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保险投资端梳理系列五： 

权益投资表现优异，OCI股票规模持续扩量 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2026H1各类资产表现回顾：债券市场无风险利率震荡下行，股市各板块显著分化，结

构性行情进一步强化，非标类资产配置价值持续下滑。1）债券类：无风险利率震荡下

行，期限利差走阔，信用利差收窄；估值表现上 2026H1债券市场普遍取得正收益，且

明显强于 2025H1表现。2）权益类：2026H1上证指数、中证 800指数、沪深 300指

数、Wind偏股型基金指数较年初分别上涨 3.2%、11.1%、7.55%、18.2%，涨幅均强

于 2025H1水平，科技成长板块主导行情，偏股混合型基金指数上涨幅度较大；传统价

值风格明显承压，红利低波指数较年初下跌 11.1%。港股方面，恒生指数、恒生中国内

地银行指数较年初分别下跌 10.7%、2.4%，显著弱于 2025H1表现。3）非标类：在供

给收缩、风险提升以及收益下滑情况下，非标资产配置价值不断降低。 

⚫ 2026H1投资收益情况：根据统一口径计算的 2026H1投资收益率及同比情况（与披露

口径可能有出入），2026H1上市险企 NII（（净投资收益率）普遍同比下滑，TII（（总投资

收益率）均有提升，CII（（综合投资收益率）表现分化，但各家 CII均低于 TII，表明 OCI

高股息股票普遍为负向贡献。1）NII（（不年化，下同）：人保 1.66%（（同比-0.21pct，以

下均为同比）＞太平 1.54%（-0.15pct）＞太保 1.52%（-0.15pct）＞国寿 1.46%（-

0.08pct）＞新华 1.31%（-0.21pct）=平安 1.31%（-0.43pct）。2）TII：国寿 4.46%

（+2.41pct）＞人保 3.70%（+1.00pct）＞新华 3.35%（+0.38pct）＞太平 2.82%

（+1.37pct）＞太保 2.34%（（+0.14pct）=平安 2.34%（（+0.54pct）。3）CII：国寿 3.76%

（+1.59pct）＞人保 3.22%（+0.60pct）＞新华 3.12%（-0.14pct）＞太平 2.35%

（+0.73pct）＞平安 2.00%（-1.00pct）＞太保 1.79%（-0.53pct）。 

⚫ 2026H1投资结构变化：从统一口径计算资产配置结构看（权益类由于包含债券型基金

导致数值偏高，仅供参考），2026H1上市险企普遍增配二级权益，提升 OCI资产配比。

1）固收配比：太平 80.2%（（较 2026年初-3.1pct，以下均为较 2026年初）>太保 76.1%

（-0.8pct）>国寿 69.5%（（-1.0pct）>阳光 66.7%（（-2.9pct）>平安 64.8%（（-0.3pct）>

人保 63.7%（（-0.8pct）>新华 63.2%（（-3.1pct）。拆分看，传统固收（债券+定存）配比

在 55.9%-78.0%，人保最低、太平最高；另类固收配比在 0.0%-9.5%，新华最低，阳

光最高。2）权益配比：新华 33.8%（（较 2026年初+4.0pct，以下均为较 2026年初）>

人保 32.9%（（+1.3pct）>国寿 28.3%（（+1.6pct）>平安 27.4%（（-0.1pct）>阳光 25.5%

（-0.1pct）>太平 19.5%（（+1.4pct）>太保 19.3%（（+0.3pct）。拆分权益类，股票+基金

配比在 14.3%-25.5%，太保最低、新华最高；另类权益配比在 1.4%-17.5%，太平最低，

人保最高。3）从会计分类（持有目的）看，截至 2026H1，FVTPL资产占比在 23.0%-

39.7%，平安最低，新华最高；FVOCI 资产占比在 31.8%-64.4%之间，新华最低，太

平最高；AC资产（包含存款）占比在 7.6%-24.7%，国寿最低，新华最高。 

⚫ 截至 2026 年 6 月 30 日重仓持股情况：重仓行业方面（不含港股），上市险企聚焦银

行、公用事业等。截至 2026年 6月 30日，七家公司重仓市值前五大行业分别为银行

（1719亿元，占比 30.8%）、公用事业（789亿元，占比 14.1%）、家电（361亿元，

占比 6.5%）、硬件设备（320亿元，占比 5.7%）、交通运输（305亿元，占比 5.5%）；

