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本报告对 2026年中报中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国太

平、中国人保六家上市险企投资端进行全景复盘与深度拆解。

大类资产配置方面：2026年 6 月末六家上市险企投资资产合计达 23.3万亿

元，较 2025年末的 22.3万亿元增长约 5%，占保险行业资金运用余额约 57%，

行业集中度保持稳定；资产配置主线由非标转向标准化资产，非标规模与占

比持续压降，高评级占比维持高位、收益率稳步下行。固收端以债券为核心

底仓，行业普遍增配利率债，新准则下 OCI债券为债券配置主体，AC、TPL
债券占比分化；存款规模结构分化，行业存款占比中枢下移，久期策略呈现

差异。权益端迎来全面增配周期，在政策引导与市场回暖驱动下，权益资产

规模与占比提升，股票配置增速显著，TPL权益保持高流动性弹性特征，OCI
权益占比稳步上行，成为险企平滑收益、增厚长期回报的重要工具。

投资收益方面：净投资收益率受长端利率下行、再投资压力加大影响整体承

压，行业中枢下移，中国平安、中国人保凭借久期管理与多元收益结构表现

领先。总投资收益率随权益市场上行显著改善，收益弹性充分释放：中国人

保因高权益敞口年化总投资收益率 7.4%大幅领跑，新华保险、中国人寿弹性

次之。综合投资收益率更贴合长期配置能力，受红利板块调整、OCI权益估

值回落拖累，普遍低于总投资收益率，头部险企收益韧性突出。

分类资产收益率分析方面：2026H OCI债权收益率较回升至 2.2%-2.9%区间，

票息贡献稳健，公允价值变动损益随债市企稳转正；OCI股权收益率表现平

稳，股息贡献稳定、高股息票息价值凸显，OCI公允价值变动随权益市场波

动整体为负。TPL资产收益弹性充足，权益市场向好带动 TPL收益率显著上

行，TPL处置收益与公允价值变动集中释放。

保险配债力度不及去年同期，但对于股票和基金资产配置仍保持积极。聚焦

于超长债，保险对超长利率债的配置进度超越去年，但其中主要依赖超长地

方债。此外，保险购债久期整体拉长，久期缺口压力减小。尽管近年分红险

强势扩张，资产刚性成本约束降低，但险资成本匹配压力仍大，对二永、普

信债配置仍注重绝对收益。

整体而言，2026年上半年上市险企投资端呈现“固收打底、权益增强、标准

为主、久期优化”的清晰趋势，行业普遍以长久期利率债构筑稳健收益基底，

以高股息蓝筹与优质权益资产增强收益弹性，依托标准化资产压降信用风

险、提升组合流动性，通过久期匹配与会计分类优化熨平周期波动，高股息

+长久期+适度权益的均衡配置范式进一步巩固，成为险企应对利率下行、把

握市场机遇、实现资产负债良性匹配的核心策略选择。

风险提示：利率下行风险、权益市场波动风险、保费承压、统计口径存在偏差
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一、大类资产配置分析

1.1 总量结构变化分析

2026年年中，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国太平和中国人保六家上市

险企的投资资产合计约 23.3万亿元（其中中国太平为港元口径，按 0.86汇率折算），较

2025年末的 22.3万亿元继续增长约 5%。从投资资产占保险行业资金运用余额的比重看，

上市险企合计占行业比重仍在 57%左右，近年来该比重在 60%附近波动，行业资金运用余

额头部集中的格局保持稳定。

图 1：上市险企投资资产规模变化 图 2：上市险企投资资产规模及占保险行业比重

资料来源：各公司 2013-2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2013-2025年年报，2026 年中报，国家金融监督管理总局，西部证

券研发中心

从六家上市险企投资资产结构的长期演变来看，债券作为寿险配置核心资产，2008-2018
年债券占比整体呈下滑趋势，这一阶段以地产、基建为底层资产的债权计划、信托等非标

资产（对应“其他”类）大幅替代传统债券；2018-2024 年，伴随利率中枢持续下行，险企

为锁定长久期收益，阶段性加大债券配置，债券占比触底回升；2024年以来，“9·26”资本

市场政策底确立后，险企在持续增配债券的同时显著加仓权益资产，股票与基金占比进入

快速上行通道，2026年年中这一趋势延续。

图 3：中国人寿投资资产结构变化（统一口径） 图 4：中国平安投资资产结构变化（统一口径）

资料来源：中国人寿 2008-2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国平安 2008-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心
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图 5：中国太保投资资产结构变化（统一口径） 图 6：新华保险投资资产结构变化（统一口径）

资料来源：中国太保 2008-2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：新华保险 2013-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心

图 7：中国太平投资资产结构变化（统一口径） 图 8：中国人保投资资产结构变化（统一口径）

资料来源：中国太平 2012-2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国人保 2012-2925年年报，2026年中报，西部证券研发中心

截至 2026年 6月末，从各类投资资产占比及较年初变化看：

1）债券：中国太平（73.7%，-2.4pct）＞中国太保（61.4%，+0.4pct）＞中国人寿（57.1%，

-0.3pct）＞中国平安（55.0%，-0.1pct）＞新华保险（51.3%，+1.6pct）＞中国人保（49.1%，

+0.9pct），债券仍是各家第一大资产；太保、新华、人保债券占比抬升，国寿、平安小幅

回落，太平债券仓位明显下调，增配长久期利率债锁定收益的策略出现分化。

2）股票+基金：新华保险（25.6%，+4.4pct）＞中国平安（21.1%，+0.7pct）＞中国人寿

（19.2%，+2.2pct）＞中国太平（18.1%，+1.5pct）＞中国人保（15.4%，+2.1pct）＞中国

太保（14.3%，+0.5pct），权益资产占比普遍上行，新华、国寿权益加仓力度最为突出，

2026年上半年权益市场向好背景下险企整体延续加仓权益的策略。

3）长期股权投资：中国人保（9.0%，-0.3pct）＞中国人寿（4.0%，-0.1pct）＞新华保险

（3.3%，-0.3pct）＞中国平安（2.4%，-0.3pct）＞中国太平（0.6%，-0.2pct）＞中国太保

（0.5%，0.0pct），高股息策略下长股投作为增厚净投资收益的工具，但 2026年上半年整

体占比稳中微降，仅太保仓位持平。

4）其他（含存款、现金等价物、投资性房地产、非标等合并扣减项）：中国人保（16.3%，

-2.2pct）＞中国太保（13.2%，‑1.5pct）＞中国人寿（11.9%，‑1.2pct）＞中国平安（9.3%，
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-1.1pct）＞新华保险（5.7%，‑1.1pct）＞中国太平（‑0.7%，+1.7pct），绝大多数险企其他

类资产占比延续压降趋势，非标持续收缩，仅中国太平该项占比上行。

图 9：2026H上市险企投资资产结构（统一口径） 图 10：2026H上市险企新增资产结构占比（统一口径）

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 2026年中报，西部证券研发中心

从新准则下的投资资产会计分类看，2026年年中上市险企依然以 OCI 资产为主，其次为

TPL资产。新华保险的 AC类资产占比较高，中国人寿、中国平安 OCI资产占比进一步提

升，反映险企通过 OCI科目平滑利润表波动、增厚综合投资收益的配置思路在 2026年上

半年得到延续。

图 11：2026H上市险企投资资产结构（新准则） 图 12：2026H上市险企新增资产结构占比（新准则）

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 2026年中报，西部证券研发中心

1.2 权益配置结构拆解

1.2.1 整体分析

2026年上半年，上市险企权益资产（股票+基金+长股投）规模延续扩张。中国人寿权益

规模达 1.84万亿元、中国平安 1.55万亿元，均较年初分别提升 17.8%、3.8%；中国太保、

新华保险、中国太平、中国人保权益规模分别为 4,687亿元、5,477亿元、3618亿元、4,890
亿元，较年初提升约 8%-20%。从占比看，六家权益类资产占总投资资产比重普遍上行至
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12%-29%区间，新华保险以 28.8%居首。

图 13：2026H上市险企权益资产规模及相较于年初变化 图 14：2025年和 2026H上市险企权益资产占总投资资产比例

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 2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心

从 2026H 相较于年初的权益资产结构变化看，中国人寿股票占权益资产的比例提升 3pct
至 56.3%，中国平安的基金占比提升 3.4pct至 27.6%，中国太保股票占权益资产的比例提

升 1.3pct至 79.2%；新华保险基金占权益资产的比例提升 5.0pct至 43.0%；中国太平基金

占权益资产的比例提升 6.1pct 至 31.6%；中国人保长期股权投资占权益资产的比例下滑

4.2pct至 36.9%。

图 15：2025年和 2026H上市险企权益资产结构变化

资料来源：各公司 2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心

新准则下拆解权益配置结构，TPL权益与 OCI权益并行扩张。TPL权益因高流动性、高

弹性特征，成为险企捕捉市场短期机会的工具，新华保险 TPL权益占权益资产比重依然超

过 80%，中国太保 TPL权益占比约 67.7%；中国人寿 TPL权益占比约 58.8%，较 2025年
末有所下降。
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进一步拆解 OCI/TPL权益结构：

TPL权益方面，中国人寿 TPL股票规模 6,451亿元居首，占其总权益 33.6%；中国平安 TPL
股票 3,301亿元，占比约 21.0%；新华保险 TPL股票占比约 32.5%；各家 TPL股票仓位在

