风险将

得到缓释。 

 

5、保单继续率呈现改善态势。近年来上市险企纷纷加大承保质量管控和考核力度，

加强自保件、互保件管理，叠加代理人脱落和质态改善，上市险企保单继续率普
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遍提升。2026H1国寿、平安、太保、新华、人保寿 13个月保单继续率分别同比

+1.4、+0.4、+0.2、+1.3、-0.9pct，25个月保单继续率分别同比+1.7、+0.8、+0.3、

+1.1、+0.7pct。 

图9、2026H1上市险企 13个月保单继续率改善  图10、2026H1上市险企 25个月保单继续率改善 

 

 

 
数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：中国人寿为 14个月保单继续率。 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：中国人寿为 26个月保单继续率。 

 

6、合同服务边际（CSM）增速改善。CSM类似于原准则下剩余边际概念，是保

险公司的未赚利润，为营运利润的主要来源。2026H1，国寿、平安、太保和新华

的 CSM分别较年初变化+5.8%、+1.7%、+3.2%、+6.7%，存量 CSM呈现改善

态势主要得益于 NBV延续增长、退保差、死费差改善等利好因素。从新增 CSM

看，国寿、平安、太保、新华分别同比+157.4%、18.3%、6.4%、35.2%，其中国

寿主要受新单保费增长、业务结构优化与市场利率变化等因素综合影响。从长周

期看，利率下行会带来 CSM 摊销下降，未来负债成本会下降，带来投资业绩改

善。 

表6、合同服务边际相关数据 

合同服务边际（百万元） 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 较年初增速 

中国人寿 - 769,137 774,009 742,488 754,730 768,369 813,253 5.8% 

中国平安 817,494 768,440 774,399 731,312 733,208 725,119 737,775 1.7% 

中国太保 329,048 323,974 332,576 342,105 346,362 352,981 364,308 3.2% 

新华保险 171,364 169,004 171,829 175,867 177,172 181,723 193,857 6.7% 

新增合同服务边际（百万元） 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 2026H1同比 

中国人寿 37,409 51,114 38,008 57,708 26,209 53,074 67,474 157.4% 

中国平安 27,157 38,951 23,737 35,405 25,209 36,688 29,811 18.3% 

中国太保 7,524 11,731 8,917 18,456 10,821 19,885 11,512 6.4% 

新华保险 - 6,167 - 10,997 6,144  11,875  8,308  35.2% 

合同服务边际的摊销（百万元） 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 2026H1同比 

中国人寿 21,597 65,689 32,505 64,126 32,722 68,475 35,155 7.4% 

中国平安 41,229 74,787 36,529 71,140 34,630 68,187 33,584 -3.0% 

中国太保 13,314 26,202 13,091 26,836 13,105 27,244 13,807 5.4% 

新华保险 9,519 15,122 7,282 15,667 7,722 16,550 8,791 13.8% 

摊销比例 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 2026H1同比 

中国人寿 2.8% 8.4% 4.2% 8.3% 4.4% 9.2% 4.6% 0.2pct 

中国平安 5.0% 9.1% 4.8% 9.3% 4.7% 9.3% 4.6% -0.1pct 
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中国太保 4.1% 8.0% 4.0% 8.3% 3.8% 8.0% 3.9% 0.1pct 

新华保险 5.4% 8.6% 4.3% 9.3% 4.4% 9.4% 4.8% 0.4pct 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）财产险：保费增速分化，综合成本率普遍优化 

1、财险保费保持增长但整体依然疲弱。2026H1整体财险原保费收入同比，太平

+5.9%＞平安+4.0%＞太保+1.4%＞人保+1.3%＞阳光-6.5%，除阳光外各家均实

现同比正增，除太平、太保较同期增速提升外其他各家较同期增速下降，其中太

平得益于车险保费稳汇增长、平安得益于非车险的高速增长实现财险总保费增速

领先，阳光保费负增主要是公司 2026 年主动停止新增融资类保证保险业务的影

响，剔除保证险影响后总保费同比+5.3%。 

 

1）车险业务保费增速放缓。2026H1车险原保费收入同比，太平+4.7%＞太保+0.2%

＞人保+0.1%＞平安-0.03%＞阳光-1.5%。受新车销售负增以及车均保费下降影

响，各家车险保费增速普遍放缓。考虑续保业务的稳汇贡献以及车均保费基数效

应消除，预计车险保费后续可能小幅改善，中长期或稳汇在个位数正增水平。 

 

2）新能源车销量保持高速增长，带动新能源车险业务快速发展。2026H1平安车

险中新能源车保费同比+21.5%，市场份额 28%，占车险保费的 24.3%；太保新

能源车保费同比+20.9%，占车险比例为 23.9%；人保财险车险新能源汽车承保数

量同比+30.9%。我们认为，未来头部险企或将凭借数据优势、渠道优势和理赔优

势在新能源车业务领域拉大与中小公司差距，新能源车业务将成为车险业务增长

的主要驱动。 

 

3）非车业务增速相对更优，各家增速表现分化。2026H1非车原保费同比，平安

+11.0%＞太平+7.3%＞太保+2.5%＞人保+2.3%＞阳光-11.5%。阳光负增主要因

公司停售融资类保证保险，主动调整业务结构的影响。分险种看，各家健康险普

遍保持高速增长，尤其是平安持续深入挖掘不同年龄、地域、健康状况的客群需

求，开发各类保险产品与服务，进一步满足客户多层次的风险保障需求与多样化

的健康管理需求，健康险保费收入同比大幅增长 38.2%；农险同比负增，太保农

险保费同比-1.6%、人保农险保费同比-1.3%，预计负增主要受部分地区商业险结

构优化影响。太保企财险保费同比-21.4%，主要为公司主动控制高风险业务的影

响。展望后续，车险业务将随着汽车保有量逐步饱和进入稳汇增长阶段，非车业

务将成为财险公司的主要增长点。头部险企在企财险、家财险、责任险、农险等
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业务领域因布局相对较早、规模效应带来的成本优势明显，在国家政策支持以及

居民需求提升推动下，预计非车业务仍将保持较快增长。 

 

图11、2026H1上市险企财险保费同比增速分化  图12、2026H1各家车险、非车保费同比增速 

 

 

 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保、中国太平、阳

光保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：太平财险均为境内业务，下同。 

 
数据来源：中国人保、中国平安、中国太保、中国太平、阳

光保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图13、2026H1新车销量增速有所放缓  图14、2026H1新能源车销量保持增长 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表7、上市险企非车保费同比增速情况 

