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证券研究报告·行业深度 

保 险 资 金 配 置 行 为 跟 踪

（2026 年 8 月） 
 

 

核心观点 

在低利率、分红险转型、长钱入市政策利好释放和非标资产

供给收缩的共同作用下，险资配置进一步呈现“固收打底、权益

增强、另类重构”的哑铃型框架。具体来看，债券仍是组合压舱

石，但其配置行为从前期单纯拉久期转向更好兼顾久期与票息的

精细化配置，对买点、期限和品种的敏感度提高；股票整体延续

增配，高股息为配置重点。私募股权方面，样本险企出资规模同

比下降，穿透投资事件集中于新质生产力。 

摘要 

本期报告跟踪数据反映的险资配置行为呈现以下特点： 

债券：仍是组合压舱石，配置行为从前期单纯拉久期转向更

好兼顾久期与票息的精细化配置，对买点、期限和品种的敏感度

提高。截至 26Q2 末，人身险、财产险公司对债券的投资规模分

别为 18.9、1.0 万亿元。环比上季度来看，人身险、财产险公司对

债券投资规模分别增加 6847 亿元、增加 138 亿元。截至 26Q2 末，

保险资金对债券的配置比例为 50.5%，其中人身险、财产险公司

分别为 51.2%、40.5%。 

股票：资负管理新规对人身险公司提出净投资收益覆盖率监

管指标，增加股息收入为应对低利率环境下净投资收益率承压的

重要抓手，高股息策略预计仍为配置重点。截至 26Q2 末，人身

险与财产险公司合计股票资金运用余额达 4.1 万亿元，较年初增

长 9.8%。其中：人身险、财产险公司股票资金运用余额分别为 3 .9

万亿元、0.2 万亿元，较年初分别增长 10.0%、6.4%。保险公司重

仓流通 A 股持仓市值显示，剔除股价波动后，Q2 险资对公用事

业、非银金融、银行、家电板块环比增配较多。 

私募股权：多元渠道布局权益资产、增厚长期收益的重要抓

手，积极探索并购基金、S 基金等投资策略更好匹配险资资金属

性。样本险企出资规模同比下降，穿透投资事件集中于新质生产

力。根据投中数据，2026 年前 8 月，8 家样本保险公司作为 LP

出资 13 只股权投资基金，同比-40.9%。投资方面，穿透来看样本

保险公司所投资基金的投向主要集中于电子信息、先进制造、医

疗健康领域。退出方面，根据投中数据进行不完全统计，2026 年

8 月上市的公司中涉及样本保险公司的包括宇树科技、频准激光、

国仪公司、超纯应材、嘉立创、聚仁新材。 
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一、投资规模：保险资金运用余额已突破 40万亿元 

截至 26Q2 末，保险资金运用余额为 40.8 万亿元，环比上季度末增加 1.4 万亿元（+3.5%），较上年末增加

2.3 万亿元（+6.1%），同比增加 4.6 万亿元（+12.7%）。其中，人身险公司险资运用余额为 36.9 万亿元，环比

上季度末增加 1.3 万亿元（+3.7%），较上年末增加 2.2 万亿元（+6.4%），同比增加 4.3 万亿元（+13.1%）；

财产险公司险资运用余额为2.5 万亿元，环比上季度末增加 630 亿元（+2.5%），较上年末增加 1194 亿元（+4.9%），

同比增加 1886 亿元（+8.0%）。2024Q1 至 2026Q2，保险资金运用余额持续稳步抬升，资产总规模逐季扩张。同

比增速呈现先上行、后回落的走势：2024 年二季度起增速持续走高，于 25Q2 触及阶段性高点，随后同比增速逐

步下行，但始终维持正增长。截至 26Q2，保险资金运用余额达到 40.8 万亿元，其中人身险资金运用余额 36.9

万亿元，财产险资金运用余额2.5 万亿元；同比增速延续前期回落趋势，增速中枢回落至13% 附近，险资绝对

体量仍在扩容。 

图 1: 保险资金运用余额变化情况 图 2: 人身险公司和财产险公司险资运用余额（万亿元） 

  

