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非银金融 
  

利差倒逼下的再平衡：2026 中报背后的险资配置新叙事 
  
2026 年 8 月末，A 股主要上市险企半年报披露完毕。上半年长端利率在低位

窄幅震荡、权益市场风格极致分化，险资配置出现新的边际变化：债券占比在

50%附近见顶企稳，权益边际配置由单一银行向公用事业、钢铁等板块适度扩

散，操作上呈现逆周期特征，并加速向 OCI 账户迁移。 

 

低利率延续，利差损约束持续强化。2013 年 11 月以来，10 年期国债到期收

益率自 4.72%的高点下行至 2026 年 8 月末的 1.69%，累计下行约 300bp。

根据我们测算，10 年期国债再投资面临的利差损均值约 121bp，30 年期约

135bp；即使拉长久期以 30 年期替换 10 年期，均值仍达 78bp。2026 年上半

年净投资收益率进一步走低，行业尚未实质性出现利差损，但风险持续累积，

监管对保险资产负债管理亦由“评估导向”转向“硬约束”。 

 
资金运用：规模稳步扩张，配置重心转向权益。截至 2026 年 6 月末，保险公

司资金运用余额达 40.8 万亿元，较年初增长 6.1%，配置结构呈清晰的两个

阶段：2022-2024 年为债券配置上行期；2025 年以来债券占比在 50%附近企

稳，权益占比提升，股基合计占比由 12.8%升至 16.2%。 

 

权益资产：OCI 账户持续扩容，逆周期特征显现。上半年 OCI 股票规模大幅

扩张，国寿/平安/太平/人保/新华分别较年初增加 1603 亿元（+69%）、925

亿元（+17%）、371 亿元（+57%）、134 亿元（+19%）、133 亿元（+34%）。

截至 2026 年 6 月末，上市险企 OCI 股票占股票比例达 46.1%。险资重仓流

通股仍以银行为主，边际向公用事业、钢铁、交运等板块扩散。 

 
固收资产：压舱石地位稳固，配置向 OCI 账户集中。上半年上市险企债券配

置较行业平均明显超配，反映出大型险企更稳健的投资风格和更强的资产负

债管理能力，其中太平 73.7%居首，国寿/平安/太保/新华/人保/阳光分别为

57.1%/55.0%/61.4%/51.3%/49.1%/53.8%。边际上，政府债增势放缓，以

长久期利率债为底仓、向信用增厚，FVOCI 债券仍是配置主力、AC 类普遍压

降。存款资产未现行业性加仓，更多是公司层面再平衡。 

 

投资收益：股强债弱，净投资收益率承压。2026 年上半年净投资收益率延续

2025 年下行趋势，半年未年化口径下，国寿 /平安 /太保 /人保分别由

2.48%/1.80%/1.70%/1.90%降至 1.85%/1.40%/1.50%/1.70%；年化口径下

新华/太平/阳光分别为 2.60%/2.85%/3.10%。受权益市场回暖带动，总投资

收益率多数改善；债市公允价值回调则拖累综合投资收益。 

 

投资建议：2026 年上半年 A 股上市险企实现归母净利润 3174 亿元，同比

+78.1%，权益回暖与负债端 NBV 改善共同支撑业绩高增；高基数下 Q3 业绩

或有所回落（25Q3 单季度归母净利润 2478 亿，Q4 单季度转负），中期负债

端转型成效兑现，年度视角下业绩向上趋势不变。截至 9 月 11 日，上市险企

PEV 仅 0.63 倍，处十年来 24.7%历史低位，配置性价比突出。 

建议关注：中国人寿、中国平安。 

 

风险提示：1）若权益市场出现超预期波动，或导致当期公允价值变动损益大

幅承压，拖累总投资收益率与净利润；2）监管新规推进与执行节奏不及预期，

或相关支持政策力度弱于市场此前一致预期；3）寿险需求疲弱导致新单、NBV

增速不及预期；4）负债成本刚性下，长端利率超预期下行带来的利差损风险。  
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一、当前保险资金面临的环境 