人保财险 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

企业财产险 1.1% 3.8% 5.2% 7.0% 5.4% 2.0% 5.7% 4.4% -0.5% 

责任险 2.1% 1.9% 8.9% 1.3% 3.2% 9.9% 1.3% 1.7% 10.8% 

意外伤害及健康险 14.7% 10.3% 5.2% 3.6% 5.7% 9.7% 7.9% 6.4% 6.1% 

农险 24.2% 22.0% 20.1% 11.9% 3.4% -5.7% -3.9% 1.9% -1.3% 

平安产险 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

保证保险 11.5% 10.4% -79.3% -97.0% -182.9% -453.8% - - - 

责任保险 8.2% 20.4% 14.7% 6.6% -0.3% 4.4% -4.0% 0.1% 3.7% 

意外伤害保险 4.6% -18.7% - -27.4% - 20.2% 25.6% 
25.2% 38.2% 

健康保险 - - - 36.7% 43.5% 38.3% 22.5% 

太保产险 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

健康险 28.2% 20.0% 26.3% 18.6% 21.4% 16.9% -3.8% 0.0% 10.4% 

企财险 -7.6% - 4.0% 7.5% 22.6% 15.0% 11.9% 1.6% -21.4% 

责任险 22.9% 37.1% 35.1% 31.4% 11.8% 13.0% 3.3% 3.9% 6.6% 
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农险 38.1% 32.7% 33.9% 28.8% 9.8% 8.8% 4.7% 3.4% -1.6% 

太平产险 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

水险 -17.3% -9.8% -5.3% 6.2% 17.9% 11.9% 2.1% 3.7% 30.5% 

非水险 5.1% -0.6% 14.1% 7.5% 2.2% 3.1% 6.6% 7.0% 6.1% 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：“-”代表财报未披露相关数据。2025年平安意外伤害保险及健康险合并计算保费。 

 

2、财险综合成本率保持优化态势。2026H1 综合成本率及同比，人保 94.0%（-

0.8pct）＜太保 95.0%（（-1.3pct）＜平安 95.1%（（-0.1pct）＜太平 98.0%（（+1.3pct）

＜阳光 98.7%（（-0.1pct）。拆分看，人保赔付率同比上涨 0.1pct，费用率同比优化

0.9pct；平安赔付率同比上涨 1.1pct，费用率同比优化 1.2pct；太保赔付率、费用

率同比优化 0.8pct、0.5pct；阳光赔付率同比优化 1.0pct，费用率同比上涨 0.9pct。

各家综合成本率改善多数得益于综合费用率同比优化，费用率改善主要得益于车

险综改及非车报行合一带来的费用优化。 

表8、上市险企财险综合成本率 

综合成本率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国财险 99.5% 95.7% 96.6% 95.8% 97.8% 96.2% 98.8% 94.8% 97.5% 94.0% 

平安产险 98.0% 97.1% 99.6% 98.0% 100.7% 97.8% 98.3% 95.2% 96.8% 95.1% 

太保产险 99.0% 97.3% 96.9% 97.9% 97.7% 97.1% 98.6% 96.3% 97.5% 95.0% 

太平产险 105.9% 95.2% 97.2% 97.6% 98.4% 97.0% 100.1% 95.5% 98.8% 98.0% 

阳光产险 - 98.8% 99.4% 98.5% 98.7% 99.1% 99.9% 98.8% 102.1% 98.7% 

综合赔付率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国财险 73.6% 68.8% 69.4% 68.9% 70.6% 70.1% 73.0% 71.8% 73.9% 71.9% 

平安产险 67.0% 70.3% 71.3% 70.6% 71.5% 70.6% 71.0% 69.2% 70.4% 70.3% 

太保产险 69.6% 69.5% 68.0% 70.4% 69.1% 69.6% 71.0% 69.5% 70.6% 68.9% 

太平产险 70.9% - - - - - - - - - 

阳光产险 - - 63.7% - 65.0% 66.4% 68.4% 68.9% 71.7% 67.9% 

综合费用率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国财险 25.9% 26.9% 27.2% 26.9% 27.2% 26.10% 25.80% 23.00% 23.60% 22.10% 

平安产险 31.0% 26.8% 28.3% 27.4% 29.2% 27.2% 27.3% 26.0% 26.4% 24.8% 

太保产险 29.4% 27.8% 28.9% 27.5% 28.6% 27.5% 27.8% 26.8% 27.1% 26.2% 

太平产险 35.0% - - - - - - - - - 

阳光产险 - - 35.7% - 33.7% 32.7% 31.3% 29.9% 30.4% 30.8% 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保、中国太平、阳光保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：“-”代表财报未披露相关数据。太平 2026H1回溯 2025H1 COR为 96.7%，表中为未回溯数据 

 

 

1）车险综合成本率普遍下降。2025年人保、平安、太保车险综合成本率分别同

比-0.7、-0.6、-0.7pct至 93.5%、94.9%、94.6%。具体看，人保车险赔付率上升

预计受新能源车占比上升、人伤案量明显增长以及人伤赔偿标准、配件价格持续

上涨等因素影响，费用率优化得益于车险深化“报行合一”改革，持续推进费用精细

化管理、优化费用投入。 
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2）非车业务综合成本率表现分化。2026H1人保非车险 COR同比优化 1.1pct至

94.6%，平安非车险 COR同比上升 1.1pct至 95.5%，太保非车险 COR同比优化

2.3pct 至 95.3%。人保非车险中除农险外其他细分险种 COR 均同比优化，农险

COR 上升主要为综合赔付率上升 4.5pct 至 79.0%，预计为大灾赔付增加影响，

预计 2026年随着非车险“报行合一”推进，预计有望实现整体非车业务的承保盈

利；太保主要非车险 COR 均有所下降，其中企财险和农险 COR 分别同比优化

2.3、2.6pct，盈利能力不断增长。 

 

 

表9、上市险企车险业务综合成本率 

车险 COR 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

人保财险 94.5% 96.7% 96.9% 96.4% 96.8% 94.20% 95.3% 93.5% 

平安产险 95.8% 97.1% 97.7% 98.1% 98.1% 95.50% 95.8% 94.9% 

太保产险 96.5% 98.0% 97.6% 97.1% 98.2% 95.30% 95.6% 94.6% 

车险赔付率 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

人保财险 68.3% 69.7% 70.4% 71.2% 72.6% 73.10% 74.4% 73.6% 

平安产险 69.2% - - - - - - - 

太保产险 69.5% 70.8% 70.6% 71.4% 73.3% 72.9% - 72.9% 

车险费用率 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

人保财险 26.2% 27.00% 26.5% 25.2% 24.2% 21.10% 20.9% 19.9% 

平安产险 26.6% - - - - - - - 

太保产险 27.6% 27.2% 27.0% 25.7% 24.9% 22.4% - 21.7% 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

