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报告摘要

 我们通过【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系对未来三年的行业投资收益率进
行模拟展望。具体来看，我们先根据险资大类资产配置结构，结合当前各类资产收益
率（包括债券到期收益率，股票股息率，长期股权投资平均收益率，信托预期收益率
等），估算“新钱收益率”（NMII）水平；其次，我们根据险资平均久期和净现金流规模
（新增保费流入与存量保单给付差），假设存量净投资收益率为上述各大类资产收益
率的 6年平均，得到行业平均净投资收益率（NII）；最后，我们结合交易性金融资产
买卖价差（非年化）得到总投资收益率（TII）。综上，我们测算得到当前年化新钱收益
率水平约为 2.58%；2025-2027 年行业平均净投资收益率分别为 3.35%、3.13%和
2.90%。

 险资年初至今本期 TII为 3.14%，处于近十年（2016年以来）历史分位数的 16.28%。
经测算，本期（2026年 9月）险资模拟新钱收益率为 2.58%（上期为 2.57%，上年
同期为 2.73%）；本期模拟净投资收益率为3.19%（上期为3.19%，上年同期为3.37%）；
本期模拟年化总投资收益率为 3.14%（上期为 4.02%，上年同期为 7.03%），总投资
收益率低于净投资收益率的原因系本期交易性金融资产买卖价差-非年化达-0.34%
（上期为 5.19%，上年同期为 24.40%）。

 固收类资产收益率跟踪：到期收益率震荡走低，期限利差收窄。根据我们测算，本期
债券平均 NMII为 1.80%，存量 NII为 2.69%；调整后新增存款平均收益率为 1.62%，
存量收益率为 2.36%；根据用益信托网数据，非标类资管信托平均预期年化收益率为
4.69%。从各期限券种的 2026年以来配置增量来看，利率债 20-30Y、地方债 20-30Y、
存单 9M-1Y、利率债 15-20Y、地方债 15-20Y是总量增配前五。

 权益类资产收益率跟踪：美债收益率上行拖累成长板块反弹，红利表现相对收益。季
末叠加长假来临，市场交投清淡，风险偏差明显下降。根据我们测算，2026年年初至
9月末，险资股基投资收益率为-1.8%（2025年同期为 26.6%）。本期沪深港加权股息
率预计为 3.10%。根据 ifind统计，2Q26沪深 300加权平均 ROE（TTM）约为 9.75%
（前值为 9.24%）。本期险资作为主要股东对港股流通股增减持互现，集中在证券经
纪、银行等行业。具体来看，本期平安系并未出现举牌动作。新华保险加大举牌力度，
多次举牌国泰海通，利安人寿增持深圳国际，弘康人寿继续减持郑州银行。本期险资
调研频次最高的前十个股分别为鼎泰高科、江苏银行、汇川技术、海目星、风华高
科、沃尔德、金达威、金海通、晶晨股份、奥比中光。

 保险公司资负新规重塑行业经营逻辑，我们根据月报模型逐月测算主要指标变化趋
势。1）从净资产收益覆盖率来看，2026年末行业保证负债成本、打平资产保证成本
（考虑权益因子）和净投资收益率（剔除长股投）数值分别为 2.75%、2.50%和 2.95%，
利差仍有一定安全垫，但近年来净投资收益率降幅相对更大。2）从寿险公司利差四指
标来看，2026年 8月，新业务刚性负债成本与新增固收资产到期收益率分别为 1.79%
和 1.80%，若后续利率进一步下行，2027年预定利率调整预计在所难免；3）从寿险
公司综合投资收益覆盖度率来看，本期（2026年 9月）【NII利差，也即险资年化净投
资收益率与打平资产成本差】为 37bps（前期为 36bps，上年同期为 45bps）；【TII利
差，也即险资年化总投资收益率与打平资产成本差】为 32bps（前期为 119bps，上年
同期为 411ps）。