保险资金的独特性根植于其负债驱动属性。一方面，负债端保单久期长、预定利率刚性、

保费现金流稳定，决定了资金天然的长期性、规模性与确定性，资产配置须以资产负债

匹配为纲；另一方面，资产端在偿付能力监管约束下，须以长久期固收资产打底、锁定

稳定利差，同时配置权益与另类资产增厚穿越周期的超额收益，实现安全性与收益性的

动态平衡。两相结合，保险资金得以兼具长期、稳定属性，成为资本市场最具代表性的

长期资金、耐心资本。 

保险资金运用环境正经历系统性重塑。宏观层面，国内利率中枢持续下移且绝对水平处

于历史低位，优质非标资产量价齐跌，再投资收益率与存量负债刚性成本之间的缺口持

续走阔，““利差损”由尾部风险上升为核心经营约束；监管层面，整体呈现"疏堵并举"的

双轨格局：一方面，以《关于调整保险资金权益类资产监管比例有关事项的通知》上调

权益资产配置比例上限，最高达 50%；要求大型国有险企每年新增保费 30%投向 A 股

并建立三年以上长周期考核；同时通过债券"南向通"、QDII 额度扩容及黄金、REITs 等

工具拓宽资产配置边界。另一方面，新会计准则全面实施，市值计价资产占比提升，投

资收益波动性加大，“《保险公司资产负债管理法》》落地，对资负联动由原则性要求转为

定量监管，强化资产端约束。环境变量叠加，正推动行业从规模竞争转向价值驱动。 

1.1 国债收益率走势复盘 

利率中枢台阶式下降：每次反弹的高度，都是下一轮下行周期的天花板。2013 年 11 月

10 年期国债到期收益率高点达 4.72%，此后进入长达近 12 年的下行周期，截至 2026

年 8 月末，已下行至 1.69%，区间累计下行约 300bp。利率走势整体呈现"下行-反弹-再

下台阶"且牛长熊短的交替形态： 

➢ 2013 年末至 2016 年 8 月，利率单边下行，自 4.72%降至 2.64%；随后反弹，2017

年 11 月盘中破 4.0%，反弹约 136bp。 

➢ 2018 年起利率再度下行，2020 年 4 月触及 2.48%低点，较上轮低点仅下移 16bp，

下行空间有所收窄；此后约半年内反弹至 3.35%，幅度约 87bp，反弹周期与力度

均较上轮回落。 

➢ 2021 年利率转入缓慢下行，2024 年下行提速，9 月盘中触及 2.0%的历史新低，年

末收于 1.68%，全年下行约 88bp；2025 年在低位区间出现两波小幅反弹，2026 年

以来再度震荡下行，截至 8 月 31 日收于 1.69%。 
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图表1：国债到期收益率走势（单位：%） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.2 行业利差损风险凸显 

1.2.1 再投资压力 

对保险行业而言，低利率环境的不利影响不仅在于"低"，更在于"持续"。利率下行初期，

存量资产的高票息构成缓冲垫，但当利率下行周期拉长，高息资产逐年到期、再投资收

益率逐级走低，组合收益率便会呈现"阶梯式"下行，这是保险资金区别于其他机构投资

者的特点：负债成本锁定数十年，资产收益率却在每个再投资日点被市场重新定价。 

根据我们测算，2013 年以来，10 年期国债再投资面临的利差损均值为 121bp，30 年期

国债再投资面临的利差损均值为 135bp，即使考虑拉长久期，用 30 年期国债替换 10 年

期国债，再投资面临的利差损均值仍高达 78bp。 

图表2：国债到期收益率及再投资利差走势（单位：%） 

 
注：测算假设未来利率水平保持在 2026 年 8 月末的水平 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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1.2.2 刚性负债成本 

从负债保证成本的利差视角看。1）新业务能实现较好的成本收益匹配。预定利率与 10

年期国债收益率偏离不大，且低于净投资收益率。2）考虑负债超长久期以及预定利率刚

性，叠加利率下行周期，固收资产面临再投资压力，整体面临利差损风险。 

行业净投资收益率与 10 年期国债收益率走势高度趋同，随利率中枢下移近乎单边下行，

而负债端预定利率存在明显刚性。2025 年上市险企净投资收益率均值降至 3.35%，已无

》覆盖 2013 年 9 月至 2023 年 7 月期间销售的传统险产品保证成本（对应 3.5%以及年

金 4.025%预定利率），2026 年上半年各上市险企披露的净投资收益率进一步走低。目

前上市险企虽尚未实质性出现利差损，但受长期低利率环境延续、优质非标资产量价齐

跌等因素影响，行业利差损风险正逐步凸显。 

 