表10、上市险企非车业务综合成本率 

人保财险 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

企业财产险 109.6% 92.0% 103.8% 99.6% 113.4% 90.1% 101.0% 86.6% 

责任险 112.8% 102.8% 107.0% 104.1% 105.2% 103.6% 104.5% 103.1% 

意外伤害及健康险 100.8% 98.5% 97.7% 99.9% 99.5% 101.8% 99.0% 99.0% 

农险 93.5% 91.0% 95.8% 89.0% 99.7% 88.4% 101.9% 92.6% 

非车整体 100.2% 94.4% 99.1% 95.8% 101.9% 95.7% 100.8% 94.6% 

平安产险 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

保证保险 131.4% 117.7% 131.1% 106.8% 102.2% -   

责任保险 105.4% 99.5% 106.3% 98.0% 102.7% 97.6% 106.8% 96.8% 

企业财产保险 - 89.0% 97.7% 94.7% - - - 97.8% 

意外伤害保险 94.5% - 106.0% - 99.0% 98.4% 
99.4% 96.7% 

健康保险 - 92.3% 95.2% 95.9% 93.4% 89.8% 

非车整体  93.4% 106.6% 97.2% 98.8% 94.4% 98.9% 95.5% 

太保产险 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

健康险 101.6% 101.2% 99.2% 100.8% 104.3% 99.3% 95.0% 98.3% 

企财险 - 95.3% 97.2% 94.1% 103.8% 92.8% 94.1% 90.5% 

责任险 99.8% 99.4% 100.6% 99.4% 103.7% 99.4% 102.3% 99.0% 

农险 97.7% 98.1% 98.8% 97.8% 98.7% 98.8% 103.2% 96.2% 

非车整体 98.1% 97.9% 97.7% 97.2% 99.1% 97.6% 99.9% 95.3% 

数据来源：中国人保、中国平安、中国太保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  
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三、资产端：整体投资业绩良好，二级权益延续增配 

1.整体投资业绩表现良好  

总投资收益、综合投资收益多有明显增长。国寿、太保、新华、人保公允价值变

动损益分别同比变化 13100.7%、-70.5%、-142.8%、462.5%，平安、太平较同

期大幅转正；除平安、新华外各家净投资收益均同比提升，国寿、太保、人保、

太平净投资收益较同期分别+8.3%、+2.4%、+1.1%、+3.7%；总投资收益各家均

有不同幅度的增长，具体看，国寿、平安、太保、新华、人保、太平分别实现总

投资收益 3145、1369、660、575、667、480亿元（太平为港元），同比分别变

动+146.7%、+42.3%、+19.4%、+27.0%、+59.6%、+120.5%。综合投资收益方

面，除平安、太保外各家均保持增长，国寿、新华、人保、太平分别同比+96.9%、

+8.4%、+38.3%、65.1%。 

表11、上市险企 2026上半年投资收益测算（统一径），未年化） 

单位：百万元 
中国人寿 中国平安 中国太保 

2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 

期初投资资产 7,423,705 6,611,071 12.3% 6,489,962 5,731,409 13.2% 3,039,987 2,734,457 11.2% 

期末投资资产 7,946,101 7,127,153 7.0% 6,610,950 6,202,475 1.9% 3,172,982 2,924,728 4.4% 

平均投资资产 7,103,604 6,275,317 10.5% 5,773,539 5,235,325 8.0% 2,779,588 2,464,597 9.7% 

净投资收益 104,024 96,067 8.3% 78,012 92,823 -16.0% 43,454 42,422 2.4% 

  利息收入 77,091 75,362 2.3% 56,824 54,181 4.9% 30,123 29,061 3.7% 

  股息分红收

入 
18,379 13,922 32.0% 21,529 34,196 -37.0% 12,220 13,195 -7.4% 

  投资性房地

产租金收入 
-6 77 -107.8% 3,643 3,732 -2.4% 425 311 36.7% 

  应占联营企

业和合营企业

收益 

8,560 6,706 27.6% -3,984 714 -658.0% 686 -145 - 

买卖价差收入 75,507 30,374 148.6% 39,549 9,746 305.8% 20,725 7,018 195.3% 

公允价值变动

损益 
135,835 1,029 13100.7% 20,894 -6,754 - 1,726 5,856 -70.5% 

投资资产减值

损失 
-862 36 -2494.4% -1,513 401 -477.3% 117 -10 - 

总投资收益 314,504 127,506 146.7% 136,942 96,216 42.3% 66,022 55,286 19.4% 

其他综合收益-

其他权益工具

浮盈 

-49,341 7,152 -789.9% -19,569 61,593 -131.8% -15,222 2,518 -704.5% 

综合投资收益 265,163 134,658 96.9% 117,373 157,809 -25.6% 50,800 57,804 -12.1% 

净投资收益率-

统一径） 
1.46% 1.53% -0.07pct 1.35% 1.77% -0.42pct 1.56% 1.72% -0.16pct 

总投资收益率-

统一径） 
4.43% 2.03% 2.40pct 2.37% 1.84% 0.53pct 2.38% 2.24% 0.13pct 

综合投资收益

率-统一径） 
3.73% 2.15% 1.59pct 2.03% 3.01% -0.98pct 1.83% 2.35% -0.52pct 

单位：百万元 
新华保险 中国人保 中国太平（港元） 

2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 

期初投资资产 1,841,227 1,629,361 13.0% 1,901,634 1,641,756 15.8% 1,743,052 1,562,099 11.6% 

期末投资资产 1,901,854 1,712,522 3.3% 1,997,723 1,760,674 5.1% 1,941,507 1,683,283 11.4% 
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平均投资资产 1,680,018 1,472,720 10.5% 1,754,082 1,543,605 10.7% 1,690,855 1,483,781 11.9% 