2026年上半年普遍保持高位，为总投资收益的权益弹性提供支撑。

OCI权益方面，中国平安 OCI股票规模 6,338亿元遥遥领先，占其总权益约 40.3%；中国

人寿 OCI股票 3,927亿元，占比约 20.4%；中国太保、中国太平 OCI股票占比分别约 21.5%、

27.9%。中国平安的 OCI 非股票占比不足 1%，仅有少量优先股和其他权益投资；中国人

保 OCI权益中优先股和其他占比较高，结构更为多元。

观察 2026年上半年权益变动结构，各家差异较为明显。中国人寿 OCI股票较年初增配约

1603亿元，中国平安增配约 925亿元，反映险企借 OCI 分类平滑波动、增厚长期收益的

策略仍在深化；TPL-股票方面，中国平安大幅减配，中国太平小幅减配，其余几家均增配，

上市险企 TPL-股票占比始终维持相对较高水平，为把握阶段性市场机会提供了工具。

图 16：2026H上市险企权益配置结构（新准则） 图 17：2026H上市险企权益配置结构较年初变化（新准则）

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 2026年中报，西部证券研发中心

仅供内部参考，请勿外传



行业专题报告 | 保险
西部证券

2026年 09月 21日

11 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

表 1：2024-2026H上市险企权益配置结构变化（新准则）

国寿 平安 太保

占比 2024 2025H 2025 2026H 2024 2025H 2025 2026H 2024 2025H 2025 2026H

TPL-权益 61.20% 59.29% 62.09% 58.8% 51.51% 45.50% 55.69% 51.3% 65.77% 66.19% 65.86% 67.68%

TPL-权益-股票 36.10% 34.25% 36.53% 33.6% 22.06% 20.96% 28.05% 21.0% 37.24% 37.87% 38.08% 40.46%

TPL-权益-其他 25.10% 25.03% 25.56% 25.2% 32.72% 25.71% 28.70% 30.3% 28.54% 28.31% 27.78% 27.22%

OCI-权益 14.07% 18.05% 19.26% 24.5% 28.49% 37.41% 35.16% 40.3% 29.54% 31.16% 31.52% 29.77%

OCI-权益-股票 4.93% 10.01% 14.08% 20.4% 28.38% 37.31% 35.07% 40.3% 15.82% 19.34% 22.34% 21.48%

OCI-权益-其他 9.14% 8.03% 5.18% 4.1% 0.11% 0.10% 0.09% 0.1% 13.72% 11.81% 9.18% 8.29%

长期股权投资 24.73% 22.67% 18.65% 16.7% 20.01% 17.10% 9.15% 8.4% 4.68% 2.66% 2.62% 2.56%

权益合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

新华 人保 太平

占比 2024 2025H 2025 2026H 2024 2025H 2025 2026H 2024 2025H 2025 2026H

TPL-权益 83.52% 80.03% 78.67% 80.7% 38.06% 39.88% 43.20% 47.0% 67.38% 69.55% 71.28% 68.08%

TPL-权益-股票 38.08% 38.38% 34.44% 32.5% 7.19% 9.76% 15.70% 17.0% 33.55% 35.26% 43.96% 36.52%

TPL-权益-其他 45.44% 41.65% 44.23% 48.2% 30.87% 30.11% 27.49% 30.0% 33.82% 34.29% 27.31% 31.56%

OCI-权益 8.29% 9.45% 7.89% 8.8% 25.29% 26.88% 27.74% 25.3% 20.88% 20.33% 24.75% 28.93%

OCI-权益-股票 8.29% 9.45% 7.89% 8.8% 5.97% 8.45% 11.57% 8.6% 19.35% 18.88% 23.59% 27.92%

OCI-权益-其他 0.01% 0.01% 0.00% 0.0% 19.32% 18.43% 16.17% 16.7% 1.53% 1.45% 1.16% 1.01%

长期股权投资 8.19% 10.52% 13.43% 10.51% 36.65% 33.24% 29.06% 27.7% 11.75% 10.12% 3.97% 2.99%

权益合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.00% 100.00% 100.00% 100.0% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

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

1.2.2 股票

2015年以来上市险企股票投资规模整体呈持续扩张态势，2026年上半年延续快速上行：

截至 2026年 6 月末，六家公司股票总规模约 3.0万亿元，较 2025年末的 2.7万亿元继续

增长约 12%，其中中国人寿以 1.04万亿元居首、较年初增长 24.2%，中国平安 9,639亿元、

较年初增长 0.6%，多数公司较年初增速超 10%。

图 18：上市险企股票规模变化（亿元） 图 19：上市险企股票占比变化

资料来源：各公司 2015-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2015-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心
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新准则下拆解股票结构：2026年 6月末，上市险企 OCI股票规模进一步增长，TPL与 OCI
的配置节奏分化明显。从 OCI股票占股票的比重和较年初的变化看，中国平安（65.8%，

+9.3pct）＞中国太平（43.3%，+8.4pct）＞中国人保（43.2%，+0.7pct）＞中国人寿（37.8%，

+10.0pct）＞中国太保（34.7%，-2.3pct）＞新华保险（20.7%，+2.9%），TPL/OCI的摆布

反映各家在利润弹性与报表平滑之间的权衡。

表 2：2024-2026H上市险企股票配置结构变化

单位：亿元

规模 占比

股票合计 FVTPL FVOCI
FVOCI

FVTPL FVOCI
FVOCI

较年初增速 较年初变动

中国人寿

2024 5011 4409 602 88.0% 12.0%

2025H1 6201 4799 1403 133.1% 77.4% 22.6% 10.6pct

2025 8353 6029 2324 286.0% 72.2% 27.8% 15.8pct

2026H1 10378 6451 3927 69.0% 62.2% 37.8% 10.0pct

中国平安

2024 4374 1742 2632 39.8% 60.2%

2025H1 6493 2250 4242.76 61.2% 34.7% 65.3% 5.2pct

2025 9581 4168 5413 105.7% 43.5% 56.5% -3.7pct

2026H1 9639 3301 6338 17.1% 34.2% 65.8% 9.3pct

中国太保

2024 2551 1790 761 70.2% 29.8%

2025H1 2831 1874 957 25.8% 66.2% 33.8% 4.0pct

2025 3377 2128 1248 64.0% 63.0% 37.0% 7.2pct

2026H1 3713 2425 1288 3.2% 65.3% 34.7% -2.3pct

新华保险

2024 1808 1502 306 83.1% 16.9%

2025H1 1992 1618 374 22.2% 81.2% 18.8% 1.9pct

2025 2165 1779 385 25.8% 82.2% 17.8% 0.9pct

2026H1 2501 1983 518 34.5% 79.3% 20.7% 2.9pct

中国人保

2024 602 329 273 54.7% 45.3%

2025H1 946 507 439 60.8% 53.6% 46.4% 1.1pct

2025 1662 957 705 158.2% 57.6% 42.4% -2.9pct

2026H1 1946 1106 840 19.1% 56.8% 43.2% 0.7pct

中国太平

2024 1302 826 476 63.4% 36.6%

2025H1 1399 911 488 2.5% 65.1% 34.9% -1.7pct

2025 2124 1382 742 55.9% 65.1% 34.9% -1.6pct

2026H1 2364 1340 1036 39.6% 56.7% 43.3% 8.4pct

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

1.2.3 保险业重仓1行业变化：银行与公用事业占比领先，顺周期加仓

从 A股前十大流通股东持股口径来看，2026年中险资重仓行业较一季度核心配置框架有

所调整。银行、公用事业Ⅱ、交通运输稳居持股数量前三位，防御底仓属性稳固，持股数

量分别环比+5.7%、+60.1%、+1.7%。其中，公用事业Ⅱ持股数量超过交通运输，升至第二

1 本文“重仓股”指报告期末按持股市值或持股数量排序的前十大股票
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位；房地产Ⅱ持仓排名第四，持股数量同比-6.9%，处于收缩通道。电信服务、建筑、钢铁

Ⅱ、机械分列第 5至第 8名，持股数量分别同比增加 23.2%、4.0%、42.4%、37.3%，险企

对顺周期板块稳步加仓，持股数量稳中有升。有色金属持仓比例稳步提升，反超硬件设备

升至第 9名，持股数量同比+54.2%，险企顺周期板块布局力度提升。非银金融维持第十，

持股数量同比上升 24.6%，险企稳步增配。

图 20：2026H1保险业重仓行业持股数量结构

资料来源：Wind，西部证券研发中心

1.2.4 上市险企重仓行业变化：坚守高股息防御底仓，对科技成长差异化加仓

剔除中国人寿持股国寿集团、中国平安持股平安银行的集团关联持股扰动项后，2026年年

中头部上市险企前十大重仓行业呈现配置方向分化，科技板块成增配共识：

中国人寿：核心加码科技赛道，大幅加仓硬件设备与半导体板块，持股数环比分别增长

36.9%和 98.4%，科技板块配置已成为新重心；同时，银行仍为核心底仓，整体持仓风格

稳健。

中国平安：在科技制造方向加仓意愿突出，电气设备与硬件设备持股数环比分别大幅增长

124.7%和 545.5%，成长属性配置边际强化；银行、公用事业Ⅱ作为绝对重仓基石，高股

息防御属性配置稳固。

中国太保：顺周期板块布局力度提升，有色金属持股数量环比激增 329.8%，跃升至第二

大重仓板块，成为核心配置；交通运输则延续其核心持仓地位。

新华保险：多主线同步发力，非银金融、电气设备、钢铁Ⅱ板块加仓态势明确，持股数环

比分别提升 111.8%、119.6%和 191.3%，公共事业Ⅱ持股数环比更是大增 3937.7%，配置

维度更趋多元。

中国人保：科技制造赛道大幅增配，电气设备持股数环比增长 372.1%，对科技成长方向

的风险偏好显著上行；银行依旧占据持仓的绝对主导地位。

中国太平：科技板块加仓特征凸显，硬件加仓动作显著（同比增加 92.6%），同时新进家

电Ⅱ持仓并成为占比第一的板块；而银行（+0.0%）、煤炭Ⅱ（-1.2%）、电信服务（-9.1%）

等传统重仓行业普遍遭减持，持仓结构调整迹象明显。

整体来看，头部上市险企一方面坚守银行、公用事业、交通运输等高股息防御底仓，以保
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障组合收益的稳定性；另一方面，基于景气度轮动，对科技成长方向进行差异化加仓，板

