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相关研究

利润高增，价值与弹性共振。总结 2026年中报，一是利润实现高增，六家

归母净利润合计 3,284亿元，同比+78%，各公司增速区间 10.4%~228.6%，

其中中国人寿增速最高，中国太保相对平稳，核心在于投资收益的差异。二

是归母净资产普遍扩张，各公司较年初增速 2.8%~11.6%。三是上半年集团

新业务价值保持正增长，增幅 3.5%~33.7%。主要原因系全渠道费用管控与

预定利率下调下，NBV 成本率继续改善。四是股票投资尤其是 OCI 股票投

资明显提升，在利差收窄背景下险资主动增配高股息资产。

NBV延续高增，成本率优化驱动价值持续释放。从盈利分析来看，中国人寿、

新华保险、人保寿险投资业绩占比分别为 76.6%、67.5%、71.6%，对资产

端反应敏锐；太保寿险、太平寿险保险服务业绩占比 64.2%、58.0%，负债

经营相对稳健。EV 来看，NBV 大幅增长是 EV 保持增长的核心因素，投资

回报正偏差 EV增长形成正向贡献。

负债端经营以质量优化为主，资产端 OCI股票成为重要增量。代理人规模企

稳，人均产能提升、银保新单占比回落，产品以储蓄类为主向分红险转型，

保单继续率保持高位；财产险保费平稳增长，非车业务分险种表现分化，承

保盈利能力整体提升，且综合成本率出现明显下降，经营效益得到提升。资

产端投资收益稳健，主要得益于资本市场中枢上行中买卖价差收入高增，从

趋势上看，新准则下高股息资产配置是重要主线，OCI股票市值波动对净资

产的影响权重持续加大。

保险行业经营改善的中长期逻辑清晰可期，短期仍处在政策与市场的磨合阶

段。截至 2026 年 9月 9日，中资 A股上市险企 PEV 均值为 0.62倍，仍处

历史中低位。65号文阶段性约束银保渠道保费扩张，权益市场波动放大资产

端不确定性。往后看，负债端重点观测渠道修复节奏，开门红将成为寿险负

债回暖的关键催化；资产端持续跟踪资本市场走势以及保险长期资金入市带

来的配置机遇。资负新规从顶层约束倒逼险企优化经营策略，告别粗放式规

模竞争，引导行业走向可持续的高质量发展。中长期视角下，若资本市场走

出慢牛行情、核心资产迎来价值重估，险企投资收益弹性充分打开，保险板

块估值修复空间值得期待。

以估值、弹性、股息率作为筛选维度，推荐股息率高且欠配明显的【中国平

安】，存量成本较低、经营稳健的【中国太保】，权益投资能力强、弹性大

的【新华保险】，估值低、投资改善幅度大的【中国太平】，投资能力强、

规模效应突出的【中国人寿】，建议关注承保利润稳健，股息率具备竞争力

的【中国财险】。

风险提示：利率下行风险、权益市场波动风险、保费承压风险、自然灾害频发。
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一、中报总结：利润高增，价值与投资共振

2026 年上半年，保险业负债端“成本优化与产品转型”和资产端“长期资金入市、增配

权益”是两大关键词，行业在低利率环境中积极求变，各家上市险企交出了利润与价值双

升的答卷。

总结来看，一是利润实现高增，因投资收益弹性存在分化。中国人寿、中国平安、中国太

保、新华保险、中国人保、中国太平六家归母净利润合计 3,284亿元，同比+78%，各公

司增速区间 10.4%~228.6%，其中中国人寿增速最高，主要受益于其权益类资产占比较高，

充分捕捉了市场上涨的红利。中国太保相对平稳，反映了其更为稳健或保守的权益投资策

略，利润弹性相对较小。

二是归母净资产普遍扩张，但偿付能力面临考验。上述六家上市险企净资产合计约 2.56
万亿元，各公司较年初增速 2.8%~11.6%，高 ROE推动内生积累，新华保险、中国人寿

增速居前。然而，这与核心偿付能力充足率的变化形成了鲜明对比，中国人寿展现出高质

量的资本内生能力，净资产增长 11.6%的同时，核心偿付能力充足率也大幅提升 17.3pct，
实现“量质齐升”。中国人保则出现背离，净资产增长 10.1%，但核心偿付能力充足率降低

43.4pct至 127.6%。

三是上半年集团新业务价值保持正增长，增幅 3.5%~33.7%，中国人寿领跑，中国太保、

新华保险、中国平安保持两位数增长；在低利率环境下，上市险企均加大了分红险的转型

力度，带动新单保费的扩容，从而推动 NBV的改善。

四是股票投资尤其是 OCI股票投资明显上升，股票+基金占投资资产比重较年初普遍提升

0.5~4.4pct，一方面由于净值上涨，另一方面在利差收窄背景下险资主动增配高股息资产，

OCI股票占比持续高位。中国平安是该策略的典型代表，其 FVOCI股票占股票+基金比例

高达 45.96%；中国人寿的 FVOCI股票占股票+基金占比提升最快（+7.3pct），体现了其

在偿付能力充裕下的战略主动性，旨在锁定长期稳定收益。

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 1：上市险企 2026年中报业绩概览

单位：百万元

中国人寿 中国平安 中国太保

2025H/2025 2026H
同比/较年

初

2025H/20

25
2026H

同比/较年

初

2025H/20

25
2026H

同比/较

年初

归母净利润 40,931 134,489 228.6% 68,047 92,585 36.1% 27,885 30,775 10.4%

归母净资产 595,205 664,203 11.6% 1,000,419 1,028,084 2.8% 302,143 319,196 5.6%

ROE归母净资产收益率 7.83% 21.07% 13.2pct 7.20% 9.00% 1.8pct 9.60% 9.70% 0.1pct

综合投资收益率（年化） - - - 6.20% 4.20% -2.0pct 4.80% 3.60% -1.2pct

核心偿付能力充足率-寿险 139.54% 156.80% 17.3pct 123.30% 133.80% 10.5pct 157.00% 143.00% -14.0pct

集团内含价值 EV 1,467,876 1,614,207 10.0% 1,504,288 1,567,800 4.2% 613,365 636,938 3.8%