净投资收益 23,332 24,098 -3.2% 30,836 30,491 1.1% 26,215 25,268 3.7% 

  利息收入 14,575 16,213 -10.1% 18,344 18,431 -0.5% 21,019 19,896 5.6% 

  股息分红收

入 
6,911 7,113 -2.8% 4,843 3,571 35.6% 4,079 3,909 4.3% 

  投资性房地

产租金收入 
135 134 0.7% 361 310 16.5% 390 392 -0.6% 

  应占联营企

业和合营企业

收益 

1,711 638 168.2% 7,288 8,179 -10.9% 728 1,071 -32.0% 

买卖价差收入 38,234 11,012 247.2% 21,685 8,729 148.4% 11,825 -1,223 - 

公允价值变动

损益 
-4,380 10,230 -142.8% 14,069 2,501 462.5% 9,745 -2,376 - 

投资资产减值

损失 
339 -52 - 98 67 46.3% 166 81 106.4% 

总投资收益 57,525 45,288 27.0% 66,688 41,788 59.6% 47,952 21,749 120.5% 

其他综合收益-

其他权益工具

浮盈 

-3,845 4,252 -190.4% -8,523 281 -3133.1% -8,014 2,435 -429.1% 

综合投资收益 53,680 49,540 8.4% 58,165 42,069 38.3% 39,938 24,184 65.1% 

净投资收益率-

统一径） 
1.39% 1.64% -0.25pct 1.76% 1.98% -0.22pct 1.55% 1.70% -0.15pct 

总投资收益率-

统一径） 
3.42% 3.08% 0.35pct 3.80% 2.71% 1.09pct 2.84% 1.47% 1.37pct 

综合投资收益

率-统一径） 
3.20% 3.36% -0.17pct 3.32% 2.73% 0.59pct 2.36% 1.63% 0.73pct 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：净投资收益=利息收入+股息收入+租金+长股投收益；总投资收益=净投资收益+买卖价差收入+公允价值变动损益+投资资产减值损失/收益； 

综合投资收益=总投资收益+其他权益工具投资公允价值变动（剔除 OCI 债权影响）；作为分母的平均投资资产=[（期初投资资产-期初卖出回购金

融资产-期初其他债权投资累计公允价值变动）+（（期末投资资产-期末卖出回购金融资产-期末其他债权投资累计公允价值变动）]/2；收益率统一不

年化处理。 

 

测算径）下，净投资收益率（不年化）：人保 1.76%（（-0.22pct）＞太保 1.56%（（-

0.16pct）＞太平 1.55%（-0.15pct）＞国寿 1.46%（-0.07pct）＞新华 1.39%（-

0.25pct）＞平安 1.35%（（-0.42pct）。人保、太保相对领先，前者主要得益于长股

投收益贡献较高（华夏和兴业银行），后者主要系过往利率高点配的长债较多，红

利股票规模相对较高。国寿、新华相对落后。从趋势看，各家受利率下行、存量

高息定收资产占比逐步到期等影响 NII普遍下降。需要注意，平安本期 NII数据偏

低，降幅较大，主要因公司高股息股票占比较高，且高股息股票中银行持仓较多，

去年银行中期分红实际派息日普遍提前至去年末，导致本应今年初收到的一部分

股息算入去年末；从估算数据看，平安 26 上半年股息分红收入减少 127 亿元，

同比下降 37%。 

 

测算径）下，总投资收益率（不年化）：国寿 4.43%（+2.4pct）＞人保 3.8%

（+1.09pct）＞新华 3.42%（（+0.35pct）＞太平 2.84%（（+1.37pct）＞太保 2.38%
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（+0.13pct）＞平安 2.37%（（+0.53pct）。国寿、人保、新华相对领先，太保、平

安相对落后。从变动情况看，各家均有提升，主要得益于股票、基金买卖价差及

浮盈同比改善，买卖价差+公允价值变动合计同比，太平由同期亏损的-36亿转为

当期盈利的+216亿，其余公司同比平安+1920%＞国寿+573%＞人保+218%＞太

保+74%＞新华+59%。太平同期基数极低，因此同比大幅改善；平安当期 TPL类

权益投资业绩同比大幅改善，但因前文所述的 NII拖累，TII并不领先；国寿、人

保改善幅度较大，预计主要得益于 TPL类中成长股涨幅较大。 

 

测算径）下，综合投资收益率（不年化）：国寿 3.73%（（+1.59pct）＞人保 3.32%

（+0.59pct）＞新华 3.20%（（-0.17pct）＞太平 2.36%（（+0.73pct）＞太保 2.38%

（+0.13pct）＞平安 2.37%（（+0.53pct）。国寿、人保、新华相对领先，太保、平

安相对落后。从变动情况看，国寿、人保、太平同比提升，平安、太保、新华同

比下降。需要注意，各家 CII均低于 TII，表明 OCI高股息股票普遍为负向贡献，

市值有不同程度的下跌，主要因上半年红利板股估值持续回调，平安 CII与 TII差

距相对较小，可能表明公司上半年 OCI 股票亏损幅度相对较小，表现相对较优，

或与平安 OCI高股息股票中持有的港股银行特别是率丰银行较多有关。 

表12、上市险企统一径）计算的投资收益率（未年化） 

净投资收益率 2026H1 2025H1 26H1同比 

国寿 1.46% 1.53% -0.07pct 

平安 1.35% 1.77% -0.42pct 

太保 1.56% 1.72% -0.16pct 

新华 1.39% 1.64% -0.25pct 

人保 1.76% 1.98% -0.22pct 

太平 1.55% 1.70% -0.15pct 

总投资收益率 2026H1 2025H1 26H1同比 

国寿 4.43% 2.03% 2.40pct 

平安 2.37% 1.84% 0.53pct 

太保 2.38% 2.24% 0.13pct 

新华 3.42% 3.08% 0.35pct 

人保 3.80% 2.71% 1.09pct 

太平 2.84% 1.47% 1.37pct 

综合投资收益率 2026H1 2025H1 26H1同比 

国寿 3.73% 2.15% 1.59pct 

平安 2.03% 3.01% -0.98pct 

太保 1.83% 2.35% -0.52pct 

新华 3.20% 3.36% -0.17pct 

人保 3.32% 2.73% 0.59pct 

太平 2.36% 1.63% 0.73pct 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从披露的投资收益率结果看，2026H1 净投资收益率受利率下行影响普遍下滑，

总/综合投资收益率受公允价值变动损益、OCI债券浮盈等因素影响多有提升，具

体看： 

 

净投资收益率：人保 3.4%（（单单年化*2，-0.4pct）>阳光 3.1%（（-0.7pct）>太保

3.0%（（单单年化*2，-0.4pct）＞太平 2.9%（（-0.3pct）＞平安 2.8%（（单单年化*2，

-0.8pct）＞新华 2.6%（（-0.4pct）＞国寿 1.8%（（估算，-0.6pct），各家均同比下滑。 

 