 投资建议：关注 3Q26季报悲观预期落地前后的低位布局良机。节后市场对非银板块
关注点将聚焦 3Q26季报预期，当前保险股受投资业绩基数与本期成长股下跌拖累较
为悲观，建议把握情绪低位的布局机会。我们认为板块“短期看资金面抛压缓解，中期
看“存款搬家&慢牛持续”提振价值与利润增速，长期看顺周期兑现告别利差损隐忧”的
大逻辑框架演绎未变。建议关注：中国财险、中国太保、中国平安、中国人寿、新华
保险。

 风险提示：测算结果受制于数据可得性和假设合理性约束，存在偏差风险；宏观经济
复苏低于预期，长端利率快速大幅下行；权益市场波动加剧。
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1.【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系

 我们通过【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系对未来三年的行业投资

收益率进行模拟展望。具体来看，我们先根据保险资金大类资产配置结构，

结合当前各类资产收益率（包括债券到期收益率，股票股息率，长期股权投

资平均收益率，信托预期收益率等），估算“新钱收益率”（NMII，NewMoney
investment yield）水平；其次，我们根据险资平均久期和净现金流规模（新

增保费流入与存量保单给付差），假设存量净投资收益率为上述各大类资产

收益率的 6年平均，得到行业平均净投资收益率（NII，Net investment yield）；
最后，我们结合交易性资产买卖价差（非年化）得到总投资收益率（TII，Total
investment yield）。综上，我们测算得到当前年化新钱收益率水平约为 2.58%；

2025-2027年行业平均净投资收益率分别为 3.35%、3.13%和 2.90%。

图表 1：【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系建立

来源：中泰证券研究所编制

保险资金配置结构及大类资产收益率水平

 保险公司大类资产配置结构及对应资产收益率选择假设。我们根据行业资产

配置情况及各类资产收益率月度可获取性综合判断下，给与如下保险公司资

产配置大类假设。我们，选取债券（配置占比达 62%，以 10年期债券为锚，

收益率参考品种：国债、地方债、AAA企业债、国开债、进出口债、金融债、

银行二永债）、股基（配置占比达 20%，指数参考：沪深 300、恒生指数、

各类基金指数、长股投等）、银行存款（配置占比达 8%，参考股份行 5年定

存收益率）和非标资产（配置占比达 10%，参考信托理财等预期收益率）。

图表 2：保险公司大类资产配置结构

来源：中泰证券研究所编制
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 本期各大类资产收益率情况梳理，本月买卖价差转亏，拖累总投资收益率预