图表3：上市险企平均净投资收益率与预定利率上限（单位：%） 

 
资料来源：wind，各公司公告，中国证券报，原保监会，原银保监会，澎湃新闻，国家金融监督管理总局，金融
界，国盛证券研究所 

1.3 监管举措 

近年来，长端利率持续下行，利差损风险抬升，监管沿"压降负债成本-治理浮动收益-强

化资产负债匹配"主线层层递进。2024 年 8 月起，传统/分红/万能预定利率上限下调至

2.5%/2.0%/1.5%，并建立与市场利率挂钩的动态调整机制；2025 年，机制细化落地，

万能险保证利率可设保证期间、分红水平审慎约束，预定利率上限进一步降至

2.0%/1.75%/1.0%，负债成本压降转向常态化动态调整；2026 年，《保险公司资产负债

管理法》》将成本收益匹配评估权重提升至 55%，《保险》》修订将资产负债管理上升

为》定义务，防利差损升级为制度化、》治化长效机制。监管已构建"市场利率—预定利

率—负债成本—资产负债匹配"全链条约束。 

阶段一：负债端产品定价改革 

➢ 2024 年 8 月 2 日，国家金融监督管理总局发布《关于健全人身保险产品定价

机制的通知》，将普通型、分红型保险产品预定利率和万能型保险产品最低保证

利率上限分别定位 2.5%、2.0%和 1.5%，并首次建立预定利率与市场利率挂

钩及动态调整机制。 
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➢ 2025 年 1 月 10 日，国家金融监督管理总局在业内下发《关于建立预定利率与

市场利率挂钩及动态调整机制有关事项的通知》，进一步明确预定利率动态调

整的具体要求。 

阶段二：浮动收益型产品治理 

➢ 2025 年 4 月 25 日，国家金融监督管理总局发布《关于加强万能型人身保险监

管有关事项的通知》，允许保险公司对万能险最低保证利率设置保证期间，保证

期满以后可以合理调整最低保证利率。 

➢ 2025 年 6 月 18 日，国家金融监督管理总局下发《关于分红险分红水平监管意

见的函》，明确指出保险公司应审慎确定产品年度分红水平，不得脱离资产负债

与实际投资收益随意抬高分红水平，防范因盲目抬高分红而埋下的利差损风险，

增强分红险业务稳健性。 

➢ 2025 年 7 月 25 日，中国保险行业协会发布最新一期普通型人身保险产品预定

利率研究值，为 1.99%。同日，多家保险公司发布公告，调整新备案保险产品

的预定利率最高值，普通型、分红型保险产品预定利率和万能型保险产品最低

保证利率上限分别定位 2.0%、1.75%和 1.0%，其中：传统型、万能型保险产

品下降 50bp，分红型保险产品下降 25bp。 

阶段三：资产负债管理制度化》治化 

➢ 2026 年 8 月 21 日，国家金融监督管理总局发布《保险公司资产负债管理法

》》，成本收益匹配评估权重上升至 55%，侧重防范利差损。 

➢ 2026 年 9 月 4 日，国家金融监督管理总局发布“《中华人共共和国保险》（修订

草案征求意见稿）》，将建立健全资产负债管理体系，确保资产负债在期限结构、

成本收益、流动性方面的合理匹配上升为》定义务。 

 

二、保险资金运用规模与配置结构的变化 

2.1 资金运用规模的增长与驱动 

截至 2026 年 6 月末，保险公司资金运用余额达 40.8 万亿元，较年初增长 6.1%，自 2023

年初以来，年化复合增速达 14.6%。其中：人身险、财产险公司资金运用余额分别为 36.9

万亿元、2.5 万亿元，较年初分别增长 6.4%、4.9%，自 2023 年以来年化复合增速分别

为 15.0%、8.1%。人身险公司资金运用余额规模及增速都明显高于财产险公司。 

资金运用规模的变动主要来源于两方面：一是存量投资资产的公允价值变动；二是保险

业务净现金流流入购置的新增资产。其中，存量投资资产在规模上对应负债端存量保单

的准备金，其当期变动以公允价值波动为主；新增投资资产对应负债端准备金的净增加，

增量部分主要来自新业务保费及存量业务的续期净流入，可近似视为新业务形成的资产

配置。 

另一方面，随着预定利率进入下降通道，新签发保单的负债成本率明显低于存量业务，

新业务的边际负债成本更低。在新增资产的投资收益率不低于新业务负债成本率的前提

下，新业务占比的快速提升将摊薄公司整体的平均负债成本率、收窄利差，从而缓解整

体利差损风险。利差损的实质性缓解最终取决于资产端收益率的企稳与负债成本的持续

压降。 
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图表4：保险公司资金运用余额（单位：万亿元） 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，国盛证券研究所 