上半年新业务价值 NBV 28,546 38,167 33.7% 22,335 24,847 11.2% 9,544 10,758 12.7%

（股票+基金）/投资资产 16.93% 19.16% 2.2pct 20.33% 21.06% 0.7pct 13.77% 14.29% 0.5pct

FVOCI股票/（股票+基金） 18.49% 25.80% 7.3pct 41.53% 45.96% 4.4pct 29.81% 28.40% -1.4pct

单位：百万元

新华保险 中国人保 中国太平（港元）

2025H/2025 2026H
同比/较年

初

2025H/20

25
2026H

同比/较年

初

2025H/20

25
2026H

同比/较

年初

归母净利润 14,799 22,793 54.0% 26,530 36,745 38.5% 6,764 12,873 90.3%

归母净资产 111,544 123,578 10.8% 308,991 340,139 10.1% 95,155 103,638 8.9%

ROE归母净资产收益率 15.93% 18.87% 2.9pct 9.50% 11.20% 1.7pct - - -

综合投资收益率 6.40% 6.40% 0.0pct - - - 3.72% 5.96% 2.2pct

核心偿付能力充足率-寿险 135.11% 126.21% -8.9pct 171.00% 127.60% -43.4pct 143.00% 128.00%
-15.0pc

t

集团内含价值 EV 287,840 310,384 7.8% 159,518 188,730 18.3% 280,603 303,707 8.2%

上半年新业务价值 NBV 6,182 6,916 11.9% 8,728 9,034 3.5% 6,778 7,216 6.5%

（股票+基金）/投资资产 21.13% 25.54% 4.4pct 13.33% 15.45% 2.1pct 16.61% 18.07% 1.5pct

FVOCI股票/（股票+基金） 9.90% 10.66% 0.8pct 27.82% 27.20% -0.6pct 25.62% 29.20% 3.6pct

资料来源：各公司 2026年中报，西部证券研发中心；注：2025H/2025A的选取：归母净资产、内含价值、（股票+基金）/投资资产、FVOCI股票/（股票+基金）