期水平。根据保险资金大类资产配置结构和收益率加权计算，可以得到本期

（2026年 9月）险资模拟新钱收益率为 2.58%（上期为 2.57%，上年同期

为 2.73%）；本期模拟净投资收益率为 3.19%（上期为 3.19%，上年同期为

3.37%）；本期模拟年化总投资收益率为 3.14%（上期为 4.02%，上年同期

为 7.03%），总投资收益率低于净投资收益率的原因系本期买卖价差-非年化

达-0.34%（上期为 5.19%，上年同期为 24.40%）。

图表 3：本期各大类资产收益率情况梳理（最新收益率-计算 NMII、平均收益率-计算 NII & TII）

资产类别 大类资产

最新收益率-计算新钱收益率 平均收益率-计算 NII & TII

本月 2026
年 9月

上月 2026
年 8月

上年同期

2025年 9
月

本月 2026
年 9月

上月 2026
年 8月

上年同期

2025年 9
月

标准固收

类

10年国债 1.68% 1.70% 1.86% 2.46% 2.46% 2.63%

10年地方政府债 1.76% 1.77% 2.02% 2.69% 2.69% 2.89%

10年企业债(AAA) 2.01% 2.06% 2.36% 3.09% 3.09% 3.36%

10年国开债 1.76% 1.76% 1.98% 2.64% 2.64% 2.85%

10年口行债 1.79% 1.79% 1.99% 2.71% 2.71% 2.96%

10年农发债 1.80% 1.80% 1.97% 2.71% 2.71% 2.95%

10年银行债 1.92% 1.96% 2.26% 2.92% 2.92% 3.19%

10年银行二级资本债 2.00% 2.07% 2.39% 3.17% 3.17% 3.47%

10年城投债 2.04% 2.09% 2.44% 3.15% 3.15% 3.44%

10年银行永续债 2.11% 2.17% 2.46% 3.06% 3.06% 3.20%

权益类 沪深 300股息率 3.10% 2.93% 2.95% 2.93% 2.93% 2.95%

长股投收益率 9.75% 9.75% 9.57% 9.75% 9.75% 9.57%

存款类 银行存款 1.62% 1.62% 1.62% 2.38% 2.38% 2.66%

非标固收 非标资产 4.53% 4.56% 4.89% 4.56% 4.56% 4.89%

模拟新钱收益率 2.58% 2.57% 2.73%
模拟年化净投资收益率 3.19% 3.19% 3.37%

买卖价差-非年化 -0.34% 5.19% 24.40%

模拟年化总投资收益率 3.14% 4.02% 7.03%
来源：ifind，中泰证券研究所

新钱收益率：本期收益率为 2.58%

 测算得到本期（2026年 9月）险资模拟新钱收益率为 2.58%（上期为 2.57%，

上年同期为 2.73%）。长端利率趋势性下行拖累“新钱收益率”，当前仍处于

底部震荡区域，本期各类债券收益率下行拖累 NMII。我们认为，预定利率

不能高于该模拟新钱收益率水平，否则存在“即刻”利差损压力。我们预计当

前寿险公司新单负债成本在 2%左右，新业务利差相当稳健，但由于总保费

中占比较高的续期保费，其成本相较新单保费较高，保险公司主要面临“潜
在”再配置利差损压力。

下载日志已记录，仅供内部参考



行业专题报告

- 6 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

图表 4：本期险资新钱配置收益率水平

来源：Ifind，中泰证券研究所；注：我们假设未来新钱配置收益率保持稳定，以此可对净投资收益率进行展望测算

净投资收益率：本期收益率为 3.19%

 测算得到本期（2026年 9月）模拟净投资收益率为 3.19%（上期为 3.19%，

上年同期为 3.37%）。展望后市，净投资收益率的压力在于存量高收益率资

产到期和当前“优质资产荒”背景下的再配置压力。

图表 5：本期险资存量净投资收益率水平

来源：Ifind，中泰证券研究所

总投资收益率：本期收益率为 3.14%

 测算得到本期（2026 年 9 月）模拟年化总投资收益率为 3.14%（上期为

4.02%，上年同期为 7.03%），总投资收益率高于净投资收益率的原因系本

期买卖价差-非年化达-0.34%（上期为 5.19%，上年同期为 24.40%）。当前

保险公司内含价值与营运利润中投资收益率假设普遍为 4.0%，若我们测算

的年化总投资收益率能持续稳定维持在 4%以上，则 EV真实性将得到有力

保证。年初至今险资 TII为 3.14%，处于近十年（2016年以来）历史分位数

的 16.28%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 6：本期险资模拟总投资收益率水平（若能持续稳定维持在 4%以上，则 EV真
实性将得到有力保证）

来源：Ifind，中泰证券研究所；注：由于买卖价差具有不可持续性，我们进行非年化处理，并不对未来进行展望假设

2.固收类资产收益率跟踪

债券到期收益率观察：债券平均 NMII为 1.80%，存量 NII为 2.69%

 我们测算险资本期（2026 年 9 月）债券平均新钱收益率 1.80%（前期为

1.82%，上年同期为 2.04%）。我们测算险资本期（2026年 9月）债券平均

存量净投资收益率 2.69%（前期为 2.71%，上年同期为 2.92%）。我们以十

年期为锚，观察各品种债券收益率走势。同时我们观察到，2026年以来期

限利差走阔，信用利差收窄，主要是来自资金面配置差异。年初以来二级债

基增量明显，对于二永债和信用债配置需求较高，存款搬家并未带来显著的

存款流失，更多的则是改善银行平均计息负债成本，最终仍回流到银行系统

内，在优质资产荒的背景下，债券收益率持续下行。

图表 7：以十年期为锚，各品种债券收益率走势（当期，单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 8：以十年期为锚，各品种债券收益率走势（6年移动平均，单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所