重仓市值前五大个股分别为长江电力（372亿元，占比 6.7%）、农业银行（355亿元，

占比 6.4%）、美的集团（328亿元，占比 5.9%）、兴业银行（290亿元，占比 5.2%）、

华夏银行（164亿元，占比 2.9%）。 

⚫ 风险提示：权益市场大幅回撤，长端利率大幅下行，监管周期大幅收严 
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一、市场环境：2026 年上半年各类资产表现回顾 

（一）债券类：利率中枢下移，期限利差走阔，信用利差收窄 

2026年上半年，在利率债供给节奏扰动与超长端供给担忧、货币政策节奏切换以

及内外部事件扰动等多重因素影响下，利率中枢整体呈现波动下行趋势，期限利

差走阔，信用利差收窄。 

从期限结构看，短端和长端收益率普遍呈现下行趋势。截至 2026H1，1Y、5Y、

10Y、30Y国债到期收益率较年初分别变动-21.6、-19.4、-11.4、-3.1BP至 1.12%、

1.44%、1.73%、2.24%，普遍震荡下行。期限利差震荡走阔，截至 2026H1，5Y、

10Y相较 1Y的期限利差分别较年初上升 2.1、10.1BP，30Y-1Y及 30Y-10Y的期

限利差分别较年初上升 18.4、8.3BP。 

图1、2026年上半年各期限国债收益率普遍下行  图2、2026年上半年国债期限利差震荡走扩 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
从信用结构看，利率债收益率降幅略低于企业债，信用利差收窄。截至 2026H1，

10Y商业银行普通债（AAA）、企业债（AAA）收益率较年初分别下降 31.5BP、

32.1BP 至 1.97%和 2.08%，企业债及商业银行债降幅均大于 10 年期国债利率

20BP以上。从信用利差看，截至 2026H1，10Y商业银行普通债（AAA）、企业

债（AAA）相较于 10Y国债的信用利差分别-20.1、-20.7BP至 24.0、34.7BP。 

图3、2026上半年信用债到期收益率呈下行趋势  图4、2026上半年信用利差震荡下行 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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从估值表现看，2026年上半年债券市场普遍取得正收益，且明显强于 2025年上

半年表现。2026H1，中债新综合指数、信用债总指数较年初分别上涨 2.0%、1.7%，

较 2025H1 分别提升 0.98、0.48pct，国债总指数上涨 1.9%，较 2025H1 提升

1.04pct；分期限看，中债 10年期国债指数上涨 2.3%，较 2025H1上升 1.46pct。 

图5、2026年上半年债券指数涨幅明显强于 2025年上半年 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）权益类：股市板块分化显著，结构性行情进一步强化 

2026年上半年，股票各板块出现显著分化，结构性行情趋势明显。2026H1上证

指数、中证 800指数、沪深 300指数、Wind偏股型基金指数较年初分别上涨 3.2%、

11.1%、7.55%、18.2%，涨幅均强于 2025H1水平，科技成长板块主导行情，偏

股混合型基金指数上涨幅度较大，延续了 2025 年结构性分化的走势。传统价值

风格明显承压，红利低波指数下跌 11.1%。港股方面，恒生指数、恒生中国内地

银行指数分别下跌 10.7%、2.4%，显著弱于 2025年同期水平，主要受美联储降

息预期反复折返及地缘冲突升级等宏观因素叠加全球市场中科技成长板块的“虹

吸效应”等资金面因素影响。中长期看，在低利率环境+新会计准则切换背景下，

以保险资金为代表的长期投资者对稳健可持续收益的需求并未因市场风格切换而

改变，红利资产作为底仓配置的战略价值依然稳固。整体来看，2026年上半年权

益市场板块分化显著，结构性行情进一步强化，风格切换对各类资金配置能力提

出了更高要求。 
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图6、2026年上半年权益市场板块分化显著  图7、2026年上半年主要指数较年初涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（三）非标类：配置价值持续下滑 