总投资收益率：人保 7.4%（（单单年化*2，+2.2pct）＞新华 6.7%（（+0.8pct）＞国

寿 5.6%（（+2.3pct）＞太平 5.2%（（+2.5pct）＞平安 4.9%（（单单年化*2，+1.1pct）

＞太保 4.8%（单单年化*2，+0.2pct）＞阳光 3.6%（-0.4pct），除阳光外其余各

家均有所改善。 

 

综合投资收益率：新华 6.4%（0.0pct，含 OCI债券浮盈）＞太平 6.0%（单单年

化*2，+2.2pct，含 OCI债券浮盈）＞平安 4.2%（（单单年化*2，-2.0pct，不含 OCI

债券浮盈）＞太保 3.6%（（单单年化*2，-1.2pct，不含 OCI债券浮盈）＞阳光 2.3%

（-2.8pct，不含 OCI债券浮盈）。整体看 CII出现分化，同比下降主要因 OCI股

票等（主要为红利股票）表现明显弱于同期。需要强调的是各家综合投资收益率

径）差异较大，不完全可比。 

表13、上市险企净/总/综合投资收益率 

净投资收益率 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 4.91% 4.64% 4.61% 4.34% 4.38% 4.00% 3.77% 3.47% 2.78% 3.04% 1.85% 

中国平安 5.80% 5.20% 5.20% 5.10% 4.60% 4.70% 4.20% 3.80% 3.60% 3.70% 2.80% 

中国太保 5.40% 4.90% 4.90% 4.70% 4.50% 4.30% 4.00% 3.80% 3.40% 3.40% 3.00% 

新华保险 5.10% 5.00% 4.80% 4.60% 4.30% 4.60% 3.40% 3.20% 3.00% 2.80% 2.60% 

中国人保 5.54% 5.50% 5.30% 5.00% 4.80% 5.10% 4.50% 4.00% 3.80% 3.60% 3.40% 

中国太平 4.33% 4.32% 4.72% 4.21% 4.07% 4.02% 3.56% 3.46% 3.11% 3.21% 2.85% 

阳光保险       5.20% 4.60% 3.90% 4.00% 4.20% 3.80% 3.70% 3.10% 

总投资收益率 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 5.16% 3.28% 5.23% 5.30% 4.98% 3.94% 2.68% 5.50% 3.29% 6.09% 5.58% 

中国平安 6.00% 3.70% 6.90% 6.20% 4.00% 2.50% 3.00% 4.50% 3.78% 4.50% 4.90% 

中国太保 5.40% 4.60% 5.40% 5.90% 5.70% 4.20% 2.60% 5.60% 4.60% 5.70% 4.80% 

新华保险 5.20% 4.60% 4.90% 5.50% 5.90% 4.30% 1.80% 5.80% 5.90% 6.60% 6.70% 

中国人保 6.02% 4.90% 5.40% 5.80% 5.80% 4.60% 3.30% 5.60% 5.10% 5.70% 7.40% 

中国太平 4.48% 3.85% 4.77% 5.44% 5.39% 3.31% 2.66% 4.57% 2.68% 4.04% 5.21% 

阳光保险       6.50% 5.40% 4.90% 3.30% 4.30% 4.00% 4.80% 3.60% 

综合投资收益率 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 4.54% 3.10% 7.27% 6.33% 4.87% 1.92% 3.23% 未披露 未披露 未披露 未披露 

中国平安 7.41% 3.30% 6.06% 4.29% 3.39% 2.34% 3.60% 5.80% 6.20% 6.30% 4.20% 

中国太保 4.62% 4.79% 6.66% 6.64% 4.83% 2.11% 2.70% 6.00% 4.80% 6.10% 3.60% 

新华保险 5.34% 2.55% 7.16% 7.21% 4.81% 1.83% 2.58% 8.50% 6.30% 5.00% 6.40% 
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中国人保 5.22% 4.20% 7.17% 6.63% 5.57% 1.95% 3.96% 未披露 未披露 未披露 未披露 

中国太平   - - - - 2.35% 5.01% 10.32% 3.72% 1.73% 5.96% 

阳光保险   - - - - 2.80% 3.30% 6.50% 5.10% 6.10% 2.30% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平、阳光保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：“-”代表未披露相关数据；中国人寿、中国人保未披露综合投资收益率数据，注意各家径）存在差异，综合投资收益率指标不完全可

比。部分原始未年化，表格中采用单单年化处理。部分数据存在追溯处理，表格披露为原始数据，计算同比时采用追溯径）。 

注：平安总投资收益率、国寿净投资收益率部分年份未披露，表格中为估算值。 

 

2.核心权益资产延续增配，债券配置表现分化 

1、从大类资产配置来看，A股五家上市险企核心权益（股票+基金）仓位保持提

升。核心权益（股票+基金）方面各家占比均提升，国寿、平安、太保、新华、人

保股基占比较年初分别变动+2.2、+0.7、+0.5、+4.4、+2.1pct至 19.2%、21.1%、

14.3%、25.5%、15.5%，从占比看新华最高、太保最低，主要原因为低利率、长

期资金入市利好政策以及权益慢牛行情演绎下，险企持续增配核心权益资产。

2026H1除国寿、平安外上市险企普遍增配债券，但增配力度略有放缓，主要原因

为近年来上市险企有效久期缺径明显压降，加之刚性成本随预汇利率下降而压降，

增配长期利率债的动力有所减弱，具体看，国寿、平安、太保、新华、人保债券

占比较年初分别变动-0.3、-0.1、+0.4、+1.6、+0.9pct至 57.1%、55.0%、61.4%、

51.3%、49.1%，从占比看太保最高、人保最低；从占比变动看，与年初相比新华、

人保占比提升幅度最多。平安、太保汇存配置增加，汇存占比较 2025 年初分别

+0.5pct、+0.2pct至 5.5%、6.4%。截至 2026H1，上市险企汇存类资产占比在 5%-

12%之间，债券类资产占比在 49%-62%之间，股票+基金资产占比在 14%-26%

之间。 

表14、上市险企大类资产配置情况（单位：亿元） 

中国人寿 2024A 2025H1 2025A 2026H1 
较 26年初

变动 

2024A

占比 

2025H1

占比 

2025A

占比 

2026H1

占比 

较 26年初

变动 

汇存 4,385  4,572  4,187  4,457  6.5% 6.6% 6.4% 5.6% 5.6% 0.0pct 

债券 39,031  42,059  42,579  45,340  6.5% 59.0% 59.0% 57.4% 57.1% -0.3pct 

股基 8,076  9,708  12,572  15,222  21.1% 12.2% 13.6% 16.9% 19.2% 2.2pct 

其他 14,619  14,932  14,900  14,441  -3.1% 22.1% 21.0% 20.1% 18.2% -1.9pct 

合计 66,111  71,272  74,237  79,461  7.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0pct 