 保险公司债券配置跟踪：利率债20-30Y是配置总量及季节性进度贡献主力。

从各期限券种的 2026 年以来配置增量来看，利率债 20-30Y、地方债 20-
30Y、存单 9M-1Y、利率债 15-20Y、地方债 15-20Y是总量增配前五；从近

五年配置的同期分位数来看，利率债 20-30Y、地方债 20-30Y、国债>30Y、
信用债 1-3Y、其他(含二永)3-5Y、其他(含二永)20-30Y、利率债 5-7Y、国

债 5-7Y、政金债 5-7Y和政金债 3-5Y均显著高于同期季节性因素达 100%。

今年以来，保险公司分红险新单占比逐步提升，一方面，分红险采用浮动收

费法，可以间接提升险资风险偏好，利好 FVTPL账户中信用债和二永债配

置意愿；另一方面，分红险久期较传统险更低，对超长债的需求可能部分分

流至短债。6月以来险资补配债券现象明显。《保险公司资产负债管理办法》

终稿落地，相比征求意见稿，将有效久期指标降级，不再强制久期缺口达标，

避免公司被迫扭曲资产配置。新增核心指标“利率风险对冲率”。衡量利率变

动下现金流流入对流出变动的对冲程度，更动态、更接近真实风险管理。

图表 9：保险公司债券配置全品种×期限季节性配置状态（截止时间：2026年 9月 30日）
券种 分位数/累计金额 ≦1Y 1-3Y 3-5Y 5-7Y 7-10Y 10-15Y 15-20Y 20-30Y >30Y

国债
近五年同期分位 40% 40% 0% 100% 80% 0% 60% 0% 100%

2026 累计(亿) +11 -4 -92 +142 +148 -19 +115 +31 +1,076

政金债
近五年同期分位 20% 80% 100% 100% 40% 80% 60% 60% 0%

2026 累计(亿) +62 +458 +93 +135 +449 -7 -1 +22 0

地方债
近五年同期分位 0% 20% 20% 20% 0% 20% 60% 100% 0%

2026 累计(亿) -35 -33 -24 -15 -43 +155 +2,066 +12,493 0

信用债
近五年同期分位 20% 100% 80% 20% 60% 60% 80% 60% 0%

2026 累计(亿) +318 +718 +460 +51 +330 +54 +119 +19 0

其他(二永)
近五年同期分位 0% 0% 100% 0% 0% 40% 80% 100% 40%

2026 累计(亿) -216 -333 +507 -378 -864 -10 +2 +432 0

二、存单（按期限）

存单 分位数/累计金额 15D 及以下 15D-1M 1M-3M 3M-6M 6M-9M 9M-1Y 合计

保险公司
近五年同期分位 40% 40% 40% 60% 60% 40% 60%

2026 累计(亿) -424 -327 -873 -112 +552 +3,695 +2,510

图例: 超配 (≥80%) 偏多 (60%) 标配 (40-60%) 偏少 (40%) 低配 (≤20%)

来源：Wind，中泰证券研究所，本表由中泰固收团队提供

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 10：保险 20-30Y 利率债(国债+政金债+地方债汇总)累计净买入 6 月有明显提
速（单位：亿元）

来源：Ifind，中泰证券研究所，本表由中泰固收团队提供

存款配置：本期调整后新增存款平均收益率为 1.62%，存量收益率为 2.36%

 偿二代二期下，险资配置存款的动因主要受资本占用、流动性管理以及季节

性考核等因素驱动。近年来商业银行定期存款收益率持续下行，主要系：1）
银行净息差收窄的生存压力；2）宏观政策引导与降低社会融资成本；3）监

管规范与整治高息揽储乱象（包括严禁“手工补息”、整顿同业存款“套壳”乱
象等）。结合存款数据的可得性，我们根据三家样本股份行挂牌的 5年期定

期存款收益率水平作为当期 NMII 计算基础，而对于 NII，则以过去 5年移

动平均计算。同时考虑到险资存款配置议价能力，我们在挂牌利率基数上调

增 10bps。

图表 11：银行存款利率变化趋势图（单位：%） 图表 12：广义非标资产余额占比持续下降

来源：Ifind，中泰证券研究所 来源：金监总局，中泰证券研究所

非标资产：非标类资管信托平均预期年化收益率为 4.69%

 根据金监总局披露的险资运用配置，2Q26末我们构建的“广义非标”期末余

额为 7.07万亿元，占比 17.3%维持稳定，其中寿险公司和产险公司分别为

6.6万亿元和 4,939亿元。

下载日志已记录，仅供内部参考
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 根据用益信托网周度数据，9月最后一周（2026.09.21-2026.09.27）非标类