均为 2025年数据，对应为较年初变化，其余指标为 2025H数据，对应为同比变化；“-”代表财报未披露相关数据。

二、盈利与价值分析：投资业绩主导，NBV继续扩容

本部分我们重点分析保险公司 2026年上半年的盈利与价值表现，解读背后原因和发展趋

势。分析将从新准则的盈利拆分、EV和 NBV变化的逻辑来进行讨论。

1、盈利拆分下投资业绩成为主导因素。新准则下进行业绩拆分，上半年权益市场风格分

化，各上市险企因投资策略差异，投资表现各异：中国人寿保险投资业绩 124,841百万元，

投资业绩/税前利润达 76.6%；新华保险、人保寿险投资业绩占比分别为 67.5%、71.6%，

对资产端反应敏锐；太保寿险、太平寿险、平安寿险保险服务业绩占比 64.2%、58.0%、

72.3%，负债经营相对稳健。当市场向好时，投资收益的大幅增加和计息负债成本（承保

财务损失）的相对刚性，共同放大了投资业绩对利润的贡献弹性，这也是中国人寿总投资

收益净额增长 149.2%，而保险投资业绩却能增长 349.4%的原因所在。

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 2：上市险企 2026年上半年新准则利源分析

单位：百万元
中国人寿 平安寿险（营运利润） 太保寿险

2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动

保险服务业绩及其他 14,594 38,208 161.8% 44,840 45,803 2.1% 15,148 15,757 4.0%

保险服务收入 106,874 112,525 5.3% 112,119 107,156 -4.4% 42,274 43,073 1.9%

保险服务支出 88,202 70,442 -20.1% 67,027 61,646 -8.0% 26,326 26,337 0.0%

保险投资业绩 27,777 124,841 349.4% 12,918 17,527 35.7% 7,100 8,777 23.6%

总投资收益净额 125,419 312,536 149.2% - - - 46,746 56,118 20.0%

承保财务损失 97,642 187,695 92.2% - - - 39,646 47,341 19.4%

税前利润 42,371 163,049 284.8% 57,758 63,331 9.6% 22,248 24,534 10.3%

净利润 41,956 136,003 224.2% 82,525 107,513 30.3% 20,699 24,030 16.1%

保险服务业绩/税前利润 34.4% 23.4% -11.01pct 77.6% 72.3% -5.31pct 68.1% 64.2% -3.86pct

保险投资业绩/税前利润 65.6% 76.6% 11.01pct 22.4% 27.7% 5.31pct 31.9% 35.8% 3.86pct

单位：百万元
新华保险 人保寿险 中国寿险（港元）

2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动

保险服务业绩及其他 6,677 8,662 29.7% 4,800 4,441 -7.5% 10,675 10,753 0.7%

保险服务收入 24,753 26,442 6.8% 14,018 13,611 -2.9% 32,250 33,951 5.3%

保险服务支出 16,242 15,570 -4.1% 8,297 7,901 -4.8% 20,974 22,041 5.1%

保险投资业绩 9,541 17,961 88.3% 2,470 11,201 353.5% -1,816 7,775 -

总投资收益净额 43,380 56,103 29.3% 18,251 31,270 71.3% - - -

承保财务损失 33,839 38,142 12.7% 15,781 20,069 27.2% - - -

税前利润 16,218 26,623 64.2% 7,270 15,642 115.2% 8,860 18,528 109.1%

净利润 14,801 22,796 54.0% 6,862 13,562 97.6% 8,278 16,682 101.5%

保险服务业绩/税前利润 41.2% 32.5% -8.63pct 66.0% 28.4% -37.63pct 120.5% 58.0% -62.46pct

保险投资业绩/税前利润 58.8% 67.5% 8.63pct 34.0% 71.6% 37.63pct -20.5% 42.0% 62.46pct

资料来源：各公司 2026年中报，西部证券研发中心；注；“-”代表财报未披露相关数据。

2、NBV与投资正偏差共同支撑 EV增长。与利润的快速增长相比，EV增速明显更平稳。

这是因为 EV的增长不仅包含当年的利润，还反映了存量业务未来利润的贴现、投资回报

差异、以及运营和假设变动等综合因素。2026H1各家集团 EV较年初增长 3.8%~18.3%，

中国人保（+18.3%）、中国人寿（+10.0%）居前。从 EV变动看，NBV贡献期初 EV的

2.3%~2.7%，预期回报贡献 2.9%~3.0%；投资回报偏差方面，中国人寿+3.3%、新华保

险+2.0%实现正偏差，中国平安+0.4%、中国太保+0.9%小幅正贡献；营运偏差整体为正，

股息分红构成主要流出项。

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 3：上市险企 EV变动驱动因素分析

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H

预期回报

中国人寿 8.2% 8.4% 8.1% 7.9% 7.5% 6.8% 7.9% 5.4% 2.9%

中国平安 9.1% 9.4% 8.7% 8.5% 8.1% 7.8% 6.9% 6.1% 2.9%

中国太保 9.7% 9.3% 9.1% 9.2% 8.6% 8.2% 7.2% 6.4% 3.0%

新华保险 9.2% 9.2% 8.8% 8.0% 7.7% 7.6% 6.6% 6.0% 2.9%

NBV

中国人寿 6.7% 7.4% 6.2% 4.2% 3.0% 3.0% 2.7% 3.3% 2.6%

中国平安 14.6% 12.4% 6.5% 4.6% 3.3% 3.6% 3.4% 4.4% 2.7%

中国太保 12.7% 9.5% 5.8% 3.9% 2.4% 2.8% 3.3% 4.4% 2.3%

新华保险 8.0% 5.6% 4.5% 2.5% 0.9% 1.2% 2.5% 3.8% 2.4%

营运偏差

中国人寿 0.0% 0.0% 0.1% -0.6% 0.0% -0.1% 0.1% 0.1% 0.3%

中国平安 2.8% 0.6% -1.5% -2.0% -0.2% 0.5% 1.8% 1.7% 0.8%

中国太保 -0.1% 1.5% -0.2% -1.4% -0.1% 0.7% 1.3% 0.4% 0.1%

新华保险 2.0% 0.9% 1.9% 0.0% 1.1% 1.1% 1.9% 2.7% 1.5%

投资偏差

中国人寿 -6.1% 4.0% 2.6% -0.3% -8.1% -6.0% 5.1% 4.8% 3.3%

中国平安 -2.5% 5.2% -0.8% -3.0% -4.6% -3.3% 2.6% 3.6% 0.4%

中国太保 0.1% 2.0% 2.1% -0.4% -4.9% -5.5% 6.6% -0.6% 0.9%

新华保险 -3.8% 4.8% 4.3% -0.6% -6.9% -5.6% 8.1% 2.5% 2.0%

股息/注资

中国人寿 -1.6% -0.6% -3.0% -1.7% -1.5% -1.1% -1.4% -1.4% -1.2%

中国平安 -6.3% -7.9% -6.5% -2.5% -3.9% -4.1% -2.9% -4.8% -2.6%

中国太保 -3.9% -4.9% -5.5% -3.0% 0.6% -1.5% -1.7% -1.7% -1.9%

新华保险 -1.1% -1.4% -2.1% -1.8% -1.7% -1.3% -1.7% -3.2% -2.2%

资料来源：各公司 2018-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心

3、各公司 NBV实现 5.2%~33.7%的正增长。得益于分红险转型以及报行合一压降费用等

因素影响，26H1上市险企新业务成本率继续改善，基于敏感性测算的 VIF打平成本率，

中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华保险、人保寿险分别为 2.39%、2.14%、2.16%、

2.98%、3.33%，NBV 打平收益率分别降至 1.05%、1.03%、0.99%、1.67%、2.05%，

价值创造能力继续提升。渠道结构上，受《关于进一步加强银行代理渠道费用管理有关事

项的通知》（下文简称 65号文）银保报行合一 2.0 政策约束，监管要求银保四项费用分

项备案、严禁费用腾挪与体外循环，渠道短期投放能力弱化，银保 NBV贡献占比有所回

落、个险贡献回升，推动险企从短期费用驱动转向长期渠道价值比拼。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 1：26H1上市险企打平成本率下降

资料来源：各公司 2026年中报，各公司 2025年报，西部证券研发中心

图 2：上市险企 NBV增速 图 3：上市险企银保 NBV贡献占比

资料来源：各公司 2015-2025年年报，各公司 2026 年中报，西部证券研发中

心

资料来源：各公司 2019-2025 年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中

心

三、负债端总结：人身险渠道再平衡，财险量稳价优

负债端，人身险渠道质量进一步夯实，表现为代理人规模企稳、人均产能提升，产品以储

蓄类为主向分红险转型，保单继续率保持高位；财产险保费平稳增长，非车业务分险种表

现分化，承保盈利能力整体提升，且综合成本率出现明显下降，经营效益得到提升。

3.1人身险：个险修复，渠道结构再平衡

2026 年上半年负债端经营量稳质优，呈现四个特征：1、代理人规模企稳，产能进一步提

升；2、银保新单占比回落，个险新单修复，渠道结构再平衡；3、产品以储蓄类为主，分

红险转型推进；4、保单继续率保持高位，业务品质持续优化。

1、代理人规模企稳，人均产能提升。2026年上半年，中国人寿、中国平安、中国太保、

新华保险、中国太平 5家公司代理人合计 142万人，较年初+0.1%，这是自 2020 年以来

行业代理人总量首次实现较年初正增长，队伍规模止跌企稳：中国人寿 61.0万（+3.9%）、

下载日志已记录，仅供内部参考
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中国太平 17.2万（+3.0%）、中国太保 18.5万（+2.2%）实现正增长，中国平安 32.5万

（-7.4%）、新华保险 12.8 万（-3.8%）仍在优化。产能方面，中国平安人均 NBV 5.54
万元同比+14.1%，代理人活动率 55.5%，月人均收入 10,418元同比+5.3%；新华保险月

人均综合产能 2.2万元同比+31.7%，月均合格率 20.7%（+2.1pct）。

数据来源：各公司 2017-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心

表 4：上市险企代理人规模缓慢企稳

代理人（万人） 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H

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

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

中国太保 87.4 84.7 79.0 74.9 52.5 27.9 21.0 18.8 18.1 18.5

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

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

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

合计 482.6 483.2 485.4 455.2 290.5 209.5 167.0 161.1 149.6 152.7

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

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

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

中国太保 33.8% -3.1% -6.7% -5.2% -29.9% -46.9% -24.7% -10.5% -3.7% 2.2%

新华保险 6.1% 6.3% 37.0% 19.5% -35.8% -49.4% -21.3% -12.3% -2.2% -3.8%

中国人保 35.2% -4.0% 59.3% 5.9% -55.1% -47.6% -8.6% -6.7% -7.2% -

中国太平 46.7% 33.5% -24.8% -1.1% 1.0% 6.0% -42.5% -3.7% -26.1% 3.0%

合计 19.5% 0.1% 0.4% -6.2% -36.2% -27.9% -20.3% -3.5% -7.1% 0.1%

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 5：上市险企代理人产能收入数据

中国平安 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H

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

同比增速 -4.1% 22.1% 89.5% 12.2% 17.2% 14.1%

代理人活动率 47.0% 50.8% 53.3% 52.8% 50.4% 55.5%

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

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

中国太保 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H

月人均新单保费（元） 4,638 6,844 12,837 16,734 20,392 -

同比增速 42.3% 47.6% 51.6% 30.4% 21.9% -

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） - 4,136 6,413 6,868 6,696 -