数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 

 

二、资产配置：固收兼顾久期与票息，权益强调高股息底仓与再平衡 

（一）债券：配置规模增速放缓，更加注重久期与票息兼顾的精细化配置 

截至 26Q2 末，保险资金对债券的投资规模（按人身险公司与财产险公司加总测算，下同）为 19.9万亿元，

其中人身险、财产险公司分别为 18.9、1.0 万亿元。环比上季度来看，保险资金对债券投资规模增加 6985 亿元，

其中人身险、财产险公司分别增加 6847 亿元、增加 138 亿元。较上年末来看，保险资金对债券投资规模增加

12073 亿元，其中人身险、财产险公司分别增加 11618 亿元、增加 455 亿元。同比来看，保险资金对证券投资基

金投资规模增加 20398 亿元，其中人身险、财产险公司分别增加 19584 亿元、增加 814 亿元。2024Q1 至 2026Q2，

险资债券投资总规模持续增长，其中人身险公司是债券持仓的绝对主力，财险公司持仓体量相对较小。债券投

资合计同比增速呈现先升后降的走势，2024 年末至 2025 年初增速冲高，自 25Q2 后连续回落。 
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图 3: 保险公司债券投资规模（亿元） 图 4: 保险公司债券配置比例 

  

数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 

注：保险资金数据按人身险公司与财产险公司加总测算 

 

截至 26Q2 末，保险资金对债券的配置比例为 50.5%，其中人身险、财产险公司分别为 51.2%、40.5%。环

比上季度来看，保险资金对债券配置比例持平，其中人身险、财产险公司分别为持平、下降 0.5pct。较上年末来

看，保险资金对债券配置比例增加 0.1pct，其中人身险、财产险公司分别增加 0.1pct、下降 0.1pct。同比来看，

保险资金对债券配置比例下降 0.6pct，其中人身险、财产险公司分别下降 0.7pct、增加 0.2pct。人身险债券配置

比例显著高于财险，两者配置比重在 25Q2 之后均维持高位平稳运行，体现债券作为险资核心固收底仓的定位。 

8 月当月，保险资金在银行间债券市场对债券的净买入金额 3060.0 亿元，环比增加 187.1 亿元（+6.5%），

同比减少 442.8 亿元（-12.6%）。分债券品种来看，净买入金额环比增加主要由国债老债和政策性金融债老债

驱动，二者净买入金额分别环比增加 208.5、238.7 亿元至 330.3、215.9 亿元，对地方政府债的净买入金额有所

减少，环比减少 560.7 亿元至 1616.2 亿元。净买入金额同比减少主要由同业存单驱动，其净买入金额同比减少

497.7 亿元至 425.4 亿元。从历史月度净买入数据来看，险资债券净买入长期以利率债为主、长久期品种为核心，

是配置盘的主要抓手。 

图 5: 保险公司银行间市场净买入各类型债券金额统计（亿元） 

 

数据来源：CFETS，中信建投证券 
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图 6: 2026 年 8 月当月保险公司银行间市场净买入各类型债券金额变动（亿元） 

 

数据来源：CFETS，中信建投证券 

 

分期限来看，净买入金额环比增加主要由 30Y 以上债券驱动，其净买入金额环比增加 654.6 亿元至 3447.4

亿元。净买入金额同比减少主要由 1Y 以内、30Y 以上和 15-20Y 债券驱动，其净买入金额分别同比减少 612. 9、

减少 323.2、减少 220.3 亿元至 390.5、3447.4、141.8 亿元。从历史月度净买入数据来看，10Y 以上尤其是 20-30Y、

30Y 以上超长端债券长期是净买入主力，短端品种波动更大，多随资金面灵活调整，体现险资以匹配负债久期

为目标的底仓配置思路。 

图 7: 保险公司银行间市场净买入各期限债券金额统计（亿元） 

 