产品的平均预期收益率下降。该周成立非标类的资产管理信托产品平均预期

年化收益率为 4.69%，环比下降 0.10 个百分点。该周成立基础产业类的资

产管理信托产品平均预期年化收益率为 4.69%，环比上升 0.04个百分点。

该周非标类产品平均期限为 2.25年，环比延长 0.19年。

图表 13：2024 年以来非标类信托产品及基础产业
类产品平均预期收益走势图（左：年，右：%）

图表 14：各期限类型的信托预期收益率水平（单
位：%）

来源：用益信托网，中泰证券研究所 来源：Ifind，中泰证券研究所

3.权益类资产收益率跟踪

本期权益市场动态观察：A股表现较差，季末叠加长假来临，市场交投清淡，风
险偏差明显下降

 9月：A股表现较差，沪深 300指数下跌 5.78%。9月上半月，地缘冲突升

温，美债长端利率上行，市场定价美联储加息，A股下跌；下半月，联储加

息靴子落地，地缘边际缓和，中美会谈推进，但季末叠加长假来临，市场交

投清淡，风险偏差明显下降。9月市场板块轮动速度加快，各风格板块内部

分化加剧。

股基收益率估算：年初至本期收益率达-1.8%

 市场分化加剧，但本期上涨板块数量较多，获利回吐不改年初至今积累的收

益率水平。2026 年 1 至 9 月，30 个申万行业中 8 个行业上涨，电子、通

信、煤炭、建筑材料、综合涨幅靠前；年初至 9月末沪深 300指数下跌 5.88%，

共有 13行业跑赢。2026年 9月，30个申万行业中 4个行业上涨，房地产、

医药生物、银行、美容护理、公用事业涨幅靠前；本月沪深 300 指数下跌

5.78%，共有 23行业跑赢。我们测算的，2026年年初至 9月末，保险资金

股基投资收益率为-1.8%（2025年同期为 26.6%）。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 15：主要宽基指数走势

来源：IFIND，中泰证券研究所；注：我们假设基期为 2011年年初取 1000

图表 16：2025年以来股基收益率（YTD，单位：%） 图表 17：中债国债总指数(总值)净价指数

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

图表 18：申万各一级行业指数年度涨跌幅（单
位：%）

图表 19：申万各一级行业指数月度涨跌幅（单
位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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股息率观察：沪深港加权股息率预计为 3.10%

 在持续低利率环境和新金融工具准则实施的背景下，险资持续加大高股息的

权益类资产配置，一方面夯实 NII基础，另一方面通过 FVOCI（其他权益工

具）后续计量高息股降低权益市场波动对业绩的影响。我们假设险资整体股

息率参考 70%的沪深 300指数股息率+30%恒生指数股息率加总得到。2026
年 9月末加权平均股息率约为 3.10%（前值为 2.93%）。

图表 20：主要指数股息率水平观察（单位：%）
图表 21：以沪深 300年化 ROE为代表的长期股权
投资收益率走势（单位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

长股投收益率观察

 我们以沪深 300年化 ROE为代表的长期股权投资收益率，估算对 NII的贡

献。2Q26根据 ifind统计，沪深 300加权平均 ROE（TTM）约为 9.75%（前

值为 9.24%），我们以此作为最新一期长股投收益率。根据我们的资产配置

假设，险资约有 4%的投资资产配置于长期股权投资，并假设以权益法进行

后续计量。

险资港股举牌跟踪及调研动向

 本期险资作为主要股东对港股流通股增减持互现，集中在证券经纪、银行等

行业。具体来看，本期平安系并未出现举牌动作。新华保险加大举牌力度，

多次举牌国泰海通，利安人寿增持深圳国际，弘康人寿继续减持郑州银行。

 根据 ifind统计，本期（2026年 9月），保险资金调研频次最高的前十个股

分别为鼎泰高科、江苏银行、汇川技术、海目星、风华高科、沃尔德、金达

威、金海通、晶晨股份、奥比中光。本次保险公司调研频次最高的前 5机构

分别为泰康资产、华泰资产、新华资产、平安资管、国寿养老。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 22：本期保险公司股东对港股上市公司权益变动公告梳理一览