同比增速 - - 55.1% 7.1% -2.5% -

新华保险 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026H

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

同比增速 4.1% 18.8% 94.4% 28.7% 38.3% 31.7%

月均合格人力（万人） 9.1 4.5 2.7 1.6 2.2 2.7

同比增速 -28.9% -50.5% -40.0% - 37.5% 7.2%

月均合格率 19.1% 15.0% 15.8% 10.9% 16.5% 20.7%

同比变动 -4.7 -4.1 0.8 - 5.6 2.1

资料来源：各公司 2021-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

图 4：上市险企月人均新单产能 图 5：上市险企月人均 NBV

资料来源：各公司 2011-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中

心

说明：此处为估算值，可能与实际值存在偏差，仅供参考。

资料来源：各公司 2011-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中

心

说明：此处为估算值，可能与实际值存在偏差，仅供参考。

2、银保新单占比回落，个险新单修复。伴随 65号文的发布，银保渠道迎来新一轮“报行

合一”，上市险企在产品和渠道策略差异下，2026H1银保新单增速分化：中国平安+69.3%、

中国人寿+16.1%、中国太平+17.5%正增长，中国太保-25.9%、新华保险-20.2%、中国人

保-35.9%回落；银保新单占总新单比重中国人寿 23.1%、中国平安 26.8%、中国太保 34.2%、

新华保险 48.4%、中国人保 60.4%、中国太平 38.4%。个险新单普遍修复：中国人寿+16.6%、

中国平安+21.8%、中国太保+28.4%、新华保险+24.0%、中国人保+9.1%、中国太平+7.5%，

随着代理人队伍企稳和产能提升，个险渠道新单保费实现恢复性增长。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 6：26H1银保渠道价值率保持高位

资料来源：各公司 2019-2022，2024-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心

表 6：2026上半年银保、个险渠道新单保费情况

单位：百万元
中国人寿 中国平安 中国太保

2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动

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

银保新单/总新单 22.2% 23.1% +4.0% 20.5% 26.8% +30.7% 45.0% 34.2% -23.9%

个险新单 73,885 86,183 +16.6% 75,603 92,069 +21.8% 22,622 29,045 +28.4%

个险新单/总新单 45.8% 47.9% +4.5% 67.9% 63.8% -6.0% 35.0% 46.2% +31.7%

单位：百万元
新华保险 中国人保 中国太平（港元）

2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动 2025H 2026H 同比变动

银保新单 24,939 19,902 -20.2% 29,674 19,007 -35.9% 10,904 12,810 +17.5%

银保新单/总新单 58.8% 48.4% -17.6% 71.9% 60.4% -16.0% 36.3% 38.4% +5.8%

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

个险新单/总新单 35.5% 45.4% +28.0% 24.3% 34.7% +43.2% 62.0% 60.1% -3.1%

资料来源：各公司 2025-2026年中报，西部证券研发中心

3、储蓄产品仍是主流，产品结构以分红险转型为主线。保障型产品非刚需属性下增长乏

力，储蓄类产品（增额终身寿、分红险）仍是新单主力；预定利率动态调整机制下，分红

险占比提升有助于降低负债刚性成本，尤其在中长期储蓄需求旺盛的背景下保持较强增长

韧性。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 7：中国人寿及新华保险长期健康险/保障型新单增长疲弱 图 8：长期健康险/保障型新单占总新单比重持续下降

资料来源：各公司 2018-2025年中报和年报，各公司 2026年中报，西部证券

研发中心

注：平安自 2023H以来已不再披露相关数据

资料来源：各公司 2018-2025年年报，各公司 2019-2026年中报，西部证券研

发中心

4、保单继续率保持高位。随着代理人质量优化、承保管控趋严，上市险企保单继续率维

持高位：13个月继续率方面，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保分

别为 93.5%、97.3%、96.8%、97.5%、95.5%，25个月继续率方面，中国人寿、中国平

安、中国太保、新华保险、中国人保分别为 90.3%、95.8%、94.8%、93.6%、95.0%，

业务品质持续处于较好水平，为价值的兑现提供支撑。

图 9：2026H1上市险企 13个月保单继续率维持高位 图 10：2026H1上市险企 25个月保单继续率维持高位

资料来源：各公司 2018-2025年中报和年报，各公司 2026年中报，西部证券
研发中心

说明：中国人寿为 14个月保单继续率。

资料来源：各公司 2018-2025年中报和年报，各公司 2026 年中报，西部证券
研发中心

说明：中国人寿为 26个月保单继续率。

3.2财产险：保费平稳，综合成本率显著优化

财险保费平稳增长，成本率优化明显。2026上半年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%，上半年头部险企车险综合成本率显著改善，非

车业务分险种表现分化，承保盈利能力整体提升。

1、财险保费实现个位数增长。2026 年上半年财险原保费收入同比在 1.3%-5.9%范围。汽

车保有量增速较弱叠加价格压力，各家车险保费增速普遍放缓，中长期或稳定在个位数正

增水平，新能源车是增长重点。新能源车是目前车险的重要发力方向，对于成本的控制能

力和获客能力是重要驱动因素，大公司渠道、产品、理赔端等各方面优势明显，将呈现集

中度上升态势。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 11：2026上半年新车销量增长放缓（万辆） 图 12：2026上半年新能源车销量保持较高增速（万辆）

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：Wind，西部证券研发中心

2、非车业务增速有所分化。2026H1人保财险非车分险种：责任险+10.8%、意外伤害及

健康险+6.1%较好，企业财产险-0.5%、农险-1.4%相对承压；太保产险健康险+10.4%、

责任险+6.6%，企财险-21.4%、农险-1.6%；平安产险责任险+3.8%；太平产险水险+30.5%、

非水险+6.1%。非车盈利改善仍需关注高赔付险种的费用与赔付变化。2026 年 8月国家

金融监督管理总局发布《非车险综合治理行动方案》，要求聚焦非车险领域突出问题和风

险，中长期推动非车险成本优化，助力财险行业从规模扩张转向高质量盈利发展。

图 13：2026H1上市险企财险保费同比增速分化 图 14：2026H1中国平安产险非车保费同比增速更优

资料来源：各公司 2016-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中

心

说明：中国太平财险均为境内业务，下同。

资料来源：各公司 2026年中报，西部证券研发中心
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表 7：上市险企非车保费同比增速情况

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

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

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

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

货运险 0.3% - - - - - 1.9% -

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

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

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

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

健康保险 - - 36.7% 43.5% 38.3% 22.5% - -

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

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

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

责任险 37.1% 35.1% 31.4% 11.8% 13.0% 3.3% 3.9% 6.6%

农险 32.7% 33.9% 28.8% 9.8% 8.8% 4.7% 3.4% -1.6%

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

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

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

资料来源：各公司 2022-2025 年年报，各公司 2023-2026 年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

4、财险综合成本率优化，普遍回落至 94%~95%区间。2026上半年整体综合成本率：中

国人保 94.5%、中国太保 95.0%、中国平安 95.1%，较 2025年同期均改善，承保盈利能

力提升。综合成本率改善的主要来源是费用端的持续压降。“报行合一”政策深化成效显著，

车险费用竞争已经得到有效遏制，费用管控开始向非车险延伸，在车险费用率已处于较低

水平后，各公司将费用管控重点转向责任险、健康险等非车领域，推动整体费用率下行。

图 15：26H1财险综合成本率下降明显

资料来源：各公司 2012-2025年年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心
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资料来源：各公司 2023-2025 年中报和年报，各公司 2026 年中报，西部证券研发中心