2.2 配置结构的变化 

从资产配置与利率走势的联动看，2022 年以来险资大类资产配置呈现清晰的两个阶段。 

第一阶段（2022—2024 年）为债券配置上行期。10 年期国债收益率由 2022 年末 2.84%

附近趋势性下行至 2024 年末 1.68%左右，利率下行叠加非标到期收缩，险资"压非标、

缩存款、加债券"，债券占比由 2022 年的 41.0%升至 2024 年的 49.5%，同期非标占比

由 24.9%降至 21.0%、存款由 10.8%降至 9.0%、长期股权投资由 10.0%降至 7.7%，

配置全面"固收化"，本质是在利率单边下行周期中抢配长久期债券，锁定票息。 

第二阶段（2025 年至今）为债券配置企稳后权益上升期。10 年期国债收益率进入 1.6%—

1.9%的低位窄幅震荡，债券占比在 50%附近见顶企稳，单边增配动能消退；配置重心随

之转向权益，股票占比由 2024 年的 7.5%跳升至 2025 年的 10.1%、2026Q2 进一步升

至 10.4%，基金占比由 5.2%升至 5.8%，股基合计占比由 12.8%升至 16.2%。利率企

稳意味着"向债券要票息"的空间收窄，险资转而"向权益要收益"，通过高股息、权益 OCI

账户与长期股权投资增厚组合收益弹性。 

图表5：保险公司资金运用结构 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，国盛证券研究所 

分公司类型来看，人身险与财产险公司的资产配置结构呈现明显差异。人身险公司负债

久期长、资金体量大，债券占比显著高于财产险，利率下行期"固收化"更为激进，非标压

降幅度也更大；财产险公司资金期限短、流动性诉求强，存款占比明显偏高，长期股权
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投资占比更低。二者均在 2025 年开始将资产配置重心转向权益，人身险、财产险公司自

2025 年以来，股基占比分别增长 3.6%、2.1%。 

图表6：人身险公司资金运用结构  图表7：财产险公司资金运用结构 

 

 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，国盛证券研究所 

2.3 权益配置的边际变化 

从重仓流通股“（前十大股口口径）看，险企权益资产的边际配置仍以银行板块为主。截

至 2026 年 6 月 30 日，险企持有银行板块 453.2 亿股，占披露行业合计的半数以上，压

舱石地位稳固。2026 年以来险资增持重心由单一银行向公用事业、钢铁等红利品种适度

扩散，反映新准则下险资对低波高股息资产的配置需求仍在延续。公用事业半年度增持

42.7 亿股、较 2025 年持仓接近翻倍，交运、钢铁、机械、非银分别增持 6.2 亿股、8.9

亿股、5.5 亿股、3.4 亿股，其中钢铁持仓较 2024 年翻逾三倍。值得注意的是，股息率

较高的电信服务反遭减持 4.2 亿股，表明险资重仓调整并非单纯追逐股息率，而是“股

息打底、兼顾景气与估值”的综合权衡：在利率低位环境下，险资一边通过银行、公用

事业锁定高股息底仓，一边向顺周期与先进制造板块扩散权益配置，与上半年红利回调

中的逢低加仓行为相互印证，权益增配的广度正逐步超出传统高股息范畴。 

图表8：2024 年以来险资重仓流通股数量情况（单位：亿股） 

wind 二级行业 2024 年 2025 年 2026Q2 2025 变动 2026 变动 平均股息率 

银行 286.3 395.0 453.2 108.7 58.3 4.6% 

公用事业Ⅱ 35.1 45.7 88.4 10.6 42.7 2.6% 

交通运输 40.1 58.0 64.2 17.9 6.2 3.0% 

房地产Ⅱ 45.2 45.8 40.4 0.6 -5.4 0.7% 

电信服务 41.7 43.9 39.7 2.2 -4.2 5.0% 

钢铁Ⅱ 4.1 8.7 17.6 4.6 8.9 2.4% 

建筑 10.2 14.9 14.4 4.7 -0.5 2.1% 

机械 4.0 6.6 12.1 2.7 5.5 1.1% 

有色金属 11.0 9.2 11.1 -1.8 1.9 1.4% 

非银金融 2.5 7.2 10.6 4.7 3.4 2.7% 

其他 96.8 87.8 95.3 -8.9 7.4  
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从重仓流通股的行业分布看，险资持仓重心正由银行向公用事业、硬件设备迁移。2026

年二季度末上市险企重仓流通股规模 6701 亿元，较 2025 年末增加 765 亿元；银行仍居

首位（3454 亿元），但边际减少 171 亿元，占险资股票比例由 2024 年的 11.01%降至
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8.42%，两年累计下降约 2.6pct；增量则集中在家电（+361 亿元）、公用事业（+261 亿