中国平安 2024A 2025H1 2025A 2026H1 
较 26年初

变动 

2024A

占比 

2025H1

占比 

2025A

占比 

2026H1

占比 

较 26年初

变动 

汇存 2,446  3,047  3,266  3,658  12.0% 4.3% 4.9% 5.0% 5.5% 0.5pct 

债券 35,346  37,706  35,725  36,334  1.7% 61.7% 60.8% 55.0% 55.0% -0.1pct 

股基 6,747  8,581  13,197  13,920  5.5% 11.8% 13.8% 20.3% 21.1% 0.7pct 

其他 12,775  12,691  12,711  12,197  -4.0% 22.3% 20.5% 19.6% 18.5% -1.1pct 

合计 57,314  62,025  64,900  66,110  1.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0pct 

中国太保 2024A 2025H1 2025A 2026H1 
较 26年初

变动 

2024A

占比 

2025H1

占比 

2025A

占比 

2026H1

占比 

较 26年初

变动 

汇存 1,738  1,782  1,873  2,021  7.9% 6.4% 6.1% 6.2% 6.4% 0.2pct 

债券 16,422  18,261  18,557  19,496  5.1% 60.1% 62.4% 61.0% 61.4% 0.4pct 

股基 3,174  3,499  4,187  4,534  8.3% 11.6% 12.0% 13.8% 14.3% 0.5pct 

其他 6,011  5,706  5,783  5,679  -1.8% 22.0% 19.5% 19.0% 17.9% -1.1pct 
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合计 27,345  29,247  30,400  31,730  4.4% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0pct 

新华保险 2024A 2025H1 2025A 2026H1 
较 26年初

变动 

2024A

占比 

2025H1

占比 

2025A

占比 

2026H1

占比 

较 26年初

变动 

汇存 2,825  3,331  2,940  2,270  -22.8% 17.3% 19.5% 16.0% 11.9% -4.0pct 

债券 8,495  8,673  9,140  9,751  6.7% 52.1% 50.6% 49.6% 51.3% 1.6pct 

股基 3,071  3,194  3,890  4,858  24.9% 18.8% 18.7% 21.1% 25.5% 4.4pct 

其他 1,903  1,927  2,442  2,140  -12.4% 11.7% 11.3% 13.3% 11.3% -2.0pct 

合计 16,294  17,125  18,412  19,019  3.3% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0pct 

中国人保 2024A 2025H1 2025A 2026H1 
较 26年初

变动 

2024A

占比 

2025H1

占比 

2025A

占比 

2026H1

占比 

较 26年初

变动 

汇存 1,266  1,252  1,274  1,342  5.3% 7.7% 7.1% 6.7% 6.7% 0.0pct 

债券 8,037  8,748  9,180  9,819  7.0% 49.0% 49.7% 48.3% 49.1% 0.9pct 

股基 1,469  1,882  2,535  3,087  21.8% 8.9% 10.7% 13.3% 15.5% 2.1pct 

其他 5,646  5,725  6,027  5,729  -4.9% 34.4% 32.5% 31.7% 28.7% -3.0pct 

合计 16,418  17,607  19,016  19,977  5.1% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0pct 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从债券分品种结构看，上市险企的国债及政府债占比普遍提升。截至 2026H1，

除新华外 A股五家上市险企债券中国债占比普遍较年初进一步提升，新华债券中

国债占比较年初下降 7.2pct至 68.8%，金融债、企业债、次级债占比较年初分别

+0.6pct、3.5pct、3.1pct至 6.5%、12.1%、12.5%。除人保外其余险企债券中国

债占比均超过 65%，人保较年初提升 1.7pct至 59.6%。 

图15、2026H1上市险企债券中国债及政府债占比普遍提升 

 
数据来源：中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究

院整理 

说明：此处为合并报表附注中债券分品种数据，并非全部的保险资金径）。 

 

从债券的会计分类（持有目的）结构看，FVOCI债券占比稳中有升。近年来为应

对利率下行导致负债准备金增提规模大幅提升，上市险企将更多债券分类为

FVOCI 以公允价值计量，以对冲负债规模增加对净资产的侵蚀效应。展望后续，
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预计上市险企依然有较大动力增配长期利率债并分类为 FVOCI以公允价值计量，

更好实现资产和负债匹配。 

表15、2026H1上市险企债券中 FVOCI类债券占比稳中有升 

中国人寿 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL - 17% 15% 13% 11% 9% 
FVOCI - 83% 85% 87% 89% 91% 
AC - 0% 0% 0% 0% 0% 

合计 - 100% 100% 100% 100% 100% 

中国平安 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 15% 19% 20% 21% 18% 18% 
FVOCI 61% 59% 61% 61% 62% 63% 
AC 25% 22% 20% 18% 19% 19% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

中国太保 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 17% 19% 17% 15% 15% 15% 
FVOCI 81% 79% 82% 84% 84% 85% 
AC 2% 2% 1% 1% 1% 1% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

新华保险 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 12% 20% 5% 13% 15% 24% 
FVOCI 47% 41% 61% 58% 58% 56% 
AC 40% 39% 34% 29% 27% 20% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

中国人保 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 27% 20% 17% 16% 15% 14% 
FVOCI 54% 61% 65% 66% 66% 67% 
AC 19% 19% 18% 19% 19% 19% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、FVOCI 股票配置比例普遍提升，规模和占比创历史新高。新准则下股票若分