资料来源：各公司 2023-2025 年中报和年报，各公司 2026 年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

四、资产端梳理：投资收益改善，增配OCI股票是趋势

4.1买卖价差收入高增，投资收益率保持稳健

上半年权益市场上行，投资收益弹性充分释放。2026H1 6家上市险企合计实现净投资收

益（披露）3,002亿元，同比-2.2%；实现总投资收益（披露）6,826亿元，同比+76.8%，

其中买卖价差收入 2,268亿元（2025H 为 591亿元）是核心增量；综合投资收益（计算

表 8：上市险企车险业务综合成本率

车险综合成本率 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H 2025A 2026H

人保财险 96.70% 96.90% 96.40% 96.80% 94.20% 95.30% 93.50%

平安产险 97.10% 97.70% 98.10% 98.10% 95.50% 95.80% 94.90%

太保产险 98.00% 97.60% 97.10% 98.20% 95.30% 95.60% 94.60%

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

人保财险 69.70% 70.40% 71.20% 72.60% 73.10% 73.90% -

平安产险 - - - - - - -

太保产险 70.80% 70.60% 71.40% 73.30% - - -

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

人保财险 27.00% 26.50% 25.20% 24.20% 21.10% 23.60% -

平安产险 - - - - - - -

太保产险 27.20% 27.00% 25.70% 24.90% - - -

表 9：上市险企非车业务综合成本率

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

企业财产险 92.0% 103.8% 99.6% 113.4% 90.1% 101.0% 86.7%

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

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

农险 91.0% 95.8% 89.0% 97.3% 93.9% 101.9% 98.7%

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

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

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

意外伤害保险 - 106.0% - 99.0% 98.4% - -

企业财产保险 89.0% 97.7% 94.7% - - 99.4% 97.8%

健康保险 - - 92.3% 95.2% 95.9% 93.4% 89.8%

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

健康险 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 99.4% 100.6% 99.4% 103.7% 99.4% 102.3% 99.0%

农险 98.1% 98.8% 97.8% 98.7% 98.8% 103.2% 96.2%
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口径）6,717亿元，同比+46.4%，OCI权益公允价值变动-1037亿元对综合收益形成一定

拖累。这反映出在新会计准则下 FVTPL和 FVOCI的分类对利润表产生了明显的结构性影

响——公允价值变动计入利润表的 FVTPL资产放大了利润弹性，而 OCI权益的公允价值

变动则绕过了利润表，直接体现为净资产的波动。

由于各家披露的投资收益率口径存在差异，并不完全可比，下面统一口径，具体方法如下：

净投资收益率=（股息收入+利息收入+房地产租金收入+应占联营企业和合营企业收益）/
（年初投资资产+半年末投资资产）*2。此处将生息类资产、投资性房地产以及长期股权

投资贡献的相对稳定释放的股息、利息、租金和权益法核算的长股投投资收益作为净投资

收益。

总投资收益率=（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）/（年

初投资资产+半年末投资资产）*2。此处在净投资收益基础上，将反映在利润表里与资本

市场波动有关的不确定性投资收益计入，包括处置资产的价差收益、二级市场股票、基金

和债券的市值变动损益以及各类投资资产减值损失。

综合投资收益率=（总投资收益+OCI-权益工具公允价值变动损益）/（年初投资资产+半年

末投资资产）*2。此处在总投资收益基础上，将未反映在利润表里（反映在净资产中）的

OCI-权益投资（包括股票、永续债等权益资产）的市值变动损益计入。

进行各项指标进行简单年化处理，统一口径计算的结果如下：

2026H1 净投资收益率（统一口径）由高到低排序：中国人保 3.12%（-0.43pct）＞中国

太平 2.85%（-0.26pct）＞中国太保 2.80%（-0.20pct）＞中国人寿 2.69%（-0.09pct）
＞新华保险 2.49%（-0.38pct）＞中国平安 2.26%（-0.81pct）；长端利率下行环境下，

上市险企净投资收益率整体呈现小幅回落态势，固收端收益持续承压。

2026H1 总投资收益率（统一口径）由高到低排序：中国人寿 8.20%（+4.50pct）＞中国

人保 6.80%（+1.92pct）＞新华保险 6.14%（+0.74pct）＞中国太平 5.22%（+2.54pct）
＞中国太保 4.25%（+0.34pct）＞中国平安 4.06%（+0.87pct），权益资产买卖价差与

公允价值变动收益贡献显著，带动各家险企总投资收益同比上行。

2026H1 综合投资收益率（统一口径）由高到低排序：中国人寿 6.91%（+3.01pct）＞中

国人保 5.93%（+1.01pct）＞新华保险 5.73%（+0.08pct）＞中国太平 4.35%（+1.36pct）
＞中国平安 3.45%（-1.88pct）＞中国太保 3.27%（-0.82pct），中国人寿权益兑现与浮

盈弹性最为突出，板块内投资收益分化拉大，差异主要来自权益持仓的浮盈兑现节奏与资

产配置结构不同。
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表 10：上市险企投资收益拆解（可比口径）

单位：百万元
中国人寿 中国平安 中国太保

2025H 2026H 同比 2025H 2026H 同比 2025H 2026H 同比

平均投资资产 6,869,112
7,684,90

3
11.9%

5,966,94

2

6,550,45

6
9.8%

2,829,59

3

3,106,48

5
9.8%

净投资收益-披露 96,067 103,024 7.2% 92,823 78,021 -15.9% 42,567 42,768 0.5%

净投资收益-计算 95,391 103,390 8.4% 91,708 74,037 -19.3% 42,422 43,454 2.4%

其中：利息收入 74,686 76,457 2.4% - - - 29,061 30,123 3.7%

其中：股息分红收入 13,922 18,379 32.0% - - - 13,195 12,220 -7.4%

其中：投资性房地产租金收入 77 -6 -107.8% - - - 311 425 36.7%

其中：应占联营企业和合营企

业收益
6,706 8,560 27.6% -1,115 -3,984 257.3% -145 686 -573.1%

买卖价差收入 30,374 75,507 148.6%
2,992 60443 760.5%

7,018 20,725 195.3%

公允价值变动损益 1,029 135,835 13100.7% 5,856 1,726 -70.5%

投资资产减值损失 36 167 363.9% 401 -1,513 -477.3% -10 117 -1270%

总投资收益-披露 127,506 314,504 146.7% 96,216 136,942 42.3% 56,889 66,022 16.1%

总投资收益-计算 126,830 314,899 148.3% 95,101 229,447 141.3% 55,286 66,022 19.4%

其他权益工具投资公允价值变动 7,152 -49,343 -789.9% 64,072 -19,907 -131.1% 2,518 -15,222 -704.5%