元）、硬件设备（+165 亿元）与食品饮料（+113 亿元），其中家电占比由 0.14%跃升至

0.97%，增量主要来自美的集团。重仓股占险资股票比例 2024—2026Q2 由 18.07%降

至 16.34%，规模扩张而占比回落，险资股票总仓位的扩张快于重仓池，配置更加多元。 

图表9：上市险企重仓股持仓及占比（单位：亿元） 

 
资料来源：wind，国家金融监督管理总局，国盛证券研究所 

进一步从市值占比与行情表现交叉验证，上述结构性调整在 2026 年上半年呈现鲜明的

“越跌越买”特征。市值维度上，银行持仓占比由 2025 年末的 50.3%降至 2026Q2 的

42.6%，回落 7.7pct——但这一下降主要来自价格因素而非主动减持：上半年银行板块

指数下跌 11%，险企反而逆势增持 58.3 亿股，持股数量不降反升，占比回落系市值缩

水的被动拖累，叠加公用事业（市值占比升至 10.4%）、硬件设备（5.2%）、家电（跃升

至 4.9%）等板块的主动扩散。行情维度进一步印证逢低配置逻辑：2026 年上半年除机

械（指数+6%）、有色（指数+8%）、公用事业（指数+1%）外，主要重仓板块普跌，钢

铁指数-19%、房地产指数-16%、电信指数-15%、交运指数与非银指数均-14%，而险企

对钢铁加仓 8.9 亿股、交运加仓 6.2 亿股、非银加仓 3.4 亿股，仅在房价下行压力下对

房地产（-5.4 亿股）与基本面兑现偏弱的电信（-4.2 亿股）选择兑现离场。与之对照，

2025 年的加仓更多呈现“顺势而为”色彩——钢铁（指数+23%）、机械（指数+42%）

等上涨板块同步获增持。两相对比，险资权益配置已由 2025 年的“趋势跟随”切换为

2026 年的“逆向左侧”：在红利板块回调中逆势补仓、摊薄底仓成本，以更低的价格锁

定高股息资产，增厚投资收益对负债成本的覆盖能力，从而在利率中枢下移的环境中缓

解利差损压力。 
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图表10：保险公司重仓股行业结构  图表11：保险公司重仓股行业结构变化及涨跌幅 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

三、上市险企中报回顾 

3.1 大类资产配置 

上市险企权益类资产增配趋势进一步强化。截至 2026 年 6 月末，新华保险股基占比达

25.5%，为同业最高；中国平安、中国人寿、中国太平紧随其后，分别为 19.4%、19.2%、

18.1%，中国人保、中国太保、阳光保险分别为 15.5%、13.9%、13.2%。从年内占比

变动看，多数公司股票及权益基金合计占比抬升，新华保险提升 4.4 个百分点，中国人

寿、中国人保分别提升 2.2、2.1 个百分点，阳光保险、中国太平、中国太保分别提升 1.6、

1.5、0.7 个百分点。债券在配置结构上仍是险资资产配置的压舱石，中国太平债券占比

73.7%为行业最高，中国太保、中国人寿、中国平安分别为 61.4%、57.1%、55.0%，

但中国太平年内债券占比下降 2.4 个百分点、向权益腾挪的迹象明显，新华保险、阳光

保险债券占比年内分别上升 1.6 个百分点、仍延续增配。与此同时，另类投资占比全线

压降，阳光保险-2.9pct、中国太保-1.6pct、中国人寿-1.2pct，新华保险存款占比下降

4.0pct，资金配置方向与行业"压非标、稳债券、增权益"的再平衡逻辑一致。 
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图表12：上市险企 2026 年上半年大类资产配置情况（单位：亿元） 