类为 FVOCI，由于在处置时不允许将公允价值变动部分转入利润表，仅允许股息

分红进入利润表，险企将更偏好高股息率股票，以获得高股利。综合来看，新准

则下高股息、低波动的蓝筹股的配置价值明显提升。目前 FVOCI-权益工具中股票

可能多为高股息资产，截至 2026H1，国寿、平安、太保、新华、人保、太平、阳

光的保险资金 FVOCI-股票规模分别为 3927、6338、1288、518、840、886、524

亿元，较年初规模分别+1603、+925、+39、+133、+134、+245、-72亿元，七

家合计 FVOCI 股票占总股票比重从年初的 40.6%提升至 46.2%，其中国寿、平

安、太保、新华、人保、太平、阳光较年初分别变动+10.0pct、+9.3pct、-2.3pct、

+2.9pct、+0.7pct、+8.4pct、-3.0pct至 37.8%、65.8%、34.7%、20.7%、43.1%、

43.3%、65.1%，国寿、平安、太平提升幅度较大，太保、阳光占比下降。目前七

家险企权益资产中 FVOCI 股票占权益资产比重为 8-44%，平安、阳光占比较高

为 39.6%、43.4%。若参考平安、阳光的配置比例，上市险企未来仍有较大增配

空间。 
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表16、2026H1上市险企 FVOCI股票占比普遍提升（单位：亿元） 

股票-OCI 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 占比 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 341 602 1,403 2,324 3,927 中国人寿 7.7% 12.0% 22.6% 27.8% 37.8% 

中国平安 2,060 2,632 4,243 5,413 6,338 中国平安 62.1% 60.2% 65.3% 56.5% 65.8% 

中国太保 460 761 957 1,248 1,288 中国太保 20.8% 29.8% 33.8% 37.0% 34.7% 

新华保险 168 306 374 385 518 新华保险 11.7% 16.9% 18.8% 17.8% 20.7% 

中国人保 182 273 439 705 840 中国人保 40.5% 45.4% 46.4% 42.4% 43.1% 

中国太平 323 412 422 642 886 中国太平 33.7% 36.6% 34.9% 34.9% 43.3% 

阳光保险 477 466 589 596 524 阳光保险 69.4% 69.0% 70.4% 68.1% 65.1% 

合计 4,012 5,452 8,428 11,314 14,320 合计 29.7% 33.8% 41.1% 40.6% 46.2% 

股票-TPL 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 占比 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 4,076 4,409 4,799 6,029 6,451 中国人寿 92.3% 88.0% 77.4% 72.2% 62.2% 

中国平安 1,259 1,742 2,250 4,168 3,301 中国平安 37.9% 39.8% 34.7% 43.5% 34.2% 

中国太保 1,753 1,790 1,874 2,128 2,425 中国太保 79.2% 70.2% 66.2% 63.0% 65.3% 

新华保险 1,275 1,502 1,618 1,779 1,983 新华保险 88.3% 83.1% 81.2% 82.2% 79.3% 

中国人保 268 329 507 957 1,106 中国人保 59.5% 54.6% 53.6% 57.6% 56.9% 

中国太平 636 715 789 1,196 1,159 中国太平 66.3% 63.4% 65.1% 65.1% 56.7% 

阳光保险 210 210 248 280 281 阳光保险 30.6% 31.0% 29.6% 31.9% 34.9% 

合计 9,476 10,697 12,085 16,537 16,707 合计 70.3% 66.2% 58.9% 59.4% 53.8% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平、阳光保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图16、2026H1上市险企权益资产内部结构 

 
数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平公司公告，兴

业证券经济与金融研究院整理 

 

3、供给收缩、风险提升以及收益下滑情况下，A股上市险企非标资产配置比例继

续下降。2026H1国寿、平安、太保、新华、人保非标资产投资规模分别较年初变

动-3.2%、-8.2%、-11.5%、+4.4%、-1.1%。从占比看，2026H1各家非标资产占

总投资资产比重多有下降，降幅在 0.0~1.5pct，其中国寿和太保降幅最大。从收

益率看，2026H1 平安、太保非标准化定收资产的名义投资收益率同比分别下降

0.27、0.1pct至 3.94%、4.0%。我们认为，随着非标资产“流动性、收益性、安

全性”整体下降，存量资产逐步到期，预计未来非标资产占比将进一步降低。 
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表17、上市险企非标资产及配置结构（单位：百万元） 

非标定收 2023A 2024A 2025A 2026H1 较 26年初变动 2023A占比 2024A占比 2025A占比 2026H1占比 

中国人寿 480,600  523,721  519,517 502,707  -3.2% 8.9% 7.9% 7.0% 6.3% 

中国平安 416,810  366,629  323,452 284,332  -12.1% 8.8% 6.4% 5.0% 4.3% 

中国太保 409,349  336,824  269,572 240,209  -10.9% 18.2% 12.3% 8.9% 7.6% 

新华保险 79,939  36,475  13,330 - - 5.9% 2.2% 0.7% - 

中国人保 216,221  184,804  180,641 156,313 -13.5% 15.1% 11.3% 9.5% 7.8% 

非标权益 2023A 2024A 2025A 2026H1 较 26年初变动 2023A占比 2024A占比 2025A占比 2026H1占比 

中国人寿 462,438  461,452  419,143 406,141  -3.1% 8.5% 7.0% 5.6% 5.1% 

中国平安 175,239  170,311  160,612 160,063  -0.3% 3.7% 3.0% 2.5% 2.4% 

中国太保 19,652  20,795  23,110 18,695  -19.1% 0.9% 0.8% 0.8% 0.6% 

新华保险 77,009  58,653  52,211 - - 5.7% 3.6% 2.8% - 

中国人保 75,691  75,714  66,578 88,071 32.3% 5.3% 4.6% 3.5% 4.4% 

非标合计 2023A 2024A 2025A 2026H1 较 26年初变动 2023A占比 2024A占比 2025A占比 2026H1占比 

中国人寿 943,038  985,173  938,660 908,848  -3.2% 17.4% 14.9% 12.6% 11.4% 

中国平安 592,049  536,940  484,064 444,395  -8.2% 12.5% 9.4% 7.5% 6.7% 

中国太保 429,001  357,619  292,682 258,904  -11.5% 19.1% 13.1% 9.6% 8.2% 

新华保险 156,948  95,128  65,541  68,456  4.4% 11.7% 5.8% 3.6% 3.6% 

中国人保 291,912  260,518  247,219 244,384 -1.1% 20.4% 15.9% 13.0% 12.2% 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图17、2026H1平安和太保非标资产名义投资收益率下降（年化） 

 
数据来源：中国平安、中国太保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、EV 保持稳健增长，NBV 投资敏感性降低 

1、各家寿险 EV保持稳健增长，ROEV同比略有下降。2026H1上市险企寿险 EV

保持稳健增长，除国寿外其余公司 EV 较同期增速有所放缓，主要系营运偏差及

投资偏差贡献较同期有所下降，国寿、平安、太保、新华、人保寿的寿险 EV 较

年初增长 10.0%、4.5%、4.1%、7.8%、5.2%。从 ROEV表现看，除国寿、新华
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外其余公司 ROEV较同期略有下调，主要系营运偏差影响，2026H1国寿、平安、