数据来源：CFETS，中信建投证券 
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图 8: 2026 年 8 月当月保险公司银行间市场净买入各期限债券金额变动（亿元） 

 

数据来源：CFETS，中信建投证券 

 

展望来看，结合近期发布的资负管理新规，当前险资拉长资产久期、管控久期缺口的需求仍在，但在实施

节奏上预计会更加灵活，更好兼顾期限匹配与收益匹配。2024 年及之前，寿险行业整体销售较多长期限储蓄险

产品，导致负债久期提升较快，且长久期优质固收类资产供给不足背景下行业整体资产久期虽有提升但提升速

度整体慢于负债久期，导致久期缺口整体仍面临扩大压力。据中国银行保险报网报道，2022-2024 年，人身保险

公司负债平均久期从 13.26 年拉长到 16.33 年，资负久期缺口从-6.75 年扩大到-9.15 年。2025 年以来，寿险行业

大力推动分红险转型，有助于缓解久期匹配压力，且头部险企整体久期缺口更为可控。一方面，预计当前行业

整体久期缺口较监管要求可能仍有一定距离，拉长资产久期、管控久期缺口的需求仍在，其中头部险企经过此

前资负两端协同发力管控，其久期缺口有望可控制在监管要求范围内，中小险企久期缺口管控需求预计更为旺

盛。另一方面，资负管理新规对人身险公司利率风险对冲设置的最低监管要求在负债端久期较长的情景下对应

的资产端久期下限要求会低于此前的征求意见稿，叠加资负管理新规实施时间从此前征求意见稿提出的 2026 年

7 月 1 日变化为 2027 年 1 月 1 日，并允许三年过渡期，为保险公司严格落实政策要求提供一定缓冲期，预计短

期保险公司久期匹配压力边际缓解，保险公司可根据市场利率水平采取更加灵活的配置策略，在利率相对高点

预计会加大配置，更好兼顾期限匹配与收益匹配。 

（二）股票：整体延续增配，高股息为配置重点 

1. 行业整体配置规模保持增长，同比增速有所放缓 

截至 2026 年 6 月末，保险公司股票资金运用余额达 4.1 万亿元，较年初增长 9.8%。其中：人身险、财产险

公司股票资金运用余额分别为 3.9 万亿元、0.2 万亿元，较年初分别增长 10.0%、6.4%。人身险公司的股票资金

运用余额规模及增速都明显高于财产险公司。从股票配置比例看，保险公司股票配置比例从 24Q1 的 7. 1%稳步

爬升至 26Q2 的 10.1%，其中人身险、财产险公司的股票配置比例分别达 10.1%、9.5%。 
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图 9:险资股票配置投资规模（亿元）和同比增速（右轴） 图 10:险资股票配置投资比例（%）  

  

数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 

注：保险资金数据按人身险公司与财产险公司加总测算 

 

2. 重仓流通 A 股跟踪：Q2 对公用事业、非银金融、银行、家电板块环比增配较多 

从险资重仓流通 A 股市值来看，银行板块仍为最主要构成。截至 2026 年 6 月 30 日，险企持有银行板块市

值 3,583 亿元，占披露行业合计的 41.5%，压舱石地位稳固。从季度环比变动看，险资 26Q2 重仓股在非银金融、

家用电器、公用事业和电子行业的配置市值都出现了明显抬升，分别环比+224、+191、+190、+169 亿元；剔除

行业价格波动影响后，公用事业、非银金融、银行、家用电器的配置市值出现明显抬升，分别环比+236、+ 225、

+218、+195 亿元。受价格回调影响，银行板块持仓占比环比-6.0pct。受价格贡献影响，电子行业持仓占比环比

+1.7pct。 

图 11: 26Q2 险资重仓股市值行业分布（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 12: 26Q2 险资重仓股市值环比上季度末增加金额（亿元）  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

注：使用期间行业指数涨跌幅近似剔除价格波动影响 

 

图 13: 26Q2 险资重仓股市值占比环比上季度末变化（pct）  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