资产类别 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 

股票 10378 9639 3713 2501 1946 2364 805 

权益基金 4844 3180 710 2357* 1141 1144 76 

长期股权投资 3212 1577 153 619 1803 110 111 

债券 45340 36334 19496 9751 9819 14304 3592 

存款 4457 3658 2021 2270 1342 846 226 

另类投资 9203 7963 4444 1068 1833 818 1441 

现金类资产 1631 3055 1069 331 530 -171 426 

其他 395 703 123 122 1563 0 0 

总计 79461 66110 31730 19019 19977 19415 6678 

资产类别占比 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 

股票 13.1% 14.6% 11.7% 13.2% 9.7% 12.2% 12.1% 

权益基金 6.1% 4.8% 2.2% 12.4% 5.7% 5.9% 1.1% 

长期股权投资 4.0% 2.4% 0.5% 3.3% 9.0% 0.6% 1.7% 

债券 57.1% 55.0% 61.4% 51.3% 49.1% 73.7% 53.8% 

存款 5.6% 5.5% 6.4% 11.9% 6.7% 4.4% 3.4% 

另类投资 11.6% 12.0% 14.0% 5.6% 9.2% 4.2% 21.6% 

现金类资产 2.1% 4.6% 3.4% 1.7% 2.7% -0.9% 6.4% 

其他 0.5% 1.1% 0.4% 0.6% 7.8% 0.0% 0.0% 

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

占比 ytd 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 

股票 +1.8pct -0.2pct +0.6pct +1.4pct +1.0pct 0.0pct -1.6pct 

权益基金 +0.4pct +0.4pct -0.1pct +3.0pct +1.1pct +1.5pct 0.0pct 

长期股权投资 -0.1pct -0.3pct +0.0pct -0.3pct -0.3pct -0.2pct -0.2pct 

债券 -0.3pct -0.1pct +0.4pct +1.6pct +0.9pct -2.4pct +1.6pct 

存款 0.0pct +0.5pct +0.2pct -4.0pct +0.0pct -0.1pct 0.0pct 

另类投资 -1.2pct -0.8pct -1.6pct -0.9pct -0.6pct -0.5pct -2.9pct 

现金类资产 -0.6pct +0.3pct +0.5pct -0.6pct -0.5pct +1.8pct +3.1pct 

其他 0.0pct +0.2pct +0.0pct -0.2pct -1.7pct 0.0pct 0.0pct 
 

*新华保险含债券型基金 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

3.2 权益资产 

3.2.1 权益资产结构 

权益配置正加速向 OCI 账户倾斜。2026 年中报显示，上市险企 FVOCI 股票占总资产比

例平均为 6.0%，占全部股票持仓比例平均达 46.1%，接近一半的股票已计入 FVOCI 账

户，其中中国平安、阳光保险 OCI 股票占其股票持仓的比例分别高达 65.8%、65.1%，

前者在高基数的基础上继续增配 OCI 权益（ytd+9.3pct），后者在高基数基础上适当减仓

向行业均值收敛（ytd-4.7pct）。中国人寿、中国太平上半年 OCI 股票占其股票持仓的比

例上升超过 10pct，占比与中国人保相当，在 40%左右，略低于平均水平。中国太保、

新华保险 OCI 股票占其股票持仓的比例分别为 34.7%、20.7%，较年初变化不大。 
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图表13：上市险企 2026 年上半年二级市场权益结构（单位：亿元） 