供给收缩、风险提升以及收益下滑情况下，非标资产配置价值不断降低。近年来，

随着金融市场不断深化改革，标准产品种类和规模占比上升是发展趋势，非标资

产空间在缩小、可配置性在降低、风险增量在提升。从收益率看，2026H1平安、

太保非标准化固收资产的名义投资收益率同比分别下降 0.3、0.1pct 至 3.9%、

4.0%。我们认为，随着非标资产“流动性、收益性、安全性”方面的传统优势整

体弱化，存量资产逐步到期，未来险资配置的非标资产规模占比将进一步下降。 

图8、中国平安和中国太保非标债权名义投资收

益率（年化） 
 
图9、中国平安 2026年上半年非标债权投资收益

率情况 

 

 

 

数据来源：中国平安、中国太保公司公告，兴业证券经济

与金融研究院整理 
 
数据来源：中国平安公司公告，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

二、财报表现：上市险企 2026 年上半年投资业绩分析 

（一）投资收益：NII 同比下滑，TII 同比改善，CII 表现分化 

从披露的投资收益率结果看，2026H1 净投资收益率受利率下行影响普遍下滑，

总/综合投资收益率受公允价值变动损益、OCI债券浮盈等因素影响多有提升，具

体看： 
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净投资收益率（NII）：人保 3.4%（（单年年化*2，-0.4pct）>阳光 3.1%（（-0.7pct）>

太保 3.0%（（单年年化*2，-0.4pct）＞太平 2.9%（（-0.3pct）＞平安 2.8%（（单年年

化*2，-0.8pct）＞新华 2.6%（（-0.4pct）＞国寿 1.8%（（团队估算，-0.6pct），各家

均同比下滑。 

 

总投资收益率（TII）：人保 7.4%（（单年年化*2，+2.2pct）＞新华 6.7%（（+0.8pct）

＞国寿5.6%（（+2.3pct）＞太平5.2%（（+2.5pct）＞平安4.9%（（单年年化*2，+1.1pct）

＞太保 4.8%（单年年化*2，+0.2pct）＞阳光 3.6%（-0.4pct），除阳光外其余各

家均有所改善。 

 

综合投资收益率（CII）：新华 6.4%（（持平，含 OCI债券浮盈）＞太平 6.0%（（单

年年化*2，+2.2pct，含 OCI债券浮盈）＞平安 4.2%（单年年化*2，-2.0pct，不

含 OCI债券浮盈）＞太保 3.6%（单年年化*2，-1.2pct，不含 OCI债券浮盈）＞

阳光 2.3%（（-2.8pct，不含 OCI债券浮盈）。整体看 CII出现分化，同比下降主要

因 OCI股票等（主要为红利股票）表现明显弱于同期。需要强调的是各家综合投

资收益率口径差异较大，不完全可比。 

表1、上市险企净/总/综合投资收益率 

净投资收益率 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 4.61% 4.34% 4.38% 4.00% 3.77% 3.47% 2.78% 3.04% 1.85% 

中国平安 5.20% 5.10% 4.60% 4.70% 4.20% 3.80% 3.60% 3.70% 2.80% 

中国太保 4.90% 4.70% 4.50% 4.30% 4.00% 3.80% 3.40% 3.40% 3.00% 

新华保险 4.80% 4.60% 4.30% 4.60% 3.40% 3.20% 3.00% 2.80% 2.60% 

中国人保 5.30% 5.00% 4.80% 5.10% 4.50% 4.00% 3.80% 3.60% 3.40% 

中国太平 4.72% 4.21% 4.07% 4.02% 3.56% 3.46% 3.11% 3.21% 2.85% 

阳光保险 - 5.20% 4.60% 3.90% 4.00% 4.20% 3.80% 3.70% 3.10% 

总投资收益率 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 5.23% 5.30% 4.98% 3.94% 2.68% 5.50% 3.29% 6.09% 5.58% 