从较上年末变动看，险资 26Q2 在家用电器、公用事业、非银金融和电子行业的配置市值明显抬升，分别较

上年末+356、+264、+206、+198 亿元。剔除股价波动后，险资 26Q2 对银行、家用电器、非银金融、公用事业

的持仓规模提升较多，分别较上年末+404、+361、+255、+254 亿元。 
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图 14: 26Q2 险资重仓股市值较上年末增加金额（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

注：使用期间行业指数涨跌幅近似剔除价格波动影响 

 

图 15: 26Q2 险资重仓股市值占比较上年末变化（pct）  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

从同比变动看，险资 26Q2 在公用事业、非银金融、家用电器、银行、电子行业的配置市值明显抬升，分别

同比+401、+389、+368、+363、+293 亿元；剔除股价波动后，险资 26Q2 对银行、非银金融、公用事业、家用

电器的持仓规模提升较多，分别同比+915、+399、+383、+363 亿元。 
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图 16: 26Q2 险资重仓股市值同比增加金额（亿元） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

注：使用期间行业指数涨跌幅近似剔除价格波动影响 

 

图 17: 26Q2 险资重仓股市值占比同比变化（pct）  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

3. 上市险企：股票配置进一步向 OCI倾斜，TPL配置比例同比提升但较上年末小幅下降 

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，7 家上市险企合计股票配置比例达 12. 9%，

同比提升 3.5pct。其中，平安股票配置比例达 14.6%，处于较高水平，新华/国寿/太平/阳光/太保/人保紧随其

后，分别为 13.2%/13.1%/12.2%/12.1%/11.7%/9.7%。除阳光外，其余保险公司股票配置比例同比 25H1 抬升，

其中国寿、人保的股票配置比例抬升最快，均同比+4.4pct，平安/太平/太保/新华分别同比+4.1/+3.9/+2.0/+1.5pct。 

截至 2026 年 6 月末，7 家上市险企合计 OCI 股票配置比例达 6.0%，同比+2.1pct，占全部股票持仓比例平

均达 46.2%，接近一半的股票已计入 FVOCI 账户，其中平安的 OCI 股票配置比例达 9.6%，继续增配 OCI 权

益（同比+2.7pct），阳光/太平/国寿/人保/太保/新华紧随其后，分别为 7.8%/5.3%/4.9%/4.2%/4.1%/2.7%，分别

同比-2.1/+2.4/+3.0/+1.7/+0.8/+0.5pct。同期TPL股票配置比例中，7家上市险企合计TPL股票配置比例达 6. 9%，
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同比+1.4pct。其中新华的 TPL配置比例达 10.1%（同比+1.2pct），处于较高水平，国寿/太保/太平/人保/平安/

阳光紧随其后，分别为 8.0%/7.6%/6.9%/5.5%/5.0%/4.2%，分别同比+1.3/+1.2/+1.5/+2.7/+1.4/+0.02pct。 

在上半年市场风格分化的环境下，险资配置呈现“OCI 账户主导增配、长期持有”特征，契合高股息资

产计入 FVOCI 平滑利润的逻辑。新准则下 OCI 以公允价值变动计入其他综合收益、不冲击当期利润，且处

置不回表，从制度上锁定“买入持有”，避免短期波动交易。险资作为中长期资金，权益的稳健增配与 OCI 扩

容，是依托会计分类与长周期考核，持续布局高分红、长期盈利能力稳健资产，为资本市场提供长期稳定器的

作用。 

 

图 18:7 家上市险企股票配置比例（%）  图 19: 7 家上市险企 OCI 股票配置比例（%）  

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 20: 7 家上市险企 TPL股票配置比例（%）  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

4. 举牌事件跟踪：前 8 月举牌事件同比减少，举牌对象分布于银行、非银、交运、计算机 

2026 年前 8 月，按举牌公告日期统计，共有 6 起保险公司举牌事件，同比减少 21 起。按被举牌对象拆分

来看，A 股标的和 H 股标的数量分别为 2、4 起。按被举牌对象所属行业拆分，银行、非银金融、交通运输、计

算机相关举牌事件分别为 2、2、1、1 起，具备高分红及相对稳定的 ROE 水平，红利属性显著。 
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图 21: 保险机构举牌事件数量及所在市场 