代码 名称 交易日期 股东名称 变动方向
变动数量

(股)
均价 好仓占比（%） 披露原因 恒生行业

6138.HK 哈尔滨银行 2026-09-02 华夏人寿 减持 500,000 0.31 10.99 你完成出售股份 银行

2611.HK 国泰海通 2026-09-03 新华保险 增持 2,500,000 15.20 18.03 你买入了股份 证券及经纪

6196.HK 郑州银行 2026-09-10 弘康人寿 减持 2,600,000 0.92 12.95 你完成出售股份 银行

0152.HK 深圳国际 2026-09-14 利安人寿 增持 1,351,500 5.18 8.00 你买入了股份 铁路及公路

2611.HK 国泰海通 2026-09-16 新华保险 增持 14,881,600 14.92 19.07 你买入了股份 证券及经纪

0165.HK 中国光大控股 2026-09-17 中信保诚 减持 1,100,000 5.96 8.98 你完成出售股份 投资及资产管理

2039.HK 中集集团 2026-09-17 中信保诚 减持 360,000 7.39 7.99 你完成出售股份 航运及港口

2357.HK 中航科工 2026-09-22 新华保险 增持 16,876,000 2.96 5.17 任何其他事件 航空航天与国防

2685.HK 量化派 2026-09-28 阳光保险 -- -- -- 13.53 任何其他事件1 线上零售商

2357.HK 中航科工 2026-09-29 新华保险 增持 31,000,000 3.08 6.01 任何其他事件 航空航天与国防

2611.HK 国泰海通 2026-09-29 新华保险 增持 9,959,600 14.70 20.24 你买入了股份 证券及经纪

6196.HK 郑州银行 2026-09-30 弘康人寿 减持 5,515,000 0.87 11.79 你完成出售股份 银行

来源：ifind，中泰证券研究所

4.资产负债利差观察

负债成本测算

 对于行业的负债成本测算，我们基于定价利率的变动进行展望。我们根据三

类产品传统险、分红险和万能险存量准备金 60%：25%：15%占比假设预测

了综合负债成本。传统险根据定价利率和 12年平均流出久期测量平均成本；

分红险根据保单年红利实现率倒算投保人实际投资收益率作为负债成本，并

假设未来保持不变；万能险结算利率根据Wind统计的行业月均年化结算收

益率作为负债成本，并假设未来保持不变。我们预计 2025-2027 年平均负

债成本分别为 3.20%、3.10%和 3.02%。我们预计 2025-2027 年打平资产

成本（考虑权益因子，也即假设净资产不消耗资本的前提下对应的最低资产

端收益率要求）分别为 2.92%、2.81%和 2.74%。

图表 23：传统险、分红险和万能险负债成本预测

（单位：%）

图表 24：平均负债成本和打平资产成本预测（单

位：%）

来源：IFIND，中泰证券研究所 来源：IFIND，中泰证券研究所

1 上市法团根据一般授权配售新股份导致股份权益的百分率下降跨过整数位

下载日志已记录，仅供内部参考
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 保险公司资负新规对寿险公司提出净资产收益覆盖率监管指标，净投资收