块布局的精细化与灵活度持续提升。

表 3：2026年年中上市险企重仓行业情况（亿元）

中国人寿 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 中国平安 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 银行 584 28.3% +34.8% 1 银行 472 40.4% -0.1%

2 硬件设备 244 11.8% +36.9% 2 公用事业Ⅱ 466 39.8% +142.7%

3 公用事业Ⅱ 236 11.4% +8.1% 3 交通运输 87 7.5% +0.0%

4 电信服务 190 9.2% +23.5% 4 家电Ⅱ 86 7.3% 新进

5 家电Ⅱ 168 8.2% +27.3% 5 硬件设备 16 1.4% +545.5%

6 食品饮料 163 7.9% +13.9% 6 房地产Ⅱ 12 1.0% +0.4%

7 有色金属 134 6.5% +51.9% 7 化工 9 0.8% +229.9%

8 非银金融 118 5.7% -3.5% 8 建筑 8 0.7% 新进

9 煤炭Ⅱ 117 5.7% +191.0% 9 半导体 8 0.6% +84.4%

10 半导体 110 5.3% +98.4% 10 电气设备 6 0.5% +124.7%

前十合计 2063 78% 29% 前十合计 1169 98% 21%

重仓合计 2659 100% 28% 重仓合计 1192 100% 21%

中国太保 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 新华保险 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 交通运输 102 30.2% -0.3% 1 银行 57 23.2% +0.0%

2 有色金属 49 14.4% +329.8% 2 非银金融 41 16.7% +111.8%

3 银行 42 12.4% +0.0% 3 电气设备 29 11.7% +119.6%

4 电气设备 42 12.4% +43.1% 4 医疗设备与服务 27 11.1% +2.0%

5 公用事业Ⅱ 34 10.1% +8.0% 5 医药生物 25 10.2% +0.0%

6 机械 18 5.3% +83.1% 6 食品饮料 22 9.1% -10.4%

7 半导体 15 4.5% -12.9% 7 钢铁Ⅱ 20 8.2% +191.3%

8 汽车与零配件 14 4.2% +20.9% 8 公用事业Ⅱ 8 3.4% +3937.7%

9 化工 11 3.3% 新进 9 国防军工 8 3.3% -8.0%

10 房地产Ⅱ 11 3.1% +16.0% 10 硬件设备 8 3.1% +193.1%

前十合计 338 93% 12% 前十合计 247 95% 73%

重仓合计 365 100% 11% 重仓合计 272 100% 73%

中国人保 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 中国太平 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 银行 482 85.0% +12.9% 1 家电Ⅱ 85 25.4% 新进

2 硬件设备 30 5.3% -10.4% 2 银行 82 24.4% +0.0%

3 化工 16 2.9% +13.9% 3 煤炭Ⅱ 45 13.3% -1.2%

4 电气设备 13 2.3% +372.1% 4 食品饮料 27 8.1% 新进

5 公用事业Ⅱ 10 1.7% 新进 5 电信服务 24 7.0% -9.1%

6 机械 5 0.9% +255.4% 6 公用事业Ⅱ 21 6.3% +0.0%

7 国防军工 5 0.9% 新进 7 建筑 18 5.4% +0.0%

8 汽车与零配件 2 0.4% 新进 8 硬件设备 15 4.6% +92.6%

9 医药生物 2 0.4% +107.9% 9 机械 9 2.7% +23.5%

10 交通运输 1 0.2% 新进 10 汽车与零配件 9 2.7% +42.6%

前十合计 567 100% 18% 前十合计 336 93% 10%

重仓合计 568 100% 18% 重仓合计 363 100% 4%
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资料来源：Wind，西部证券研发中心

1.2.5 上市险企重仓股变化：消费与科技双线并进，高股息底仓稳固

剔除中国人寿持股国寿集团、中国平安持股平安银行的集团关联持股扰动后，2026年年中

头部上市险企前十大重仓股布局分化显著：

中国人寿：加码可选消费龙头，增持美的集团并使其跻身第一大重仓股，消费板块布局提

速；同时维持中国联通持仓，增持工商银行、中国银行等高股息标的作为底仓，价值防御

属性稳固。

中国平安：加码电力公用事业赛道，力度尤为突出，大幅增持中国广核与浙能电力（持股

数环比分别增长 217.6%与 275.6%），并新进中国核电、华电国际，聚焦公用事业高股息

红利；农业银行、长江电力、邮储银行仍为持仓绝对核心，防御底仓持续夯实。此外，新

进美的集团以强化消费板块布局。

中国太保：交通运输与周期资源双主线并行，增持晶盛机电（环比+17.5%），同时新进紫

金矿业、潍柴动力，兼顾光伏设备与周期资源的配置机会；京沪高铁、沪农商行等依旧为

核心重仓标的。

新华保险：金融蓝筹配置进一步强化，杭州银行、中国银行保持稳定持仓，同时新进华泰

证券、东方证券，金融底仓属性突出；此外，布局包钢股份（环比+191.3%）、亿纬锂能

（新进）等精密制造与资源材料赛道，持仓结构更趋多元，兼顾金融稳健性与细分成长弹

性。

中国人保：科技硬件方面，新进国电南瑞、航天电子，精测电子持仓稳定，彤程新材增持

29.9%，聚焦设备国产化方向；华测导航遭减持（环比-18.4%）；银行股仍占据持仓绝对

主导地位，新进邮储银行、中国银行。

中国太平：高股息金融、消费及能源龙头并重布局，新进美的集团、伊利股份，消费龙头

配置力度明显加大；银行板块中，沪农商行、工商银行、浙商银行持仓稳定；能源板块中，

陕西煤业、中国神华为核心底仓，中国核电持仓稳定，中国移动略有减持；整体持仓兼顾

高股息价值与消费成长双重逻辑。

头部险企延续“高股息打底、景气赛道增配”的核心配置思路，底仓以银行、能源、公用事

业等高股息资产为主，增量资金重点流向消费龙头、科技制造、周期资源及电力公用四大

方向，个股精细化择股特征持续强化。
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表 4：2026年年中上市险企重仓股情况（亿元）

中国人寿 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 中国平安 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 美的集团 156 16.0% +14.3% 1 农业银行 355 32.0% -0.1%

2 中国联通 128 13.1% +0.0% 2 长江电力 262 23.5% +0.0%

3 中国平安 114 11.7% -3.9% 3 邮储银行 117 10.5% -0.1%

4 长江电力 110 11.3% +4.0% 4 京沪高铁 87 7.9% +0.0%

5 工商银行 106 10.9% +1.6% 5 美的集团 86 7.7% 新进

6 中信银行 94 9.6% +2.8% 6 中国核电 80 7.2% 新进

7 浦发银行 71 7.3% 新进 7 中国广核 53 4.8% +217.6%

8 中国银行 66 6.8% +81.4% 8 国投电力 28 2.5% -14.2%

9 贵州茅台 66 6.8% 新进 9 浙能电力 25 2.3% +275.6%

10 中国神华 64 6.5% +79.7% 10 华电国际 19 1.7% 新进

前十合计 976 36.7% 11% 前十合计 1,111 93% 22%

重仓合计 2659 100% 29% 重仓合计 1,192 100% 21%

中国太保 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 新华保险 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 京沪高铁 55 23.5% +0.0% 1 杭州银行 48 25.7% +0.0%

2 沪农商行 42 17.7% +0.0% 2 上海医药 23 12.6% +0.0%

3 上海机场 31 13.2% +0.0% 3 包钢股份 20 10.9% +191.3%

4 紫金矿业 31 13.1% 新进 4 华泰证券 18 9.7% 新进

5 晶盛机电 16 6.7% +17.5% 5 华东医药 17 9.3% +3.4%

6 鼎龙股份 15 6.5% -12.9% 6 亿纬锂能 16 8.6% 新进

7 浙能电力 14 5.7% +0.1% 7 东方证券 13 6.9% 新进

8 宇通客车 12 5.2% +0.1% 8 中国人保 10 5.7% -12.8%

9 上海临港 10 4.3% +0.0% 9 国药股份 10 5.6% +0.0%

10 潍柴动力 10 4.1% 新进 10 中国银行 10 5.2% +0.0%

前十合计 236 64.7% +6.7% 前十合计 185 71% 66%

重仓合计 365 100.0% +10.8% 重仓合计 259 100% 73%

中国人保 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 中国太平 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 兴业银行 290 53.9% +0.0% 1 美的集团 85 28.2% 新进

2 华夏银行 164 30.5% +0.0% 2 沪农商行 31 10.3% +0.0%

3 精测电子 22 4.1% +0.0% 3 伊利股份 27 9.0% 新进

4 邮储银行 19 3.6% 新进 4 工商银行 27 8.9% +0.0%

5 中国银行 9 1.7% 新进 5 浙商银行 24 8.0% +0.0%

6 彤程新材 8 1.6% +29.9% 6 中国移动 24 7.8% -9.1%

7 福能股份 8 1.5% 新进 7 陕西煤业 23 7.7% +0.0%

8 国电南瑞 7 1.3% 新进 8 中国神华 21 7.1% -3.7%

9 航天电子 5 0.9% 新进 9 中国核电 21 7.0% +0.0%

10 华测导航 5 0.9% -18.4% 10 中国电建 18 6.0% +0.0%

前十合计 537 94.5% +16% 前十合计 303 83.4% +8.8%

重仓合计 568 100.0% +18% 重仓合计 363 100.0% +4.1%

资料来源：Wind，西部证券研发中心
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1.2.6 基金

2018年以来上市险企基金投资总规模呈持续扩张态势，2026年上半年继续增长：中国人

寿基金规模 4,844亿元、较年初增长 14.8%，中国平安 4,281亿元、较年初增长 18.4%，中

国人保 1,141亿元、较年初增长 30.8%，新华保险 2,357亿元，较年初增长 36.6%。从配置

比例看，各家基金占总投资资产比重在 2.6%-12.4%区间，新华保险占比遥遥领先。

图 21：上市险企基金规模变化（亿元） 图 22：上市险企基金占比变化

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

注：口径为全部基金

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

从公募基金品种结构来看，2026年上半年上市险企权益类基金配置比例继续保持高位。中

国平安权益型基金 3,180亿元、债券型基金 1,101亿元，权益型占比约 74%；中国太保权

益型基金 710亿元、债券型基金 111亿元，权益型占比约 87%。通过宽基 ETF 与主动权益

基金加大权益暴露、承接中长线资金入市，是行业共同选择。

图 23：中国平安权益型、债券型基金占比 图 24：中国太保权益型、债券型基金占比

资料来源：各公司 2015-2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2015-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心
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1.3 固收配置结构拆解2