 

数据来源：保险业协会，中信建投证券 

 

图 22: 保险机构今年以来举牌事件按所属行业构成情况 

 

数据来源：保险业协会，中信建投证券 

 

展望来看，险资股票配置在低利率环境和政策驱动下仍有长期增长空间，具体驱动包括：一是上市险企深

入推进分红险转型，分红险刚性负债成本较低且需要长期投资收益支撑产品红利； 二是提高权益比例上限、拉

长考核周期等政策利好市场，险资入市政策环境持续优化；三是 2026 年 8 月的资负管理新规以“五年综合投资

收益覆盖全口径负债成本"为人身险公司的资负匹配硬约束，低利率环境下保险资金需充分发挥权益资产长期增

值作用。此外，未来险资股票配置有望进一步倾向高股息标的。除了满足综合投资收益覆盖率的要求，资负管

理新规还规定以“净投资收益覆盖保证成本”，高股息标的的股息直接计入净投资收益，能稳定覆盖保证成本，

且在新准则下，计入 FVOCI 的权益资产能提升利润稳定性。 
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图 23: 上市险企寿险公司净投资收益率测算结果 图 24: 国寿、人保寿险净投资收益构成（扣除利息支出前） 

  

数据来源：公司公告，保险公司年度信息披露报告，中信建投证

券 

注：净投资收益计算口径不包括长股投权益法投资收益，且扣除

利息支出 

数据来源：公司公告，保险公司年度信息披露报告，中信建投证

券 

 

（三）私募股权：样本险企出资规模同比下降，穿透投资事件集中于新质生产力 

本文以国寿股份、平安寿险、太保寿险、泰康人寿、新华人寿、太平人寿、人保寿险、阳光人寿为统计样本

（以下称为样本保险公司），回顾样本保险公司股权基金投资相关的募、投、退环节动态。 

募资方面，样本保险公司作为 LP 出资强度同比有所下降。根据投中数据，2026 年前 8 月，样本保险公司

作为 LP 出资 13 只股权投资基金，同比-40.9%，其中 11 只基金披露样本保险公司出资金额，基于披露出资规模

的股权投资基金测算样本保险公司合计出资金额约 362 亿元，同比-48.5%。 

图 25: 样本险企作为 LP 出资股权基金情况 图 26: 样本险企投资基金穿透投资事件数量 

  

数据来源：投中数据，中信建投证券 

注：出资金额不含未披露出资规模的基金 

数据来源：投中数据，中信建投证券 

 

投资方面，穿透来看样本保险公司所投资基金的投向主要集中于电子信息、先进制造、医疗健康领域。根

据投中数据，2026 年前 8 月，样本保险公司出资基金穿透投资事件共 190 起，同比持平，其中 93 起事件披露

相关公司融资金额，合计约 1021 亿元（包含样本保险公司所投资基金之外其他投资者的认购金额）。相关融资

事件主要集中于电子信息、先进制造、医疗健康领域，对应融资金额分别约 534 亿元、271 亿元、100 亿元。 
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表 1: 2026 年前 8 月样本险企投资基金参与融资事件融资规模的行业分布情况 