益率较保证负债成本的安全垫逐步收窄，提高息类收入是长期配置导向。虽

然我们无法准确拆解保证负债成本，但我们根据行业历年保费结构和预定利

率变化，可以推测在不考虑死费差益背景下的平均保证负债成本。根据资负

新规中对寿险公司监管指标净投资收益覆盖率（衡量保险公司投资收益中较

为稳定的部分是否能够满足公司给予客户的保证利益要求，反映公司相对刚

性的成本收益匹配情况），近年来行业普遍面临净投资收益率降幅高于保证

负债成本降幅的压力。我们根据【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系

预测了未来三年的净投资收益率变化（并根据要求剔除了长股投的贡献确审

慎性），并与平均负债成本（考虑权益打平成本）比较。根据我们的测算，

2026年末行业保证负债成本、打平资产保证成本（考虑权益因子）和净投

资收益率（剔除长股投）数值分别为 2.75%、2.50%和 2.95%，仍有一定安

全垫，但近年来净投资收益率降幅相对更大。

图表 25：净投资收益率较保证负债成本的安全垫逐步收窄（单位：%）

来源：Ifind，中泰证券研究所；注:由于净投资收益覆盖度指标为总额比较指标，我们认为需要考虑权益因子对保证负债

成本的摊薄(也即，打平资产保证成本)。同时，新规在计算净投资收益时不考虑长股投确认的投资，我们予以剔除并不

考虑被投资企业的利息分派的影响，以表示谨慎性

图表 26：人身险监测指标利差四估算（行业平均口径）

来源：金监总局，Wind，中泰证券研究所；注：固定收益类资产的到期收益率反映公司投资资产中最稳定的投资收益水平。

新业务负债最低要求回报率，是指满足公司新业务（包括寿险业务和非寿险业务）期初现金流现值为零时的最低投资收益要

求

 保险公司资负新规对寿险公司提出新增固收到期收益率与新业务最低要求

回报的差异同步下降。在资负新规下的监测指标中，我们根据公式计算了利

差四，该指标衡量人身保险公司当年的利差边际变动情况。具体来看，利差

四=当年新增可计算现金流的固定收益类投资资产到期收益率-当年新业务
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负债最低要求回报率。根据我们的测算，2026年 9月，新业务刚性负债成

本与新增固收资产到期收益率分别为 1.79%和 1.80%，仍具备一定安全垫，

不过若后续利率进一步下行，2027年预定利率调整预计在所难免。

NII利差与 TII利差测算

 综上分析，我们测算险资本期（2026年 9月）【NII利差，也即保险资金年

化净投资收益率与打平资产成本差】为 37bps（前期为 36bps，上年同期为

45bps）；【TII利差，也即保险资金年化总投资收益率与打平资产成本差】为

32bps（前期为 119bps，上年同期为 411ps）。整体呈现 NII 利差持续收窄

但保持盈利，TII利差依靠买卖价差随行就市波动，利差不够股票来凑，持

续低利率环境下，险资配置权益的积极性提升。

图表 27：保险资金资负利差跟踪（单位：%）

来源：Ifind，中泰证券研究所

5.投资建议与风险提示

投资建议
 关注 3Q26季报悲观预期落地前后的低位布局良机。节后市场对非银板块关

注点将聚焦 3Q26季报预期，当前保险股受投资业绩基数与本期成长股下跌

拖累较为悲观，建议把握情绪低位的布局机会。我们认为板块“短期看资金

面抛压缓解，中期看“存款搬家&慢牛持续”提振价值与利润增速，长期看顺

周期兑现告别利差损隐忧”的大逻辑框架演绎未变。负债端存款搬家与资产

端持续慢牛是保险板块长逻辑基础。建议关注：中国财险、中国太保、中国

平安、中国人寿、新华保险。

风险提示
 【中泰非银】保险资金运用收益率指数体系根据保险资金大类资产配置结构，

结合当前各类资产收益率情况，估算各类收益率水平。测算结果受制于数据

可得性和假设合理性约束，存在偏差风险。

 宏观经济复苏低于预期，长端利率快速大幅下行。若长端利率持续下行将对

保险公司再配置收益率带来调整，使得估值与业绩同时承压。

 权益市场波动加剧。持续低利率环境下险资增配股票仍是大势所趋，权益资

产扮演关键少数作用，在新金融工具准则下，大量股票计入到交易性金融资

产（FVTPL），使得上市险企季度报表利润受股票市场波动冲击较大。
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12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（另有说明的除外）。
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