1.3.1 历年债券配置结构变化

从上市险企历年债券配置结构（统一口径）来看，行业整体呈现持续增配利率债、逐步压

缩信用债的长期趋势。2026 年年中，中国人寿、中国平安、中国太保（国债+政府债）/
总债券比例继续超过 70%，新华保险、中国人保（国债+政府债）/总债券比例分别为 68.8%、

59.6%，企业债占比进一步回落，配置向利率债集中、拉长久期锁价的策略在低利率环境

下延续。

图 25：中国人寿债券配置结构（统一口径） 图 26：中国平安债券配置结构（统一口径）

资料来源：中国人寿 2008-2025年年报，2008-2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国平安 2008-2025年年报，2008-2026年中报，西部证券研发中心

图 27：中国太保债券配置结构（统一口径） 图 28：新华保险债券配置结构（统一口径）

资料来源：中国太保 2008-2025年年报，2008-2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：新华保险 2008-2025年年报，2008-2026年中报，西部证券研发中心

2 债券结构按照统一口径可拆出金融债及其他、企业债、国债+政府债，企业债中的铁道债等细分类别均无法拆分，TPL/OCI/AC 账户已
详细拆解，详见后文。
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图 29：中国太平债券配置结构（统一口径） 图 30：中国人保债券配置结构（统一口径）

资料来源：中国太平 2011-2025年年报，2011-2026年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国人保 2015-2025年年报，2019-2026年中报，西部证券研发中心

2026年上半年数据显示，规模方面，上市险企债券规模较年初增长处在 5.0%~7.8%，增配

长久期债券的动作延续；从占比看，平安、太保、新华、人保债券占比小幅提升，国寿、

太平债券占比总体平稳。从债券结构变化看，国寿、平安、太保、人保的国债和政府债占

比提升，金融债及其他占比下降；新华则国债和政府债占比下降，金融债及其他有所提升。

整体来看，多数头部险企进一步拉高利率债仓位锁定长期收益，仅新华保险下调利率债配

置、加大企业债与金融债布局，债种分化特征显现。

图 31：2026H上市险企债券规模及相较于年初变化 图 32：2025年和 2026H上市险企债券占总投资资产比例

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 2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心
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图 33：2026H上市险企债券资产结构变化

资料来源：各公司 2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心；注：中国太平为债务投资，其他为债券类

1.3.2 新准则下的债券分类

从新准则下的债券会计分类看，OCI债券是上市险企债券的核心组成，占比落在 56%~91%
区间，其中国寿 OCI占比最高达 91%，新华最低为 56%；TPL债券占比在 9%~24%之间，

新华最高为 24%；AC债券占比分化显著，国寿为 0%、太保为 1%，太平为 5%，平安、

新华、人保均在 19%~20%。利率下行阶段 OCI债券占比高意味着更多浮盈计入其他综合

收益，为综合投资收益提供缓冲。

从各类债券较年初的增量来源看，国寿、太保、太平债券增量几乎全部由 OCI贡献（分别

为 116%、89%、119%），同时 TPL或 AC有所压降；平安、人保亦以 OCI增配为主（分

别贡献 68%、78%），TPL同步小幅正向贡献；新华结构最为特殊，交易性债券大幅加仓

（贡献 165%），债权投资（AC）大幅压降（贡献-95%），OCI 贡献度相对有限（贡献

31%），反映其在债券交易性配置上更为积极。

图 34：2026H上市险企债券会计分类 图 35：2026H上市险企各类债券较年初变化占比

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 2026年中报，西部证券研发中心；注：中国太平为港元
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1.4 非标配置结构拆解

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、中国人保非标资产分别为 9,088亿、4,444亿、2,589亿、2,444
亿元，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%、中国人保 12.2%。

表 5：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 - - 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：新华口径变化导致不可比，因此暂不考虑，“-”代表财报未披露相关数据。

信用评级：2017年前后行业曾经历信用阶段性回落，以中国平安、中国太保为代表的险企

AAA占比一度下探至 90%附近；随后伴随监管对非标业务规范要求升级，头部险企主动

压降中低评级非标、增配高等级资产，存量非标资产质量保持稳健，2026H AAA占比均

处在 90%以上。

收益表现：中国平安、中国太保非标资产收益率自 2017年起呈阶梯式下行，2026年上半

年分别为 3.94%、4.00%，较 2025年末（约 4%）继续回落，存量非标到期再配置的压力

与新增非标稀缺并存。
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图 36：中国平安、中国太保、新华保险非标资产信用评级 AAA占

比

图 37：中国平安、中国太保非标资产收益率

资料来源：中国太保，中国平安，新华保险 2015-2025年报，2026年中报，西部证券

研发中心 注：2025 年新华保险 AAA级占比超 95%（具体数据未披露）

资料来源：中国太保，中国平安 2017-2025 年年报，2017-2026 年中报，西部证券研

发中心

剩余久期：中国平安方面3，2026 年中期非标资产到期剩余年限整体为 3.14 年，较 2025
年的 2.98年小幅提升，非标资产到期分布趋于均衡，其中非银金融、不动产行业剩余久期

显著提升；中国太保42026 年中期非标资产到期剩余年限整体为 4.8年，较 2025 年的 5.9
年小幅下降，不动产、能源和制造业剩余久期提升明显。随着非标陆续到期，险企再配置

将主要转向长久期利率债与权益资产。

图 38：中国平安非标资产到期剩余年限变化（年） 图 39：中国太保非标资产到期剩余年限变化（年）

资料来源：中国平安 2025年年报，2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国太保 2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心

1.5 存款结构变化分析

从上市险企存款规模与占比变化来看，行业存款配置呈现规模分化、占比中枢下移的特征。

3 中国平安“债权计划及债权型理财产品结构和收益率分布”附注：

(1)债权计划及债权型理财产品行业分类按照申万行业分类标准划分。

(2)非银金融行业是指剔除银行后的金融企业，包括保险公司、资产管理公司和融资租赁公司等。

(3)不动产行业为广义口径，包括资金直接投向不动产项目的不动产债权计划，以及资金间接用途与不动产企业有关联的集合资金信托计划、基础设施投资

计划、项目资产支持计划等。

(4)部分行业占比小，合并归类至其他项下。

4 中国太保“非公开市场融资工具的结构和收益率分布”附注：

非公开市场融资工具包括商业银行理财产品、债权投资计划、信托公司集合资金信托计划、证券公司专项资产管理计划及银行业金融机构信贷资产支持证券等。
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规模维度，2026年年中中国人寿存款规模 4,457亿元仍为行业绝对龙头，中国平安 3,658
亿元次之，新华保险 2,270亿元、中国人保 1,342亿元、中国太保 2,020亿元居中，中国太

平 846亿港元；占比维度，存款占总投资资产比重多数降至 3%-12%区间，低收益存款持

续向债券和权益资产再配置。

图 40：上市险企存款规模变化（亿元） 图 41：上市险企存款占比变化

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

从中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险定期存款期限结构变化来看：中国人寿整体

久期中枢先下修、2026 年上半年小幅拉长，短期资金占比回归合理区间；中国平安

2023‑2025年结构有所修复，但短期存款权重仍高于 2017‑2019年水平，存款整体偏向短

久期配置。中国太保 2024‑2026H 短端占比回落，资金主要集中在 1‑3 年区间，久期波动

相对可控，整体结构稳定性更强；新华保险存款久期下行趋势最为突出，截至 2026年上

半年，1-2年期限存款占比大幅提升，长期限存款占比持续压缩，5年以上存款集中到期，

是四家之中存款短期化最显著的公司。

图 42：中国人寿定存结构变化 图 43：中国平安定存结构变化

资料来源：中国人寿 2017-2025年年报，2025-2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：中国平安 2017-2025年年报，西部证券研发中心
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图 44：中国太保定存结构变化 图 45：新华保险定存结构变化

资料来源：中国太保 2017-2025年年报，2025-2026 年中报，西部证券研发中心 资料来源：新华保险 2017-2025年年报，2025-2026年中报，西部证券研发中心