行业分类 
样本险企参与融资事

件融资规模（亿元） 
部分代表性事件 

电子信息 534.3 

月之暗面（约 136.2 亿元）、新华三（约 92.5 亿元）、沐曦股份（约 51.9 亿元）、神玑技术（约

22.6 亿元）、硅基流动（约 20.0 亿元）、曦望 Sunrise（约 20.0 亿元）、极佳视界（约 15.0 亿元）、

三启万物（约 13.6 亿元）、深度原理（约 10.0 亿元）、三启万物（约 10.0 亿元）、光联芯科（约

10.0 亿元）、新美光（约 10.0 亿元）、长飞先进（约 10.0 亿元） 

先进制造 270.8 
垣信卫星（约 69.8 亿元）、智平方（约 50.0 亿元）、沃兰特航空（约 20.7 亿元）、沃兰特航空（约

10.0 亿元）、加速进化（约 10.0 亿元）、同创普润（约 10.0 亿元） 

医疗健康 100.5 
心航路医学（约 6.0 亿元）、清普生物（约 6.0 亿元）、艺妙神州（约 5.0 亿元）、海昶生物（约

5.0 亿元）、阶梯医疗（约 5.0 亿元） 

汽车交通 83.4 徐工汽车（约 64.4 亿元） 

能源及矿

业 
15.8 诺瓦聚变（约 7.0 亿元）、诺瓦聚变（约 5.0 亿元） 

企业服务 7.5 开源中国（约 7.5 亿元） 

公用事业 5.2 曲靖聚隆（约 3.0 亿元） 

化学工业 2.1 纽邦生物（约 2.0 亿元） 

传统制造 1.1 中集醇科（约 1.1 亿元） 

资料来源：投中数据，中信建投证券 

 

退出方面，根据投中数据进行不完全统计，2026 年 8 月上市的公司中涉及样本保险公司的包括宇树科技、

频准激光、国仪公司、超纯应材、嘉立创、聚仁新材。 

表 2:2026 年 8 月上市公司及此前参投样本险企梳理（不完全统计） 

公司名称 公司简介 
此前直接或间接参与投资的样本险企

（不完全统计） 

宇树科技 
专注于消费级、行业级高性能通用足式/人形机器人及灵巧机械臂的自主研发、生

产，旗下四足机器人可应用于智能巡检、消防救援等场景。 
新华保险 

频准激光 

主要从事高端光纤激光器的研发、生产与销售，产品包括种子激光器、窄线宽激

光器、脉冲激光器等，应用于量子信息、激光雷达、先进工业和医疗美容等行

业。 

国寿股份 

国仪公司 

专注于高端科学仪器的研发，面向量子科技、材料科学、化学化工、生物医药、

先进制造等多个领域，相继推出电子顺磁共振波谱仪、扫描 NV 探针显微镜、场

发射扫描电子显微镜、聚焦离子束电子束双束显微镜等系列产品。 

阳光人寿、新华保险、太平人寿 

超纯应材 

聚焦于半导体设备特殊涂层零部件、精密光学器件和特种材料的研发和生产，主

要产品有石墨托盘、SIC 晶舟、SIC 轻质镜等，应用于芯片制造、精密光学等领

域。 

国寿股份 
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嘉立创 
一站式 PCB 及 PCBA“柔性智造”服务商，专注于 PCB 打样/小批量、SMT 贴片、

激光钢网等领域。 
泰康人寿、太保寿险 

聚仁新材 

专注于己内酯系列产品的研发、生产和销售，主要产品为己内酯单体、聚己内酯

多元醇、己内酯改性（甲基）丙烯酸酯等，可在国防科工、高端制造、新能源、

生物医药和可降解材料等领域实现产品定制。 

阳光人寿、新华保险、太平人寿 

资料来源：投中数据，中信建投证券 

注：此处为不完全统计梳理 

 

（四）证券投资基金：配置规模同比+38.1%，助力提升权益配置效率 

截至 26Q2末，保险资金对证券投资基金的投资规模为 22,935亿元，其中人身险、财产险公司分别为20,672、

2,263 亿元。环比上季度来看，保险资金对证券投资基金投资规模增加 2,262 亿元，其中人身险、财产险公司分

别增加 1,999 亿元、增加 264 亿元。较上年末来看，保险资金对证券投资基金投资规模增加 3,248 亿元，其中人

身险、财产险公司分别增加 2,859 亿元、增加 389 亿元。同比来看，保险资金对证券投资基金投资规模增加 6, 330

亿元，其中人身险、财产险公司分别增加 5,905 亿元、增加 426 亿元。 

图 27:保险资金对证券投资基金投资规模 图 28: 保险资金对证券投资基金配置比例 

  