太保、新华的 ROEV分别为 5.9%、6.7%、5.6%、7.7%，同比分别+0.89、-0.85、

-0.77、+0.5pct。从 2026H1 内含价值变动的驱动因素来看，预期回报贡献在

+2.9~+3.0%，略有提升；NBV 贡献在+2.3%~+2.7%，有所改善；营运偏差贡献

在+0.1%~+1.5%，略有下降；投资偏差贡献在+0.4%~+5.2%，均为正向贡献。 

表18、上市险企寿险业务 EV增速以及 ROEV 

寿险 EV较对应年初增速 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 2.4% 11.4% 11.2% 5.5% 4.8% 10.0% 

中国平安 -5.0% 10.3% 2.3% 5.5% 11.2% 4.5% 

中国太保 1.0% 8.4% 6.2% 4.8% 10.2% 4.1% 

新华保险 -2.0% 7.1% 3.2% 8.1% 11.4% 7.8% 

人保寿险 0.5% 32.8% 18.0% 9.0% 3.3% 5.2% 

内含价值营运回报率 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 9.7% 6.0% 10.6% 5.0% 8.7% 5.9% 

中国平安 12.4% 7.7% 12.6% 7.6% 12.9% 6.7% 

中国太保 12.3% 7.1% 12.4% 6.4% 11.8% 5.6% 

新华保险 10.0% 6.6% 10.1% 7.2% 10.9% 7.7% 

人保寿险 6.9% - 16.5% - 12.4% - 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表19、上市险企 EV变动驱动因素分析 
 2023A 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

预期回报 

中国人寿 6.8% 3.2% 7.9% 2.7% 5.4% 2.9% 

中国平安 7.8% 3.4% 6.9% 3.0% 6.1% 2.9% 

中国太保 8.2% 3.3% 7.2% 3.0% 6.4% 3.0% 

新华保险 7.6% 3.3% 6.6% 3.0% 6.0% 2.9% 

中国人保 7.2% - 6.3% - 5.4% - 

NBV 

中国人寿 3.0% 2.6% 2.7% 2.0% 3.3% 2.6% 

中国平安 3.6% 2.7% 3.4% 2.7% 4.4% 2.7% 

中国太保 2.8% 2.2% 3.3% 2.3% 4.4% 2.3% 

新华保险 1.2% 1.6% 2.5% 2.4% 3.8% 2.4% 

中国人保 3.8% - 5.3% - 7.3% - 

营运偏差 

中国人寿 -0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 

中国平安 0.5% 1.2% 1.8% 1.4% 1.7% 0.8% 

中国太保 0.7% 1.2% 1.3% 0.9% 0.4% 0.1% 

新华保险 1.1% 1.8% 1.9% 1.8% 2.7% 1.5% 

中国人保 -4.1% - 4.9% - -0.3% - 

投资偏差（含市场价值调整） 

中国人寿 -3.0% 6.2% 13.5% 1.4% -2.1% 5.2% 

中国平安 -2.4% 2.6% 4.5% 3.5% 2.3% 0.6% 

中国太保 -4.3% 3.1% 10.2% 0.6% -1.7% 0.4% 

新华保险 -5.6% 1.1% 8.1% 3.2% 2.5% 2.0% 

中国人保 -4.1% - 4.9% - -0.3% - 

股息/注资 

中国人寿 -1.1% -1.0% -1.4% -0.9% -1.4% -1.2% 

中国平安 -4.1% -2.9% -5.1% -3.3% -4.8% -2.6% 
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中国太保 -1.5% -1.7% -1.7% -1.7% -1.7% -1.9% 

新华保险 -1.3% -1.1% -1.7% -2.4% -3.2% -2.2% 

中国人保 0.0% - 0.0% - -0.2% - 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、NBV 投资敏感性改善，VIF 投资敏感性表现分化。得益于预汇利率下调以及

“报行合一”压降手续费率等因素影响，2026H1 上市险企利差和费差空间预计

增厚，使得 NBV对投资收益率敏感性有所降低。假设投资收益率下降 50BP，国

寿、平安、太保、新华、人保寿的 NBV敏感性较上年末变化为-6.4、-3.0、-4.8、

-10.6、-13.9pct；上市险企 VIF敏感性较年初有所下降，假设投资收益率下降 50BP，

国寿、平安、太保、新华、人保寿的 VIF 敏感性较上年末变化-1.0、-0.3、-0.2、

-2.2、-22.3pct。 

图18、险企 NBV投资敏感性  图19、险企 VIF投资敏感性 

 

 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

说明：中国平安 2020-2022年为投资收益率和风险贴现率

同时下降 50bp的影响，故结果偏小。 

 

数据来源：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中

国人保、中国太平公司公告，兴业证券经济与金融研究院

整理 

说明：中国平安 2020-2022年为投资收益率和风险贴现率

同时下降 50bp的影响，故结果偏小。 

 

五、短期面临基数压力，中长期基本面改善趋势仍将延续 

坚汇看好保险板块投资机会。短期看三季度上市险企资负双端面临高基数压力，

预计上市险企三季度单季度净利润和 NBV 普遍同比负增长。建议在三季报高基

数压力以及资金面影响进一步出清后布局。长期看，保单涨价及保费规模扩张带

动的盈利中枢改善的趋势并未改变，保险长期增长潜力并未被充分汇价，有望开

启价值重估新阶段。关注：投资弹性较强的【中国人寿 H】、【新华保险 AH】，2026

年业绩有望领先同业的【中国平安AH】、经营稳健且股息率较优的【中国太保AH】。 
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图20、上市险企 PEV动态估值走势  图21、上市险企 PEV估值处于 2018年以来底部 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：股价截至 2026年 8月 29日收盘价。 
 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：股价截至 2026年 8月 29日收盘价。 

 

六、风险提示 

长端利率快速下行风险：若长端利率快速下行，保险公司投资收益率中枢将下移，

保险合同负债同时因折现率下降大幅增提，导致中长期盈利能力下降。 

权益市场大幅回撤风险：若权益市场大幅回撤，将直接导致股票、基金等二级市

场权益类资产公允价值变动损益大幅下降，拖累当期净利润表现。 

新单销售显著不及预期风险：若险企新单保费持续承压，大幅低于预期，将导致

新业务价值增长承压，同时影响保险公司现金流。 
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