综合投资收益-披露 - - - 157,809 117,373 -25.6% - - -

综合投资收益-计算 131,938 265,556 101.3% 159,173 209,540 31.6% 57,804 50,800 -12.1%

净投资收益率-统一口径 2.78% 2.69% -0.09pct 3.07% 2.26% -0.81pct 3.00% 2.80% -0.20pct

总投资收益率-统一口径 3.69% 8.20% 4.50pct 3.19% 4.06% 0.87pct 3.91% 4.25% 0.34pct

综合投资收益率-统一口径 3.90% 6.91% 3.01pct 5.34% 3.45% -1.88pct 4.09% 3.27% -0.82pct

单位：百万元
新华保险 中国人保 中国太平（港元）

2025H 2026H 同比 2025H 2026H 同比 2025H 2026H 同比

平均投资资产 1,670,942
1,871,54

1
12.0%

1,701,21

5

1,949,67

9
14.6%

1,622,69

1

1,837,28

0
13.2%

净投资收益-披露 23,460 23,332 -0.5% 30,324 30,539 0.7% 25,268 26,215 3.7%

净投资收益-计算 23,915 23,261 -2.7% 30,229 30,456 0.8% 25,268 26,215 3.7%

其中：利息收入
23,143 21,415 -7.5%

18,169 17,964 -1.1% 19,896 21,019 5.6%

其中：股息分红收入 3,571 4,843 35.6% 3,909 4,079 55.5%

其中：投资性房地产租金收入 134 135 0.7% 310 361 16.5% 392 390 -0.6%

其中：应占联营企业和合营企

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

买卖价差收入 11,012 38,234 239.4% 8,729 18,560 112.6% -1,223 11,825 -1066%

公允价值变动损益 10,230 -4,380 -142.8% 2,501 14,085 463.2% -2,376 9,745 -510.1%

投资资产减值损失 -52 339 - 67 98 46.3% 81 166 106.4%

总投资收益-披露 45,288 57,525 27.0% 41,478 66,372 60.0% 21,749 47,952 120.5%

总投资收益-计算 45,105 57,454 25.5% 41,621 63,199 51.8% 21,749 47,952 120.5%

其他权益工具投资公允价值变动 2,092 -3,845 -283.8% 281 -8,523 -3133.1% 2,468 -8,014 -424.7%
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综合投资收益-披露 48,040 55,039 14.6% - - - - - -

综合投资收益-计算 47,197 53,609 11.8% 41,902 54,676 30.5% 24,217 39,938 64.9%

净投资收益率-统一口径 2.86% 2.49% -0.38pct 3.55% 3.12% -0.43pct 3.11% 2.85% -0.26pct

总投资收益率-统一口径 5.40% 6.14% 0.74pct 4.88% 6.80% 1.92pct 2.68% 5.22% 2.54pct

综合投资收益率-统一口径 5.65% 5.73% 0.08pct 4.91% 5.93% 1.01pct 2.98% 4.35% 1.36pct

资料来源：各公司 2025-2026年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

从披露的投资收益率结果看，2026年上半年净投资收益率（NII）受利率下行影响普遍回

落，存量高息债券到期后需重新配置于更低收益率的资产，新增资金的投资回报率也在下

降。总投资收益率（TII）受 TPL买卖价差大幅提升普遍改善，综合投资收益率（CII）受

OCI配置策略与权益浮盈影响差异较大，具体看（“年化”为公司披露数据，“简单年化”

为计算数据，括号内数据为同比）：

1）NII：人保 3.4%(简单年化，-0.4pct)>太保 3.0%(简单年化，-0.4pct)>太平 2.85%(年化，

-0.26pct)>平安 2.8%(简单年化，-0.8pct)＞新华 2.6%(年化，-0.4pct)。利率下行环境中行

业净投资收益率中枢继续下移。

2）TII受权益市场回暖提振。TII：人保7.4%(简单年化，+2.2pct)>新华6.7%（年化，+0.8pct）>
国寿 5.58%(年化，+2.29pct)>太平 5.21%(年化，同比+2.53pct)>太保 4.8%(简单年化，

+0.2pct)。权益市场上行是总投资收益率改善的主因。

3）CII：新华 6.4%（年化，持平）>太平 5.96%（简单年化，未剔除 FVOCI债券，+2.24pct）>
平安 4.2%（简单年化，-2.0pct）>太保 3.6%（简单年化，-1.2pct）。OCI股票的配置规

模和策略是影响综合投资收益率与总投资收益率之间差异的主要因素，二者的差异在一定

程度上也反映了险企 OCI股票的配置策略。各险企 OCI股票配置差异明显，从 OCI股票

占比来看，平安最高（46.0%），远超其他险企。
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表 11：上市险企年化净/总/综合投资收益率

净投资收益率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H 2025A 2026H1

中国人寿 4.33% 4.38% 4.15% 4.00% 3.78% 3.77% 3.03% 2.78% - -

中国平安 3.80% 4.60% 3.90% 4.70% 3.50% 4.20% 3.30% 3.60% 3.70% 2.80%

中国太保 4.10% 4.50% 3.90% 4.30% 4.00% 4.00% 3.60% 3.40% 3.40% 3.00%

新华保险 4.50% 4.30% 4.70% 4.60% 3.40% 3.40% 3.20% 3.00% 2.80% 2.60%

中国人保 4.80% 4.80% 4.90% 5.10% 4.40% 4.50% 3.80% 3.80% 3.60% 3.40%

中国太平 4.11% 4.07% 4.05% 4.02% 3.63% 3.56% 3.47% 3.11% - 2.85%

总投资收益率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H 2025A 2026H1

中国人寿 5.69% 4.98% 4.21% 3.94% 3.41% 2.68% 3.59% 3.29% 6.09% 5.58%

中国平安 3.50% 4.00% 3.10% 2.50% 3.40% 3.00% 3.50% 3.78% 3.83% -

中国太保 5.00% 5.70% 3.90% 4.20% 4.00% 2.60% 5.40% 4.60% 5.70% 4.80%

新华保险 6.50% 5.90% 4.20% 4.30% 3.70% 1.80% 4.80% 5.90% 6.60% 6.70%

中国人保 6.70% 5.80% 5.50% 4.60% 4.90% 3.30% 4.10% 5.20% 5.70% 7.40%

中国太平 6.31% 5.39% 3.35% 3.31% 3.89% 2.66% 5.27% 2.68% - 5.21%

综合投资收益率 2021A 2022H1 2022A 2023H1 2023A 2024H1 2024A 2025H 2025A 2026H1

中国人寿 - 4.87% - 1.92% 4.23% 3.23% - - - -

中国平安 - 3.39% - 2.34% 4.10% 3.60% 4.20% 6.20% 6.30% 4.20%

中国太保 - 4.83% - 2.11% 4.20% 2.70% 6.00% 4.80% 6.10% 3.60%

新华保险 - 4.81% - 1.83% 4.70% 2.58% 6.50% 6.40% 5.00% 6.40%

中国人保 - 5.57% - 1.95% - 3.96% - - 5.48% -

中国太平 - - - 2.35% 5.92% 5.01% 11.16% 3.72% - 5.96%

资料来源：各公司 2021-2025年年报，各公司 2022-2026年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