中国平安 6.90% 6.20% 4.00% 2.50% 3.00% 4.50% 3.78% 4.50% 4.90% 

中国太保 5.40% 5.90% 5.70% 4.20% 2.60% 5.60% 4.60% 5.70% 4.80% 

新华保险 4.90% 5.50% 5.90% 4.30% 1.80% 5.80% 5.90% 6.60% 6.70% 

中国人保 5.40% 5.80% 5.80% 4.60% 3.30% 5.60% 5.10% 5.70% 7.40% 

中国太平 4.77% 5.44% 5.39% 3.31% 2.66% 4.57% 2.68% 4.04% 5.21% 

阳光保险 - 6.50% 5.40% 4.90% 3.30% 4.30% 4.00% 4.80% 3.60% 

综合投资收益率 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 7.27% 6.33% 4.87% 1.92% 3.23% - - - - 

中国平安 6.06% 4.29% 3.39% 2.34% 3.60% 5.80% 6.20% 6.30% 4.20% 

中国太保 6.66% 6.64% 4.83% 2.11% 2.70% 6.00% 4.80% 6.10% 3.60% 

新华保险 7.16% 7.21% 4.81% 1.83% 2.58% 8.50% 6.30% 5.00% 6.40% 

中国人保 7.17% 6.63% 5.57% 1.95% 3.96% - - - - 

中国太平 - - - 2.35% 5.01% 10.32% 3.72% 1.73% 5.96% 

阳光保险 - - - 2.80% 3.30% 6.50% 5.10% 6.10% 2.30% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：“-”表示未披露相关数据，注意各家口径存在差异，披露的投资收益率指标不完全可比。 
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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-卖出回购金融资产利息支出）/（（年初投资资产-年初卖出回购金融资产-年初

OCI 债权累计公允价值变动+年末投资资产-年末卖出回购金融资产-年末 OCI 债

权累计公允价值变动）*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-卖出回购金融资产利息支出）/（（年初投资资产-年初卖出回购金融资产-年初OCI

债权累计公允价值变动+年末投资资产-年末卖出回购金融资产-年末 OCI 债权累

计公允价值变动）*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-卖出回购金融

资产利息支出）/（（年初投资资产-年初卖出回购金融资产-年初 OCI债权累计公允

价值变动+年末投资资产-年末卖出回购金融资产-年末 OCI 债权累计公允价值变

动）*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。需要强调

的是，剔除了 OCI-债权投资的市值变动损益，这是因为保险公司 OCI 中的债券

资产，绝大多数都是以持有至到期投资、获取票息收入为目的，出于实质大于形

式的原则，综合投资收益率计算过程中不考虑此类收益。 

 

统一口径计算的 2026H1投资收益率及同比情况如下： 

净投资收益率（（NII，不年化）：人保 1.66%（（同比-0.21pct，以下均为同比）＞太

平 1.54%（-0.15pct）＞太保 1.52%（-0.15pct）＞国寿 1.46%（-0.08pct）＞新

华 1.31%（（-0.21pct）=平安 1.31%（（-0.43pct）。人保、太保相对领先，前者主要

得益于长股投收益贡献较高（华夏和兴业银行），后者主要系过往利率高点配的长

债较多，且红利股票规模占比相对较高。国寿、新华相对落后。从趋势看，各家

受利率下行、存量高息固收资产占比逐步到期等影响 NII 普遍下降。需要注意，

平安本期 NII 数据偏低，降幅较大，一方面因公司高股息股票中银行持仓较多，
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去年银行中期分红实际派息日普遍提前至去年末，导致本应今年初收到的一部分

股息算入去年末；从团队估算数据看，平安 2026 上半年股息分红收入同比减少

127亿元，同比下降 37%；另一方面与保险资金长期股权投资的投资收益同比大

幅减少有关。 

 

总投资收益率（TII，不年化）：国寿 4.46%（（+2.41pct）＞人保 3.70%（（+1.00pct）

＞新华 3.35%（（+0.38pct）＞太平 2.82%（（+1.37pct）＞太保 2.34%（（+0.14pct）

=平安 2.34%（+0.54pct）。国寿、人保、新华相对领先，太保、平安相对落后。

从变动情况看，各家均有提升，主要得益于股票、基金买卖价差及浮盈同比改善，

买卖价差+公允价值变动合计同比，太平由同期亏损的-36 亿元转为当期盈利的

+216亿元，其他险企，平安+1920%（（同比，以下均为同比）＞国寿+573%＞人

保+218%＞太保+74%＞新华+59%。太平同期基数较低，因此同比大幅改善；平

安当期 TPL类权益投资业绩同比大幅改善，但因前文所述的 NII拖累，TII并不领

先；国寿、人保改善幅度较大，预计主要得益于 TPL类中成长股涨幅较大。 

 