二、净、总、综合收益对比

从投资收益率维度看，2026年上半年中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人

保、中国太平在净投资收益率、总投资收益率、综合投资收益率层面呈现显著分化，可比

口径测算值剔除 OCI债券浮动盈亏后，更能反映当期真实配置能力。总体上，权益市场向

好推动总投资收益率与综合投资收益率大幅改善，而净投资收益率受利率下行影响延续小

幅下行。

表 6：2026H上市险企投资收益率5

上市险企
净投资收益率 总投资收益率 综合投资收益率

披露值 可比口径测算值 披露值 可比口径测算值 披露值 可比口径测算值

中国人寿 - 2.69% 5.58% 8.20% - 6.91%

中国平安 2.80% 2.26% - 4.06% 4.20% 3.45%

中国太保 3.00% 2.80% 4.80% 4.25% 3.60% 3.27%

新华保险 2.60% 2.49% 6.70% 6.14% 6.40% 5.73%

中国人保 3.40% 3.12% 7.40% 6.80% - 5.93%

中国太平 2.85% 2.85% 5.21% 5.22% 5.96% 4.35%

资料来源：各公司 2026 年中报，西部证券研发中心

2.1 净投资收益率

从披露口径看，2026年上半年上市险企净投资收益率整体延续小幅下行趋势：中国平安年

化净投资收益率 2.8%，中国太保 3.0%，中国人保 3.4%，新华保险年化 2.6%。核心源于

长端利率中枢下行带动新配固收资产收益率走低，存量高息资产到期后再配置收益下滑。

从结构看，中国平安净投资收益率表现相对稳健，一方面受益于高股息资产贡献度较高，

另一方面其较早超配长债拉长资产久期，有效降低再投资压力；中国人保依托联营合营企

业收益与多元化资产结构，净投资收益率保持稳定；新华保险受限于长久期利率债底仓积

累不足，净投资收益率仍在寻底。

5 计算上市险企的投资收益率时，分母投资资产均为（期初+期末）/2；其中，中国太平的投资资产剔除“卖出回购证券”的影响。
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从历史趋势看，行业净投资收益率自 2014年以来整体呈下行趋势，2026年上半年延续小

幅下行态势，头部险企通过久期管理、高股息资产配置对冲下行压力，而中小体量公司受

限于资产结构，净投资收益率下行幅度更大。

图 46：上市险企净投资收益率

资料来源：各公司 2014-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心 注：中国人寿 2026年中未披露

从净投资收益构成维度看，2026 年上半年六家上市险企在利息收入、股息分红、租金收

入、联营合营收益等分项的贡献度延续显著分化。

中国人寿：2026H利息收入占比回落至 74.0%，较 2025A下行 4.7pct；股息分红占比小幅

回落至 17.8%，基本维持高位。最大边际变化来自联营合营企业收益，占比由 2025年全

年的 3.3%大幅抬升至 8.3%，成为当期重要收益增量；租金收入持续维持 0%的低位。整体

固收贡献有所走弱，对联营合营标的的投资收益有效对冲利息端下行压力，收益来源更加

多元。

中国平安：2026H收益结构分化进一步放大，股息分红贡献继续走高至 114.1%，分红资产

收益贡献进一步增强；联营合营收益拖累幅度明显扩大，占比下滑至‑14.1%，可能地产相

关资产带来的负面影响阶段性存在。依靠高股息资产增厚收益，对冲联营端大幅负贡献，

租金收益几乎无贡献，收益韧性来自权益分红板块。

中国太保：2026H 利息收入占比由 2025A的 67.7%小幅上升至 69.3%，股息分红占比回落

至 28.1%，较全年高点小幅回落。联营合营收益保持正向贡献（1.6%），租金收入小幅抬

升至 1.0%。整体依然维持“固收打底、高股息增厚”的配置框架，结构保持稳定，仅边际小

幅波动。

新华保险：2026H 利息+股息合计占比为 92%，联营合营企业收益占比提升至 6.1%，相比

2025A的 4.7%继续上行，持续成为最核心的边际增量；租金收入小幅回落至 0.5%。依靠

长期股权联营投资弥补传统固收端收益下滑。

仅供内部参考，请勿外传



行业专题报告 | 保险
西部证券

2026年 09月 21日

26 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

中国人保：2026H利息收入占比进一步下行至 59.0%，固收贡献继续压缩；股息分红占比

显著抬升至 15.9%，高股息资产配置加码明显。联营合营收益维持 23.9%的高位，仍是不

可替代的收益支柱；租金收入小幅回升至 1.2%。多元收益结构延续，高股息+长期股权投

资共同对冲利率下行风险。

中国太平：2026H 利息收入占比下行至 74.5%，固收端贡献明显减弱；股息分红占比大幅

上行至 21.5%，是 2026上半年变化最亮眼的分项，高股息资产增配力度显著加大。联营

合营收益回落至 2.6%，租金收入小幅下行至 1.4%。公司通过快速提升权益分红收益，对

冲利息收入的下滑。

表 7：2026H上市险企净投资收益结构及占比变化

占比 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

其中：利息收入 74.0%

114.1%

69.3%
92%

59.0% 74.5%

其中：股息分红收入 17.8% 28.1% 15.9% 21.5%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% 1.0% 0.5% 1.2% 1.4%

其中：应占联营企业和合营企业收益 8.3% -14.1% 1.6% 6.1% 23.9% 2.6%

较年初变化 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

其中：利息收入 -4.7%

11.5%

1.6%
-2.7%

-3.5% -4.0%

其中：股息分红收入 -0.3% -1.4% 3.0% 5.4%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% 0.1% -0.1% 0.3% -0.1%

其中：应占联营企业和合营企业收益 5.0% -11.5% -0.4% 1.4% 0.2% -1.3%

资料来源：中国人寿、中国平安、中国人保、新华保险、中国太保、中国太平 2026 年中报，西部证券研发中心
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表 8：上市险企净投资收益结构（可比口径）

中国人寿 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利息收入 80.4% 79.2% 79.1% 75.9% 78.3% 78.7% 74.0%

其中：股息分红收入 12.8% 16.0% 13.9% 17.8% 14.6% 18.0% 17.8%

其中：投资性房地产租金收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

其中：应占联营企业和合营企业收益 6.7% 4.7% 7.0% 6.2% 7.0% 3.3% 8.3%

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

净投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利息收入

97.4% 99.2% 101.0% 102.0% 101.2% 102.6% 114.1%其中：股息分红收入

其中：投资性房地产租金收入

其中：应占联营企业和合营企业收益 2.6% 0.8% -1.0% -2.0% -1.2% -2.6% -14.1%

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

净投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利息收入 75.5% 75.3% 71.3% 68.1% 68.5% 67.7% 69.3%

其中：股息分红收入 22.5% 24.2% 28.2% 31.7% 31.1% 29.5% 28.1%

其中：投资性房地产租金收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.8% 0.7% 0.9% 1.0%

其中：应占联营企业和合营企业收益 1.0% -0.5% -0.3% -0.7% -0.3% 2.0% 1.6%

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

净投资收益-计算 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

其中：利息收入
99% 101% 98% 98% 97% 95% 92%

其中：股息分红收入

其中：投资性房地产租金收入 0.8% 1.0% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5%

其中：应占联营企业和合营企业收益 0.0% -1.6% 1.3% 1.2% 2.7% 4.7% 6.1%

中国人保 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利息收入 60.1% 60.1% 66.6% 63.7% 60.1% 62.5% 59.0%

其中：股息分红收入 12.5% 13.0% 10.7% 11.0% 11.8% 12.9% 15.9%

其中：投资性房地产租金收入 1.3% 1.1% 1.5% 1.2% 1.0% 0.9% 1.2%

其中：应占联营企业和合营企业收益 26.1% 25.8% 21.2% 24.0% 27.1% 23.7% 23.9%

中国太平 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

其中：利息收入 79.8% 79.5% 80.3% 79.9% 78.7% 78.5% 74.5%

其中：股息分红收入 12.8% 19.0% 13.3% 13.1% 15.5% 16.1% 21.5%

其中：投资性房地产租金收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.7% 1.6% 1.5% 1.4%

其中：应占联营企业和合营企业收益 5.6% -0.4% 4.7% 5.3% 4.2% 3.9% 2.6%

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
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2.2 总投资收益率

从披露口径看，2026年上半年上市险企总投资收益率显著改善：权益市场向好带动买卖价

差与公允价值变动收益大幅增长。中国人保年化总投资收益率 7.4%，新华保险 6.7%，中

国人寿 5.58%，投资收益的权益弹性充分释放。

从结构看，中国人保高权益敞口在权益市场上行周期中收益弹性凸显，年化总投资收益率

7.4%大幅领先；新华保险、中国人寿弹性次之；中国太保因权益仓位相对保守、以 OCI
高股息策略为主，总投资收益率弹性相对温和。

整体来看，总投资收益率的分化本质是权益敞口与资产配置结构的分化：高权益敞口公司

在市场上行周期中收益弹性显著，而低权益敞口、多元配置公司则表现出更强的抗波动属

性。

图 47：上市险企总投资收益率

资料来源：各公司 2014-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心 注：中国平安数据未披露

中国人保披露了总投资收益的构成细项：公允价值计量的权益投资贡献度大幅提升，2026
年上半年处置金融工具损益与公允价值变动损益合计贡献过半，其中权益类处置收益 211
亿元、公允价值变动 141亿元，成为拉动总投资收益的核心增量。
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表 9：中国人保总投资收益结构（披露口径）

中国人保 2023H 2023A 2024H1 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益 90.1% 132.4% 92.2% 69.8% 73.1% 63.6% 46.0%