规模 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 

股票 10378 9639 3713 2501 1946 2364 805 

FVOCI 股票 3927 6338 1288 518 840 1024 524 

FVTPL 股票 6451 3301 2425 1983 1106 1340 281 

基金 4844 3180 710 2357 1141 1144 76 

二级市场权益 15222 12819 4423 4858 3087 3509 881 

占比 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 

股票 13.1% 14.6% 11.7% 13.2% 9.7% 12.2% 12.1% 

FVOCI 股票 4.9% 9.6% 4.1% 2.7% 4.2% 5.3% 7.8% 

FVTPL 股票 8.1% 5.0% 7.6% 10.4% 5.5% 6.9% 4.2% 

基金 6.1% 4.8% 2.2% 12.4% 5.7% 5.9% 1.1% 

二级市场权益 19.2% 19.4% 13.9% 25.5% 15.5% 18.1% 13.2% 

FVOCI 股票/股票 37.8% 65.8% 34.7% 20.7% 43.1% 43.3% 65.1% 

FVOCI 股票/二级市场权益 25.8% 49.4% 29.1% 10.7% 27.2% 29.2% 59.5% 

占比 ytd 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 

股票 1.8% -0.2% 0.6% 1.9% 1.0% 0.0% -1.6% 

FVOCI 股票 1.8% 1.2% 0.0% 0.6% 0.5% 1.5% -1.7% 

FVTPL 股票 0.0% -1.4% 0.6% 1.3% 0.5% -1.5% 0.1% 

基金 0.4% 0.4% -0.1% 3.0% 1.1% 5.2% 0.0% 

二级市场权益 2.2% 0.3% 0.5% 4.9% 2.1% 5.2% -1.6% 

FVOCI 股票/股票 10.0% 9.3% -2.3% 2.1% 0.7% 12.5% -4.7% 

FVOCI 股票/二级市场权益 7.3% 5.8% -1.4% 0.5% -0.6% 0.1% -4.8% 
 

*新华保险含债券型基金 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

3.2.2 权益结构变动 

从规模变动看，权益增配的结构性迁移更加直观。2026 年上半年，上市险企 OCI 股票

规模整体大幅扩张：中国人寿、中国太平、新华保险、中国人保、中国平安分别较年初

增加 1603 亿元“（+69%）、371 亿元“（+57%）、133 亿元“（+34%）、134 亿元“（+19%）、

925 亿元“（+17%），中国太保基本持平（+39 亿元，+3%），仅阳光保险减少 86 亿元（-

14%）。同期 TPL 股票规模相对稳定：中国平安、中国太平分别减少 867 亿元“（-21%）、

130 亿元（-9%），阳光保险基本持平（+16 亿元，+6%），中国人寿、新华保险、中国

太保、中国人保分别增加 422 亿元（+7%）、300 亿元（+18%）、297 亿元（+14%）、

149 亿元“（+16%）。边际变化的差异发生在市场风格极致分化的上半年，红利板块承压，

成长板块占优。从操作方向看，上半年险资呈现典型的逆周期特征——红利资产深度回

调时通过 OCI 账户逢低加仓，成长资产大幅上涨时通过 FVTPL 账户逢高减仓，呈现"低

买高卖"而非"追涨杀跌"；从账户机制看，OCI 以公允价值变动计入其他综合收益、不冲

击当期利润的设计，恰好支持长期持有、避免因短期波动被迫交易，为逆周期操作提供

了制度基础。 

中长期资金被定位为资本市场的"压舱石"与"稳定器"——险资逆周期操作平抑市场波动，

正是耐心资本应有之义。随着 OCI 账户扩容与权益配置比例提升，保险资金作为市场稳

定器的作用将进一步显现。 
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图表14：上市险企 2026 年上半年 OCI 股票规模及变动（单位：亿元）  图表15：上市险企 2026 年上半年 TPL 股票规模及变动（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

图表16：2026 年上半年各指数涨跌幅 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

3.3 固收资产 

3.3.1 债券 

截至 2026 年 6 月末，上市险企债券平均占比为 57.2%，较行业平均水平（50.5%）明

显超配，反映出大型险企更稳健的投资风格和更强的资产负债管理能力，其中中国太平

73.7%居首，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、阳光保险分别为

57.1%、55.0%、61.4%、51.3%、49.1%、53.8%。 

分债券品类看，政府债仍是最大仓位但增势有所放缓：2026 年上半年，中国平安、中国

太保、中国人保分别增持 8.0%、5.2%、10.2%，新华保险则净减持 3.5%。金融债出现

分化：中国平安减持 11.0%，中国太保增持 3.9%，新华保险在 2025 年大幅减持 24.5%

后回补 32.3%，中国人保小幅增持 5.7%。企业债成为上半年险资主动加仓方向：中国

平安在低基数上大幅增持 27.7%，中国太保增持 6.4%，新华保险延续高增势头增持

50.3%，仅中国人保微降 0.4%。整体而言，利率中枢下移与票息资产稀缺环境下，险企

债券配置的“量增”节奏放缓，结构上仍以长久期利率债为底仓，同时向企业债等信用

品种寻求局部增厚。 
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图表17：上市险企各类型债券规模及增速（单位：亿元）  图表18：上市险企各类型债券结构 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

分会计分类看，FVOCI 类债券仍是配置主力，四家上市险企均继续增持但增速普遍放

缓。其中中国太保、新华保险、中国人保的FVOCI债券规模增速分别较2025年的16.2%、

15.1%、16.0%明显回落至 5.3%、3.5%和 8.2%，仅中国平安在低基数上由 2025 年的

2.2%修复至 5.5%；FVOCI 占比方面，中国平安、中国太保、新华保险和中国人保分别

为 62.8%、84.5%、56.5%、66.9%，除新华小幅回落外，其余险企均有不同程度增加，

OCI 底仓地位进一步巩固。FVTPL 债券分化明显：新华保险在低基数上大幅增持 75.8%，

占比由 14.5%升至 23.9%；平安增持 2.0%，占比回落 0.5pct至 17.9%；太保增持 3.9%，

占比回落 0.2pct 至 14.5%；人保微增 0.7%，占比回落 0.9pct 至 14.3%。AC 类债券则

普遍压降或低增：新华大幅减持 23.4%，占比下降 7.7pct 至 19.6%；太保规模较去年末

持平、占比维持 1.0%；平安增持 6.6%，占比提升 0.3pct 至 19.3%；人保增持 7.8%，

占比提升 0.1pct 至 18.9%。整体来看，在利率中枢下移与利润波动管理诉求下，险企继

续通过 FVOCI 锁定票息并平滑报表，FVTPL 和 AC 类债券出现一定分化。中国平安、中

国人保更倾向增配 AC 类债券，中国太保、新华保险则更倾向增配 FVTPL 类债券。 

图表19：上市险企不同会计分类下债券规模及增速（单位：亿元）  图表20：上市险企不同会计分类下债券结构 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