4.2股票+基金占比提升，非标持续压降

1、从大类资产配置来看，A股五家上市险企普遍增配股票和基金资产。上半年利率低位

与权益市场回暖背景下，各家提升权益配置弹性：2026H1股票+基金占投资资产比重为

中国人寿 19.2%（较年初+2.2pct）、中国平安 21.1%（较年初+0.7pct）、中国太保 14.3%
（较年初+0.5pct）、新华保险 25.5%（较年初+4.4pct）、中国太平 18.1%（较年初+1.5pct）、
中国人保 15.5%（较年初+2.1pct）；债券占比总体稳定，新华保险定存占比明显下降。
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表 12：上市险企大类资产配置情况（单位：亿元）

中国人寿 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A占比 2025H占比 2025A占比 2026H占比

定存 4,385 4,572 4,187 4,457 6.4% 6.6% 6.4% 5.6% 5.6%

债券 39,031 42,058 42,579 45,340 6.5% 59.0% 59.0% 57.4% 57.1%

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

其他 14,619 14,932 14,899 14,442 -3.1% 22.1% 20.9% 20.1% 18.2%

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

中国平安 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A 占比 2025H 占比 2025A 占比 2026H 占比

定存 2,446 3,047 3,266 3,658 12.0% 4.3% 4.9% 5.0% 5.5%

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

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

其他 12,776 12,691 12,711 12,197 -4.0% 22.3% 20.5% 19.6% 18.5%

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

中国太保 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A 占比 2025H 占比 2025A 占比 2026H 占比

定存 1,738 1,782 1,873 2,021 7.9% 6.4% 6.1% 6.2% 6.4%

债券 16,422 18,260 18,557 19,496 5.1% 60.1% 62.4% 61.0% 61.4%

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

其他 6,010 5,706 5,783 5,679 -1.8% 22.0% 19.5% 19.0% 17.9%

合计 27,345 29,247 30,400 31,730 4.4% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

新华保险 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A 占比 2025H 占比 2025A 占比 2026H 占比

定存 2,825 3,331 2,940 2,270 -22.8% 17.3% 19.4% 16.0% 11.9%

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

股基 3,071 3,194 3,890 4,858 24.9% 18.9% 18.6% 21.1% 25.5%

其他 1,903 1,927 2,442 2,140 -12.4% 11.7% 11.2% 13.3% 11.3%

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

中国太平 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A 占比 2025H 占比 2025A 占比 2026H 占比

定存 683 764 785 846 7.7% 4.4% 4.5% 4.5% 4.4%

债券 11,635 12,877 13,268 14,304 7.8% 74.5% 76.5% 76.1% 73.7%

股基 2,035 2,131 2,885 3,509 21.6% 13.0% 12.7% 16.6% 18.1%

其他 1,268 1,061 493 757 53.6% 8.1% 6.3% 2.8% 3.9%

合计 15,621 16,833 17,431 19,415 11.4% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

中国人保 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A 占比 2025H 占比 2025A 占比 2026H 占比

定存 1,266 1,252 1,274 1,342 5.4% 7.7% 7.1% 6.7% 6.7%

债券 8,038 8,748 9,180 9,819 7.0% 49.0% 49.7% 48.3% 49.1%

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

其他 5,645 5,725 6,027 5,729 -4.9% 34.4% 32.5% 31.7% 28.7%

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

资料来源：各公司 2024-2025年年报，各公司 2025-2026年中报，西部证券研发中心

2、非标市场逐渐落幕，上市险企整体继续压降非标资产配置比例。从规模看，2026H1
中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保非标资产分别为 9,088亿、4,444
亿、2,589亿、959亿、2,444亿元，除新华保险（较年初+11.4%）外普遍延续压降；从

占比看，二季度末非标占投资资产比重中国人寿 11.4%、中国平安 6.7%、中国太保 8.2%、

新华保险 5.0%、中国人保 12.2%，新华保险非标固收/权益分项未披露（以合计列示）。
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表 13：上市险企非标资产及配置结构（单位：百万元）

非标固收 2024A 2025H 2025A 2026H 较 26年初变动 2024A占比 2025H占比 2025A占比 2026H占比

中国人寿 523,721 528,222 519,517 502,707 -3.2% 7.9% 7.4% 7.0% 6.3%

中国平安 366,629 345,381 323,452 284,332 -12.1% 6.4% 5.6% 5.0% 4.3%

中国太保 336,824 289,161 269,572 240,209 -10.9% 12.3% 9.9% 8.9% 7.6%

新华保险 46,564 24,789 13,330 - - 2.8% 1.4% 0.7% -

中国人保 184,804 173,186 180,641 156,313 -13.5% 11.3% 9.8% 9.5% 7.8%

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

中国人寿 461,452 454,818 419,143 406,141 -3.1% 7.0% 6.4% 5.6% 5.1%

中国平安 170,311 163,645 160,612 160,063 -0.3% 3.0% 2.6% 2.5% 2.4%

中国太保 20,795 16,006 23,110 18,695 -19.1% 0.8% 0.5% 0.8% 0.6%

新华保险 48,564 54,258 72,710 - - 3.0% 3.2% 3.9% -

中国人保 75,714 87,361 66,578 88,071 +32.3% 4.6% 5.0% 3.5% 4.4%

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

中国人寿 985,173 983,040 938,660 908,848 -3.2% 14.9% 13.8% 12.6% 11.4%

中国平安 536,940 509,026 484,064 444,395 -8.2% 9.4% 8.2% 7.5% 6.7%

中国太保 357,619 305,167 292,682 258,904 -11.5% 13.1% 10.4% 9.6% 8.2%

新华保险 95,128 78,316 86,040 95,879 11.4% 5.8% 4.6% 4.7% 5.0%

中国人保 260,518 260,547 247,219 244,384 -1.1% 15.9% 14.8% 13.0% 12.2%

资料来源：各公司 2024-2025年年报，2025-2026年中报，西部证券研发中心；注：“-”代表财报未披露相关数据。

图 16：2026H1上市险企非标资产名义投资收益率下降

资料来源：各公司 2019-2025年中报和年报，各公司 2026年中报，西部证券研发中心

3、新准则下高股息资产配置是重要主线。新准则下大量权益资产分入 FVTPL科目增加利

润波动，而 FVOCI科目仅股息分红进入利润表，高股息配置成为平滑利润波动的重要选

择。2026H1 中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平 FVOCI-
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其他权益工具规模分别为 3,179亿、6,922亿、1,785亿、518亿、1,643亿、1,062亿（港