现金及现金等价物 0.6% 1.0% 0.5% 0.3% 0.2% 0.3% 0.1%

固定收益投资 65.9% 88.1% 82.0% 58.8% 50.1% 39.6% 28.1%

利息收入 53.8% 79.0% 61.1% 44.3% 43.8% 39.6% 27.1%

处置金融工具损益 3.1% 3.7% 13.4% 10.4% 10.7% 4.4% 0.9%

公允价值变动损益 9.3% 8.7% 6.3% 2.1% -4.5% -3.2% 0.0%

减值 -0.3% -3.3% 1.3% 2.1% 0.2% -1.2% 0.1%

公允价值计量的权益投资 9.2% -23.0% -3.0% 24.0% 29.5% 45.5% 60.3%

股息和分红收入 11.1% 17.1% 9.9% 7.7% 8.6% 8.2% 7.3%

处置金融工具损益 3.7% -10.0% -16.3% -11.2% 10.4% 15.7% 31.8%

公允价值变动损益 -5.6% -30.1% 3.5% 27.5% 10.5% 21.6% 21.2%

减值 - - - - - - 0.0%

其他投资 24.3% 33.9% 20.5% 17.0% 20.1% 14.7% 11.4%

对联营及合营企业的投资收入 23.4% 33.9% 19.4% 16.7% 19.7% 15.0% 11.0%

其他损益 0.9% 0.0% 1.0% 0.3% 0.4% -0.4% 0.4%

总投资收益 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

资料来源：中国人保 2023-2025年年报，2023-2026 年中报，西部证券研发中心

从可比总投资收益维度看，2026 年上半年六家上市险企在买卖价差、公允价值变动、资

产减值等分项的贡献度呈现显著分化，本质反映了各家资产配置策略、权益敞口与市场环

境的联动差异。

中国人寿：2026H 净投资收益占总投资收益比重回落至 32.9%，较年初下降 16.9pct；公

允价值变动损益占比大幅抬升至 43.3%，成为当期收益第一大来源，权益资产浮盈释放贡

献显著；买卖价差收入占比 24.1%，资产处置收益形成有效补充；减值损失保持小幅负向

拖累。结构变化体现出上半年权益市场上行带动存量资产估值抬升，总投资收益更多依靠

公允价值浮盈增厚，净投资收益贡献度阶段性下行。

中国平安：2026H 净投资收益占总投资收益 78.7%，仍是收益基本盘；公允价值变动损益

与买卖价差收入合计占比提升至 27.4%，投资收益对业绩的贡献度小幅上升；与此同时，

投资资产减值损失对利润的拖累幅度扩大。整体收益结构稳健，净投资收益筑牢底座，权

益估值回暖带来弹性增厚，对冲联营合营端的收益压力。

中国太保：2026H 净投资收益占比上升至 65.8%，较年初上升 4.5pct；公允价值变动损益

大幅下降至 2.6%，买卖价差收入占比提升至 31.4%，权益浮盈与资产处置收益共同贡献弹

性收益；投资减值损失基本归零。公司在固收净收益保持上升的基础上，兑现权益资产收

益、分享市场上行红利，总收益弹性明显放大。

新华保险：2026H 净投资收益占比下滑至 41.1%；公允价值变动损益下降至-7.7%，买卖

价差收入占比达到 66.0%，是六家险企中交易处置收益贡献最高的标的，上半年主动兑现

存量资产浮盈，增厚短期投资收益；资产减值压力基本出清。公司通过兑现交易性资产收

益弥补净投资收益端的下行缺口，总收益改善依赖资本利得兑现。
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中国人保：2026H 净投资收益占总投资收益比重 48.2%；公允价值变动损益占比 22.3%，

买卖价差收入占比抬升至 29.4%，资本利得贡献明显提升；减值损失保持低损失状态。依

托多元化底层资产，净投资收益打底，叠加权益估值修复与资产处置收益，总收益韧性较

强。

中国太平：2026H 净投资收益占总投资收益 56.5%；公允价值变动损益占比回升至 19.5%，

买卖价差收入占比抬升至 23.7%，权益资产估值修复与浮盈兑现共同增厚收益；减值损失

风险可控。固收净收益作为基本盘，权益市场行情带来阶段性收益弹性。

表 10：2026H上市险企总投资收益结构及占比变化

占比 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

净投资收益-计算 32.9% 78.7% 65.8% 41.1% 48.2% 56.5%

其中：利息收入 24.4%

-

45.6%
37.8%

28.4% 42.1%

其中：股息分红收入 5.9% 18.5% 7.7% 12.2%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% 0.6% 0.2% 0.6% 0.8%

其中：应占联营企业和合营企业收益 2.7% -4.2% 1.0% 3.0% 11.5% 1.5%

买卖价差收入 24.1% 27.4% 31.4% 66.0% 29.4% 23.7%

公允价值变动损益 43.3% 2.6% -7.7% 22.3% 19.5%

投资资产减值损失 -0.3% -6.1% 0.2% 0.6% 0.2% 0.3%

相较于年初占比变化 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

净投资收益-计算 -16.9% -1.2% 4.5% -4.9% -14.6% -22.8%

其中：利息收入 -14.8% 4.1% -5.7% -10.8% -20.2%

其中：股息分红收入 -3.1% 0.4% 0.0% -0.4% -0.6%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% -0.4%

其中：应占联营企业和合营企业收益 1.1% -2.1% -0.2% 0.9% -3.4% -1.6%

买卖价差收入 -10.3% 4.8% 13.5% 30.2% 9.5% 9.5%

公允价值变动损益 26.9% 0.0% -18.9% -28.9% 4.0% 12.7%

投资资产减值损失 0.3% -3.6% 1.0% 3.9% 1.4% 0.7%

资料来源：各公司 2026 年中报，西部证券研发中心

仅供内部参考，请勿外传



行业专题报告 | 保险
西部证券

2026年 09月 21日

31 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

表 11：上市险企总投资收益结构（可比口径）

中国人寿 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 108.6% 140.0% 74.0% 62.7% 75.2% 49.8% 32.9%

其中：利息收入 87.3% 110.9% 58.5% 47.6% 58.9% 39.2% 24.4%

其中：股息分红收入 13.9% 22.5% 10.3% 11.2% 11.0% 9.0% 5.9%

其中：投资性房地产租金收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

其中：应占联营企业和合营企业收益 7.2% 6.6% 5.2% 3.9% 5.3% 1.6% 2.7%

买卖价差收入 0.3% -5.8% -14.4% -1.4% 23.9% 34.4% 24.1%

公允价值变动损益 3.9% 3.2% 39.0% 38.3% 0.8% 16.4% 43.3%

投资资产减值损失 -15.8% -40.8% -0.1% -0.4% 0.0% -0.6% -0.3%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 105.4% 141.9% 90.0% 84.7% 96.4% 79.9% 78.7%

其中：利息收入 - - - - - - -

其中：股息分红收入 - - - - - - -

其中：投资性房地产租金收入 - - - - - - -

其中：应占联营企业和合营企业收益 2.8% 1.1% -0.9% -1.7% -1.2% -2.1% -4.2%

买卖价差收入
-5.4% -40.9% 10.9% 20.3% 3.1% 22.6% 27.4%

公允价值变动损益

投资资产减值损失 0.0% -1.0% -0.9% -5.0% 0.4% -2.5% -6.1%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 101.5% 137.1% 69.5% 68.3% 76.7% 61.4% 65.8%

其中：利息收入 76.7% 103.3% 49.6% 46.5% 52.6% 41.5% 45.6%

其中：股息分红收入 22.9% 33.2% 19.6% 21.7% 23.9% 18.1% 18.5%

其中：投资性房地产租金收入 1.0% 1.3% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.6%

其中：应占联营企业和合营企业收益 1.1% -0.7% -0.2% -0.4% -0.3% 1.2% 1.0%

买卖价差收入 -12.5% -20.0% -7.1% 1.1% 12.7% 17.9% 31.4%

公允价值变动损益 13.9% -20.8% 37.4% 31.3% 10.6% 21.5% 2.6%

投资资产减值损失 -3.0% 3.7% 0.1% -0.8% 0.0% -0.8% 0.2%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 90.5% 180.5% 68.2% 57.0% 52.8% 46.0% 41.1%

其中：利息收入
89.7% 181.5% 66.8% 55.9% 51.1% 43.6% 37.8%

其中：股息分红收入

其中：投资性房地产租金收入 0.7% 1.8% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%

其中：应占联营企业和合营企业收益 0.0% -2.8% 0.9% 0.7% 1.4% 2.2% 3.0%

买卖价差收入 -25.0% -55.1% -15.3% 3.4% 24.3% 35.8% 66.0%

公允价值变动损益 33.1% -26.2% 47.3% 44.8% 22.6% 21.2% -7.7%

投资资产减值损失 0.2% -1.4% -0.9% -5.7% -0.1% -3.3% 0.6%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

中国人保 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 89.2% 129.6% 91.4% 69.1% 72.6% 62.8% 48.2%
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其中：利息收入 53.6% 77.8% 60.9% 44.0% 43.7% 39.2% 28.4%

其中：股息分红收入 11.1% 16.9% 9.8% 7.6% 8.6% 8.1% 7.7%

其中：投资性房地产租金收入 1.2% 1.5% 1.4% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6%

其中：应占联营企业和合营企业收益 23.3% 33.4% 19.4% 16.6% 19.7% 14.9% 11.5%

买卖价差收入 6.8% -6.2% -2.9% -0.7% 21.0% 19.9% 29.4%

公允价值变动损益 3.7% -21.1% 9.7% 29.3% 6.0% 18.3% 22.3%

投资资产减值损失 -0.3% -3.2% 1.3% 2.0% 0.2% -1.2% 0.2%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

中国太平 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 93.3% 133.8% 65.8% 75.6% 116.2% 79.3% 56.5%

其中：利息收入 74.4% 106.4% 52.8% 60.5% 91.5% 62.2% 42.1%

其中：股息分红收入 12.0% 25.5% 8.7% 9.9% 18.0% 12.8% 12.2%

其中：投资性房地产租金收入 1.7% 2.4% 1.2% 1.3% 1.8% 1.2% 0.8%

其中：应占联营企业和合营企业收益 5.2% -0.5% 3.1% 4.0% 4.9% 3.1% 1.5%

买卖价差收入 -5.2% -70.7% -18.8% -7.9% -5.6% 14.2% 23.7%

公允价值变动损益 15.0% 42.0% 56.3% 34.2% -10.9% 6.8% 19.5%

投资资产减值损失 -3.1% -5.2% -3.3% -2.0% 0.4% -0.3% 0.3%

总投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

2.3 综合投资收益率

从披露口径看，2026年上半年上市险企综合投资收益率显著分化：新华保险年化综合投资

收益率 6.4%、中国太平 5.96%、中国平安 4.2%、中国太保 3.6%，受上半年红利板块调整

的影响，综合投资收益率普遍低于总投资收益率。

图 48：上市险企综合投资收益率

资料来源：各公司 2014-2025年年报，2026年中报，西部证券研发中心 注：中国人保，中国人寿数据未披露

中国人寿：2026H 净投资收益占综合投资收益比重回落至 28.2%，固收底仓贡献继续走弱；
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买卖价差收入、公允价值变动损益形成正向弹性收益，而其他权益工具公允价值变动形成