3.3.2 存款 

存款配置上，2026 年上半年上市险企呈现明显分化。新华保险持续压降，规模由 2024

年的 2825 亿元降至 2026Q2 的 2270 亿元，占比由 17.3%快速回落至 11.9%，半年降

幅 22.8%、占比下降 4.1pct；中国平安逆势加仓，规模由 2446 亿元升至 3658 亿元（2025

年+33.5%，2026H1+12.0%），占比由 4.3%升至 5.5%；阳光保险在低基数上同步提升，

占比由 1.8%升至 3.4%。中国人寿规模相对稳定，占比由 6.6%回落至 5.6%（2025 年

-1pct，2026Q2 持平）；中国太保、中国人保、中国太平存款规模有不同程度增加，占比
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分别维持在 6.4%、6.7%、4.4%附近。整体看，存款资产未现行业性加仓，更多是公司

层面再平衡——高占比的新华保险主动减持、低基数的中国平安与阳光保险适度增配，

其余险企保持规模或占比的稳定。 

图表21：上市险企存款规模及占比（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

3.4 投资收益表现 

净投资收益率方面，2026 年上半年上市险企普遍承压，延续 2025 年下降趋势。半年

未年化口径下，中国人寿由 2025 年上半年的 2.48%下降 0.63pct 至 1.85%，中国平安

由 1.80%下降 0.4pct 至 1.40%，中国太保由 1.70%下降 0.2pct 至 1.50%，中国人保由

1.90%下降0.2pct至1.70%。半年年化口径下，新华保险由3.00%下降0.4pct至2.60%，

中国太平由 3.11%下降 0.26pct 至 2.85%，阳光保险由 3.80%下降 0.7pct 至 3.10%。 

图表22：上市险企净投资收益率 

 
注：新华保险、中国太平、阳光保险半年度收益率为年化口径，其余为非年化口径 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

总投资收益率与综合投资收益率方面，权益市场表现主导了收益弹性，各公司走势分化

且两类收益出现背离。总投资收益率方面，半年未年化口径下，中国人寿由 2025 年上

半年的 3.29%提升 2.29pct 至 5.58%，中国人保由 2.60%提升 1.1pct 至 3.70%，中国

平安由 1.89%提升 0.6pct 至 2.45%，而中国太保由 2.40%下降 0.1pct 至 2.30%；半年

年化口径下，中国太平由 2.68%提升 2.5pct 至 5.21%，新华保险由 5.90%提升 0.8pct

至 6.70%，而阳光保险由 4.00%下降 0.4pct 至 3.60%。综合投资收益率波动更大：半
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年未年化口径下，中国太平由 1.86%提升 1.12pct 至 2.98%，而中国平安由 3.10%下降

1.0pct 至 2.10%，中国太保由 2.40%下降 0.6pct 至 1.80%；半年年化口径下，新华保

险维持 6.40%不变，阳光保险由 5.10%下降 2.8pct 至 2.30%。整体来看，2026 年上半

年权益回暖推升总投资收益，但债市公允价值回调对综合投资收益形成拖累，险资投资

收益的“股强债弱”特征明显。 

图表23：上市险企总投资收益率  图表24：上市险企综合投资收益率 

 

 

 
注：新华保险、中国太平、阳光保险半年度收益率为年化口径，其余为
非年化口径 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 
 
注：新华保险、阳光保险半年度收益率为年化口径，其余为非年化口径 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

四、投资建议 

2026 年上半年 A 股上市险企实现归母净利润 3174 亿元，同比+78.1%，权益回暖与负

债端 NBV 改善共同支撑业绩高增；高基数下 Q3 业绩或有所回落（25Q3 单季度归母净

利润 2478 亿，Q4 单季度转负），中期负债端转型成效兑现，年度视角下业绩向上趋势

不变。截至 9 月 11 日，上市险企 PEV 仅 0.63 倍，处十年来 24.7%历史低位，配置性价

比突出。 

建议关注：中国人寿、中国平安。 

五、风险提示 

 
1）若权益市场出现超预期波动，或导致当期公允价值变动损益大幅承压，拖累总投资

收益率与净利润； 

2）监管新规推进与执行节奏不及预期，或相关支持政策力度弱于市场此前一致预期； 

3）寿险需求疲弱导致新单、NBV 增速不及预期； 

4）负债成本刚性下，长端利率超预期下行带来的利差损风险。  
  

-1%

1%

3%

5%

7%

2024 2025Q2 2025 2026Q2

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

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2024 2025Q2 2025 2026Q2

中国平安 中国太保 新华保险

中国太平 阳光保险

2026     09    16年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.17                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、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、》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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在》律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也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。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看》，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市丰台区丽泽路 22 号院新华社国家金融信息大

厦西塔 B 座 38 层 

地址：上海市浦口新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2026     09    16年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考