元），占投资资产比重 4.0%、10.5%、5.6%、2.7%、8.2%、5.5%，中国平安、中国太

平占比同比提升明显。

表 14：上市险企 FVOCI-权益工具/股票规模及占总投资资产比重（亿元）

FVOCI-其他权

益工具规模

（亿元）

2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30
FVOCI-股票（亿

元）
2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30

中国人寿 1,718 2,528 3,179 3,179 中国人寿 602 1,403 2,324 3,927

中国平安 2,642 4,254 6,096 6,922 中国平安 2,632 4,243 5,481 6,398

中国太保 1,420 1,542 1,762 1,785 中国太保 761 957 1,248 1,288

新华保险 306 375 386 518 新华保险 306 374 385 518

中国人保 1,158 1,396 1,690 1,643 中国人保 273 439 705 840

中国太平-港元 514 525 778 1,062 中国太平-港元 476 488 742 1,024

FVOCI-其他权

益工具占比
2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 FVOCI-股票占比 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30

中国人寿 2.60% 3.55% 4.28% 4.00% 中国人寿 0.91% 1.97% 3.13% 4.94%

中国平安 4.61% 6.86% 9.39% 10.47% 中国平安 4.59% 6.84% 8.45% 9.68%

中国太保 5.19% 5.27% 5.79% 5.62% 中国太保 2.78% 3.27% 4.11% 4.06%

新华保险 1.88% 2.19% 2.09% 2.72% 新华保险 1.88% 2.19% 2.09% 2.72%

中国人保 7.05% 7.93% 8.89% 8.23% 中国人保 1.66% 2.49% 3.71% 4.20%

中国太平-港元 3.29% 3.12% 4.47% 5.47% 中国太平-港元 3.05% 2.90% 4.26% 5.28%

资料来源：各公司 2024-2025年年报，各公司 2025-2026年中报，西部证券研发中心

OCI股票占整体股票基金的比例持续提升。截至二季度末，中国人寿、中国平安、中国太

保、新华保险、中国人保、中国太平 FVOCI股票占股票基金比重分别为 25.8%、46.0%、

28.4%、10.7%、27.2%、29.2%。上市险企 FVOCI类股票配置占比持续抬升，该会计分

类能够将股价波动隔离于利润表之外，平滑短期收益波动；随着 OCI股票在权益仓位中权

重上行，公司盈利稳定性增强，资产端经营韧性得到提升。

图 17：2026H1末上市险企股票、基金和 OCI股票情况 图 18：近年来上市险企 FVOCI股票占比提升

资料来源：各公司 2026年中报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2024-2025年年报，2025-2026年中报，西部证券研发中心

4、FVOCI债权收益稳健、股权受权益浮盈回落拖累。根据 OCI 债权和 OCI 股权投资规
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模、利息和股息收入、公允价值变动损益及处置收益估算，2026H1中国人寿、中国平安、

中国太保、新华保险、中国人保 OCI债权投资收益率分别为 2.2%、2.6%、2.9%、2.7%、

2.6%，票息贡献稳定；OCI股权投资收益受公允价值变动拖累分别为-406.6亿、-41.9亿、

-104.6 亿、-24.1 亿、-14.0 亿元，对应收益率-7.8%、-0.6%、-5.4%、-4.3%、-0.8%，

OCI股权的市值波动成为净资产弹性的重要来源。

表 15：2026H1 上市险企 OCI债权和股权投资收益情况

公司
OCI-债权投资（亿元） OCI-股权投资（亿元）

利息+公允价值变动+处置 投资收益率 股息+公允价值变动+处置 投资收益率

中国人寿 928 2.2% -407 -7.8%

中国平安 853 2.6% -42 -0.6%

中国太保 521 2.9% -105 -5.4%

新华保险 149 2.7% -24 -4.3%

中国人保 170 2.6% -14 -0.8%

资料来源：各公司 2026年中报，西部证券研发中心

五、展望：高质量发展推进，看好中长期估值弹性

保险行业经营改善的中长期逻辑清晰可期，短期仍处在政策与市场的磨合阶段。截至 2026
年 9月 9日，中资 A股上市险企 PEV均值为 0.62倍，仍处历史中低位。65号文阶段性

约束银保渠道保费扩张，权益市场波动放大资产端不确定性，叠加资产负债管理新规落地，

进一步强化久期匹配与风险管控要求。往后看，负债端重点观测渠道修复节奏，开门红将

成为寿险负债回暖的关键催化；资产端持续跟踪资本市场走势以及保险长期资金入市带来

的配置机遇。资负新规从顶层约束倒逼险企优化经营策略，告别粗放式规模竞争，引导行

业走向可持续的高质量发展。中长期视角下，若资本市场走出慢牛行情、核心资产迎来价

值重估，险企投资收益弹性充分打开，保险板块估值修复空间值得期待。

以估值、弹性、股息率作为筛选维度，推荐股息率高且欠配明显的【中国平安】，存量成

本较低、经营稳健的【中国太保】，权益投资能力强、弹性大的【新华保险】，估值低、

投资改善幅度大的【中国太平】，投资能力强、规模效应突出的【中国人寿】，建议关注

承保利润稳健，股息率具备竞争力的【中国财险】。

图 19：上市险企动态 PEV估值走势 图 20：上市险企 2012年以来 PEV估值分位数

资料来源：iFind，西部证券研发中心

说明：中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保为 A股对应估值，

下同。

资料来源：iFind，西部证券研发中心

说明：股价截至 2026年 9月 9日收盘价。
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六、风险提示

1）利率下行风险：经济环境承压可能推动长端利率进入长期下行通道，保险资产端收益

率下降，与负债端成本的匹配难度加大，利差损风险显著上升。

2）权益市场波动风险：权益市场若出现向下波动，将直接影响保险资产端的投资收益，

进而拖累利润表现。

3）保费承压风险：预定利率下调及分红险转型过程中，产品吸引力可能阶段性减弱；叠

加渠道修复不及预期，销售端拉动效果有限，共同导致保险公司保费增长乏力。

4）自然灾害频发：主要影响财险和再保险业务经营，若自然灾害频发，赔付率或上行。
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西部证券—投资评级说明

超配： 行业预期未来 6-12个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间

低配： 行业预期未来 6-12个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上

公司评级 增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5%

卖出： 公司未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A股市场以沪深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500指数为基准。
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