-13.5%的负向拖累。整体来看，当期交易端、当期损益口径的浮盈难以完全对冲 OCI 资

产估值回撤，综合收益波动有所放大。

中国平安：2026H 净投资收益占综合投资收益 50.0%，仍是收益的核心支撑；当期公允价

值与处置收益带来正向增厚，但其他权益工具公允价值变动拖累显著（-13.4%）。公司当

期实现的资本利得不足以覆盖 OCI 权益资产浮收回落，综合收益承压，投资收益更多依

靠稳定的净投资收益托底。

中国太保：2026H 净投资收益占比 46.1%，净收益底座保持稳健；买卖价差贡献可观的当

期收益（22.0%）而公允价值变动大幅度下滑至 1.8%，其他权益工具公允价值变动小幅负

贡献（-16.1%）。相比同业 OCI 资产大幅回撤，太保其他权益工具估值波动相对可控，

综合收益结构均衡，盈利稳定性较强。

新华保险：2026H 净投资收益占比回落至 30.6%，固收分红收益贡献下行；公司主动兑现

资产浮盈，买卖价差形成明显正向贡献，公允价值变动损益由盈转亏拖累收益；其他权益

工具公允价值变动由盈转亏（-5.1%），综合收益改善主要来自交易性资产收益兑现。

中国人保：2026H 净投资收益占综合投资收益 35.8%，多元化净收益提供安全垫；买卖价

差与公允价值变动损益贡献充足弹性收益，其他权益工具公允价值小幅负拖累（-10.0%）。

依靠多元的净收益结构叠加当期权益资本利得，平滑 OCI 资产估值波动，综合收益韧性

较强。

中国太平：2026H 净投资收益占综合投资收益 40.2%；当期交易与公允价值收益形成正向

补充，但其他权益工具公允价值变动形成较大负向拖累（‑11.4%），OCI 账户权益资产估

值下行压制综合投资收益表现。
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表 12：上市险企 2026H综合投资收益结构

占比 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

净投资收益-计算 28.2% 50.0% 46.1% 30.6% 35.8% 40.2%

其中：利息收入 20.9% - 32.0% 28.2% 21.1% 30.0%

其中：股息分红收入 5.0% - 13.0% 5.7% 8.7%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% - 0.5% 0.2% 0.4% 0.6%

其中：应占联营企业和合营企业收益 2.3% -2.7% 0.7% 2.3% 8.6% 1.0%

买卖价差收入 20.6% 17.4% 22.0% 49.2% 21.8% 16.9%

公允价值变动损益 37.1% 1.8% -5.8% 16.5% 13.9%

投资资产减值损失 -0.6% -3.9% 0.1% 0.4% 0.1% 0.2%

总投资收益-计算 85.2% 63.5% 70.0% 74.5% 74.2% 71.2%

其他权益工具投资公允价值变动 -13.5% -13.4% -16.1% -5.1% -10.0% -11.4%

相较于年初占比变化 国寿 平安 太保 新华 人保 太平

净投资收益-计算 -21.5% -7.2% -11.4% -13.7% -24.3% -33.3%

其中：利息收入 -18.2% - -7.0%
-13.8%

-16.4% -27.8%

其中：股息分红收入 -4.0% - -4.0% -2.0% -3.2%

其中：投资性房地产租金收入 0.0% - 0.0% -0.1% -0.1% -0.6%

其中：应占联营企业和合营企业收益 0.7% -1.2% -0.4% 0.2% -5.7% -1.8%

买卖价差收入 -13.7% 1.2% 5.2% 14.7% 2.7% 3.7%

公允价值变动损益 20.7%
1.2%

-18.4% -26.2% -0.9% 7.6%

投资资产减值损失 0.0% 0.9% 3.7% 1.3% 0.5%

总投资收益-计算 -14.5% -8.1% -23.7% -21.6% -21.5% -21.6%

其他权益工具投资公允价值变动 -13.4% -41.9% -22.4% -9.0% -14.3% -18.7%

资料来源：各公司 2026 年中报，西部证券研发中心
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表 13：上市险企综合投资收益结构（可比口径）

中国人寿 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 86.5% 114.8% 69.6% 61.0% 72.3% 49.7% 28.2%

其中：利息收入 69.6% 91.0% 55.0% 46.3% 56.6% 39.1% 20.9%

其中：股息分红收入 11.1% 18.4% 9.7% 10.9% 10.6% 9.0% 5.0%

其中：投资性房地产租金收入 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

其中：应占联营企业和合营企业收益 5.8% 5.4% 4.8% 3.8% 5.1% 1.6% 2.3%

买卖价差收入 0.3% -4.7% -13.6% -1.3% 23.0% 34.3% 20.6%

公允价值变动损益 3.1% 2.6% 36.7% 37.3% 0.8% 16.3% 37.1%

投资资产减值损失 -12.6% -33.5% -0.1% -0.4% 0.0% -0.6% -0.6%

总投资收益-计算 79.7% 82.0% 94.0% 97.4% 96.1% 99.7% 85.2%

其他权益工具投资公允价值变动 20.3% 18.0% 6.0% 2.6% 3.9% -0.1% -13.5%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 77.9% 119.6% 69.8% 65.7% 57.6% 57.2% 50.0%

其中：利息收入 - - - - - - -

其中：股息分红收入 - - - - - - -

其中：投资性房地产租金收入 - - - - - - -

其中：应占联营企业和合营企业收益 2.1% 1.0% -0.7% -1.3% -0.7% -1.5% -2.7%

买卖价差收入
-4.0% -34.4% 8.4% 15.7% 1.9% 16.2% 17.4%

公允价值变动损益

投资资产减值损失 0.0% -0.9% -0.7% -3.9% 0.3% -1.8% -3.9%

总投资收益-计算 73.9% 84.3% 77.5% 77.5% 59.7% 71.6% 63.5%

其他权益工具投资公允价值变动 26.1% 15.7% 22.5% 22.5% 40.3% 28.4% -13.4%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 95.9% 133.7% 61.1% 64.0% 73.4% 57.5% 46.1%

其中：利息收入 72.4% 100.7% 43.5% 43.6% 50.3% 38.9% 32.0%

其中：股息分红收入 21.6% 32.4% 17.2% 20.3% 22.8% 17.0% 13.0%

其中：投资性房地产租金收入 0.9% 1.3% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

其中：应占联营企业和合营企业收益 1.0% -0.7% -0.2% -0.4% -0.3% 1.1% 0.7%

买卖价差收入 -11.8% -19.5% -6.2% 1.0% 12.1% 16.8% 22.0%

公允价值变动损益 13.2% -20.2% 32.8% 29.4% 10.1% 20.2% 1.8%

投资资产减值损失 -2.8% 3.6% 0.1% -0.7% 0.0% -0.7% 0.1%

总投资收益-计算 94.5% 97.5% 87.8% 93.7% 95.6% 93.7% 70.0%

其他权益工具投资公允价值变动 5.5% 2.5% 12.2% 6.3% 4.4% 6.3% -16.1%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

净投资收益-计算 89.2% 183.2% 66.9% 54.9% 50.7% 44.3% 30.6%

其中：利息收入
88.4% 184.2% 65.5% 53.8% 49.0% 42.0% 28.2%

其中：股息分红收入

其中：投资性房地产租金收入 0.7% 1.8% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%

其中：应占联营企业和合营企业收益 0.0% -2.9% 0.9% 0.6% 1.4% 2.1% 2.3%
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买卖价差收入 -24.6% -55.9% -15.0% 3.3% 23.3% 34.5% 49.2%

公允价值变动损益 32.7% -26.6% 46.4% 43.2% 21.7% 20.4% -5.8%

投资资产减值损失 0.2% -1.4% -0.9% -5.5% -0.1% -3.2% 0.4%

总投资收益-计算 97.4% 99.3% 97.4% 95.8% 95.6% 96.1% 74.5%

其他权益工具投资公允价值变动 2.6% 0.7% 2.6% 4.2% 4.4% 3.9% -5.1%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

中国人保 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 85.9% 126.3% 79.0% 63.8% 72.1% 60.1% 35.8%

其中：利息收入 51.7% 75.9% 52.6% 40.6% 43.4% 37.5% 21.1%

其中：股息分红收入 10.7% 16.5% 8.5% 7.0% 8.5% 7.7% 5.7%

其中：投资性房地产租金收入 1.1% 1.4% 1.2% 0.8% 0.7% 0.5% 0.4%

其中：应占联营企业和合营企业收益 22.5% 32.5% 16.7% 15.3% 19.5% 14.3% 8.6%

买卖价差收入 6.5% -6.1% -2.5% -0.7% 20.8% 19.1% 21.8%

公允价值变动损益 3.5% -20.6% 8.4% 27.1% 6.0% 17.5% 16.5%

投资资产减值损失 -0.3% -3.1% 1.1% 1.9% 0.2% -1.2% 0.1%

总投资收益-计算 96.3% 97.5% 86.4% 92.4% 99.3% 95.7% 74.2%

其他权益工具投资公允价值变动 3.7% 2.5% 13.6% 7.6% 0.7% 4.3% -10.0%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