数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 数据来源：国家金融监督管理总局，中信建投证券 

注：保险资金数据按人身险公司与财产险公司加总测算 

 

截至 26Q2 末，保险资金对证券投资基金的配置比例为 5.82%，其中人身险、财产险公司分别为 5.61%、

8.93%。环比上季度来看，保险资金对证券投资基金配置比例增加 0.38pct，其中人身险、财产险公司分别增加

0.35pct、增加 0.84pct。较上年末来看，保险资金对证券投资基金配置比例增加 0.51pct，其中人身险、财产险公

司分别增加 0.47pct、增加 1.17pct。同比来看，保险资金对证券投资基金配置比例增加 1.07pct，其中人身险、财

产险公司分别增加 1.08pct、增加 1.10pct。 

三、投资业绩：上半年权益市场向好提振收益，三季度或有所波动 

在权益市场向好的带动下，7 家上市险企 2026 年上半年算术平均年化总投资收益率同比+1.3pct 至 5.5%，

其中太平、国寿改善幅度较大，分别同比+2.5pct、+2.3pct至 5.2%、5.6%。整体来看，7 家上市险企 2026 年上
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半年总投资收益算术平均增速为+61.8%。 

图 29:上市险企年化总投资收益率变化情况 图 30: 26H1 总投资收益同比增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

净投资收益率仍呈下行趋势。7 家上市险企 2026 年上半年算术平均年化净投资收益率同比-0.5pct 至 2. 8%；

7 家上市险企 2026 年上半年净投资收益算术平均增速为-1.4%。 

图 31:上市险企年化净投资收益率变化情况 图 32: 26H1 净投资收益同比增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

*注：国寿净投资收益率为总投资收益率÷总投资收益×净投资收

益 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

2026 年上半年综合投资收益表现分化较大，主要由于计算口径差异。太平上半年未年化综合投资收益率同

比+1.12pct 至 2.98%，表现较为亮眼，主因上半年 FVOCI 债务证券实现公允价值变动+147.08 亿港元，同比

+144.5%。平安、太保、阳光的综合投资收益中剔除了 FVOCI 债务证券的公允价值变动，预计受 OCI 股票股价

走弱影响，综合投资收益率同比有所下降。 
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图 33:上市险企年化综合投资收益率变化情况 图 34: 26H1 综合投资收益同比增速 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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四、风险分析 

负债端改革不及预期：当前公司寿险业务持续深化转型，若公司代理人队伍质量提升不及预期，可能会影

响到公司的新业务价值。 

长端利率超预期下行：如果长端利率出现超预期下行，将对公司的投资收益产生不利影响。 

权益市场大幅下滑：如果权益市场出现大幅下滑，将对公司的投资收益产生不利影响。 

居民对保障型产品的需求复苏情况持续大幅低于预期：保障型产品的新业务价值率一般较高，若居民对此

类产品的需求持续低迷，可能对公司的新业务价值增长带来负面影响。 
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分析师介绍 
赵然  

中信建投研究发展部非银金融与前瞻研究首席分析师。中国科学技术大学应用统计硕

士。曾任中信建投金融工程分析师，覆盖大类资产配置和 FOF 研究，2018 年 W ind 金

牌分析师金融工程第 2 名团队成员，2020 年，2021 年 W ind 金融分析师非银金融第 1

名，2020 年，2021 年新浪金麒麟非银金融新锐分析师第 1 名。目前重点覆盖非银金融

行业与金融科技领域研究，聚焦财富管理、科技金融、数字金融等热点领域。多次参

与监管机构及各类金融机构等深度课题研究。 

沃昕宇 

中信建投非银金融与前瞻团队分析师，北京大学硕士，2022 年加入中信建投证券，主

要覆盖保险/保险资管、养老金融领域，对人身险产品结构转型、资产负债匹配、养老

金金融等细分领域有较为深入的研究。 
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电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
  

仅供内部参考，请勿外传