中国太平 2023H 2023A 2024H 2024A 2025H 2025A 2026H

净投资收益-计算 85.4% 132.0% 57.2% 69.1% 104.3% 73.5% 40.2%

其中：利息收入 68.1% 104.9% 45.9% 55.3% 82.2% 57.7% 30.0%

其中：股息分红收入 11.0% 25.1% 7.6% 9.0% 16.1% 11.8% 8.7%

其中：投资性房地产租金收入 1.5% 2.4% 1.0% 1.2% 1.6% 1.1% 0.6%

其中：应占联营企业和合营企业收益 4.8% -0.5% 2.7% 3.7% 4.4% 2.8% 1.0%

买卖价差收入 -4.8% -69.7% -16.3% -7.2% -5.1% 13.2% 16.9%

公允价值变动损益 13.7% 41.4% 48.9% 31.3% -9.8% 6.3% 13.9%

投资资产减值损失 -2.8% -5.1% -2.9% -1.8% 0.3% -0.3% 0.2%

总投资收益-计算 91.5% 98.6% 86.9% 91.4% 89.8% 92.8% 71.2%

其他权益工具投资公允价值变动 8.5% 1.4% 13.1% 8.6% 10.2% 7.2% -11.4%

综合投资收益-计算 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

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

三、分类资产投资收益率分析

3.1 OCI资产收益率拆解

OCI债权收益率方面，上市险企 OCI债权收益率可拆分为票息收入、公允价值变动损益、

处置收益三部分。2026年上半年，票息贡献保持稳健，公允价值变动损益随债市企稳回

暖转正，OCI债权收益率半年度多处于 2.2%-2.9%区间，较 2025年大部分为负的水平明

显修复。从结构看，OCI债权的票息收入和公允价值变动损为核心原因。
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图 49：上市险企 OCI债权收益率估算 图 50：2026H上市险企 OCI债权收益拆解

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

注：中国太平为港元

OCI股权收益率方面，上市险企 OCI股权收益率可拆分为股息收入、公允价值变动损益、

处置收益三部分。2026年上半年股息收入贡献稳定，公允价值变动随权益市场波动有所分

化，整体为负向影响，OCI股权收益率整体表现平稳，高股息策略的票息价值凸显。

图 51：上市险企 OCI权益收益率估算 图 52：2026H上市险企 OCI权益收益拆解

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

注：中国太平为港元

3.2 TPL资产收益率拆解

从 TPL资产收益率看6，上市险企 TPL 资产收益率可拆分为股息+票息收入、公允价值变

动损益、处置收益三部分。2026年上半年权益市场向好带动 TPL资产收益率显著上行，

TPL股票处置收益与公允价值变动贡献集中释放。

6 TPL 资产收益率受财报披露限制，无法拆分股债各自的收益率，故合并计算
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图 53：上市险企 TPL资产收益率估算（股债合计） 图 54：2026H上市险企 TPL资产收益拆解（股债合计）

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

从 TPL股权类资产收益结构看，2026年上半年上市险企公允价值变动与股息收入呈现显

著分化，核心反映权益市场上行周期下的收益弹性与配置结构差异。TPL股基-公允价值

变动：2026年上半年行业整体表现积极，中国平安、中国人保、中国太平 TPL股基公允

价值变动收益率分别约 3.7%、4.6%、4.0%，弹性资产在市场上行阶段的收益贡献突出。

TPL股权-股息收入：2026年上半年行业股息贡献保持稳健，中国人寿、中国人保、中国

太平股息收益率分别约 0.9%、0.6%、0.7%。

图 55：TPL公允价值变动-股基 图 56：TPL股息收入-股权类

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

从 TPL债权类资产收益结构看，2026年上半年上市险企公允价值变动与票息收入呈现分

化，核心反映利率环境下的账户配置与久期管理策略差异。TPL债券-公允价值变动：2026
年上半年随债市企稳，长端利率阶段性反弹带来的浮亏压力缓解，TPL 债券收益率在 0
附近。TPL债权-票息收入：2026年上半年行业票息贡献保持稳健，中国人寿、中国人保、

中国太平 TPL票息收益率分别约 1.0%、1.5%、1.5%。
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图 57：TPL公允价值变动-债券 图 58：TPL票息收入-债权类

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

四、监管政策影响下保险配债特点变化

4.1 保险配债力度不及去年同期，超长国债净买入低于季节性

保险配债力度不及去年同期。从二级交易数据来看，截至 26年 9月 11日，保险二级配债

规模 19914亿元，同比减少 3808亿元，配债力度不及去年同期，这或许与今年整体的保

费收入增长速度放缓有一定的关系。但保险对于股票和基金资产配置仍保持积极。从保险

资金运用余额来看，截至 26年二季度末，人身险和财产险公司股票与证券投资基金的余

额达 6.39 万亿元，较 25年四季度末增 6906亿元，占运用余额的比重升到 16.2%，创 22
年以来新高，这或许与 26年二季度的股市快速上涨行情有关。

图 59：保险二级现券净买入规模（所有券种，亿元） 图 60：人身险+财产险资金运用余额及投资分项同比变化

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11. 资料来源：Wind，西部证券研发中心

聚焦于超长债，保险对超长利率债的配置进度超越去年，但其中主要依赖超长地方债。截

至 26 年 9月 11日，从绝对规模来看，保险二级 20-30Y地方债增配 11794亿元，同比增

加 2475亿元；而保险对超长国债由净卖出转为净买入，配置力度显著低于季节性，同时

去年保险对超长国债整体重配置、不追涨的特征在今年延续。近年超长端利率下行至历史

仅供内部参考，请勿外传



行业专题报告 | 保险
西部证券

2026年 09月 21日

40 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

低位，票息收益不足，而预定利率研究值连续两个季度回升至 1.94%，且综合负债成本具

有刚性，是保险配超长国债积极性下降主因。

图 61：保险二级现券累计净买入规模（20Y以上利率债，亿元） 图 62：保险二级现券累计净买入规模（20-30Y地方债，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11 资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11.

图 63：保险二级现券累计净买入规模（20Y以上国债，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11.

4.2 保险购债久期整体拉长，久期缺口压力减小

保险购债久期整体拉长，三季度以来加速。截至 26年 9月 7 日，今年保险二级配债买入

平均期限为 20.3年，其中 7月以来二级平均买入期限为 21.0年，出现明显拉长。此前《保

险公司资产负债管理办法》征求意见稿中的有效久期缺口最低监管标准为不高于 5年或低

于-5年。行业内中小寿险公司面临一定压力，绝对值硬约束容易引发行业集中拉长久期的

非理性行为。从 5月起市场博弈“7月落地会不会倒逼中小险企加速配债”，这直接触发

了 6月底以来保险对 50Y国债的持续净买入——7月保险净买入 50Y达 340.4亿元。
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图 64：保险配债期限：25年缩短，26年拉长（年） 图 65：保险配债期限：26年三季度加速拉长（年）

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.07. 资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.07.

险资久期缺口压力减小。26年 8月《保险公司资产负债管理办法》正式稿发布，自 2027
年 1月 1日起施行。有效久期缺口从监管指标降为监测指标，监管指标替换为利率风险对

冲率后，险企可通过降低负债成本、产品结构转型、拉长资产久期、利率衍生品对冲等多

路径完成相对风险敏感度对冲，监管弹性提升，更适应分红险、万能险等负债成本和结算

利率具有一定调节空间的产品。此外，近些年资产端超长债政府债持续放量、负债端浮动

收益型产品销售增多，同样有助于缓解保险公司久期缺口压力。

4.3 分红险账户更抗波动，但保险对二永、普信债配置仍注重绝对收益

近年分红险强势扩张，保险机构负债久期缩短、资产刚性成本约束降低。26 年上半年，

分红险原保险保费收入达 10126亿元，同比增长 94.4%。同期人身险公司原保险保费收入

2.87万亿元，同比增长 3.6%。分红险的增长动能大幅领先行业整体水平。新会计准则下，

分红险采用浮动收费法模型，较传统险能更好地平滑利润波动，具备增配损益波动较大资

产的条件。

但保险机构对二永债的配置逻辑并未完全脱离收益率与利差这一核心考量。会计维度上，

二永债因无法通过 SPPI测试而计入 FVTPL。但近年分红险强势扩张，账户具备更强的抗

波动属性，二永债成为保险信用债配置的增量方向，配置力量边际恢复但并非逆转。以

5YAAA-二永收益率为例，1月月均收益率处于 2.18%高位时，保险累计增持二级资本债规

模约 494 亿元；而随后收益率持续下行、利差逐步收窄，险资持续净卖出止盈。截至 26
年 9月 11日，保险二级二永债减持 826亿元，同比多减 667亿元。

图 66：保险二级现券累计净买入规模（二永债，亿元） 图 67：5年 AAA-二永收益率及信用利差走势

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11. 资料来源：iFinD，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.08.
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保险对普信债配置同样注重绝对收益，25 年下半年以来久期偏好下降。新会计准则采用

预期损失模型，对于中低等级信用债而言，该模型下减值准备不仅计提更早、规模更大，

且在宏观或行业景气度波动时更易出现阶段性跳升，从而对当期利润形成持续扰动。今年

以来，保险对普信债整体增持力度和节奏低于 25年水平，但高于 24 年同期。此外 25年
后半年以来保险对普信债的久期偏好下降。截至 26年 8月，7年以上普信债品种占比 20%，

较 25年 12月的阶段性高位 99%明显下降。

图 68：保险二级现券累计净买入规模（普信债，亿元） 图 69：保险二级现券月度净买入规模及期限分布(普信债，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心；注：时间截止至 2026.09.11. 资料来源：iFinD，西部证券研发中心
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五、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，导

致保险公司保费增长乏力，进一步影响资产端现金流入。

4）统计口径存在偏差。本文数据来源并不唯一，不同金融终端数据或存在差异。
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