综合投资收益率（CII，不年化）：国寿 3.76%（（+1.59pct）＞人保 3.22%（（+0.60pct）

＞新华 3.12%（-0.14pct）＞太平 2.35%（+0.73pct）＞平安 2.00%（-1.00 

pct）＞太保 1.79%（（-0.53pct）。国寿、人保、新华相对领先，太保、平安相对落

后。从变动情况看，国寿、人保、太平同比提升，平安、太保、新华同比下降。

需要注意，各家 CII均低于 TII，表明 OCI高股息股票普遍为负向贡献，市值有不

同程度的下跌，主要因上半年红利板股估值持续回调，平安 CII与 TII差距相对较

小，可能表明公司上半年 OCI股票亏损幅度相对较小，表现相对较优，或与平安

OCI高股息股票中持有的港股银行特别是汇丰银行较多有关。 

 

表2、2026年上半年上市险企统一口径下的投资收益情况（不年化） 

年位：百万元 
中国人寿 中国平安 中国太保 

2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 

期初投资资产 7,423,705 6,611,071 12.3% 6,489,962 5,731,409 13.2% 3,039,987 2,734,457 11.2% 

期末投资资产 7,946,101 7,127,153 7.0% 6,610,950 6,202,475 1.9% 3,172,982 2,924,728 4.4% 

平均投资资产 7,002,689 6,137,352 10.9% 5,705,173 5,143,003 8.3% 2,735,227 2,402,890 10.2% 

净投资收益 104,024 96,067 8.3% 78,012 92,823 -16.0% 43,454 42,422 2.4% 

  利息收入 77,091 75,362 2.3% 56,824 54,181 4.9% 30,123 29,061 3.7% 

  股息分红收入 18,379 13,922 32.0% 21,529 34,196 -37.0% 12,220 13,195 -7.4% 

  投资性房地产租金收入 -6 77 -107.8% 3,643 3,732 -2.4% 425 311 36.7% 

  应占联营企业和合营企业收益 8,560 6,706 27.6% -3,984 714 -658.0% 686 -145 - 

买卖价差收入 75,507 30,374 148.6% 39,549 9,746 305.8% 20,725 7,018 195.3% 

公允价值变动损益 135,835 1,029 13100.7% 20,894 -6,754 - 1,726 5,856 -70.5% 

买卖价差+公允价值变动损益 211,342 31,403 573.0% 60,443 2,992 1920.2% 22,451 12,874 74.4% 
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投资资产减值损失 -862 36 -2494.4% -1,513 401 -477.3% 117 -10 - 

总投资收益 314,504 127,506 146.7% 136,942 96,216 42.3% 66,022 55,286 19.4% 

其他综合收益-剔除债权 -49,341 7,152 -789.9% -19,569 61,593 -131.8% -15,222 2,518 -704.5% 

综合投资收益 265,163 134,658 96.9% 117,373 157,809 -25.6% 50,800 57,804 -12.1% 

净投资收益率-统一口径 1.46% 1.54% -0.08pct 1.31% 1.74% -0.43pct 1.52% 1.67% -0.15pct 

总投资收益率-统一口径 4.46% 2.05% 2.41pct 2.34% 1.81% 0.54pct 2.34% 2.21% 0.14pct 

综合投资收益率-统一口径 3.76% 2.17% 1.59pct 2.00% 3.00% -1.00pct 1.79% 2.31% -0.53pct 

附：利息支出 1,882 1,721 9.4% 3,246 3,367 -3.6% 1,896 2,217 -14.5% 

年位：百万元 
新华保险 中国人保 中国太平（港元） 

2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 2026H1 2025H1 26H1同比 

期初投资资产 1,841,227 1,629,361 13.0% 1,901,634 1,641,756 15.8% 1,743,052 1,562,099 11.6% 

期末投资资产 1,901,854 1,712,522 3.3% 1,997,723 1,760,674 5.1% 1,941,507 1,683,283 11.4% 

平均投资资产 1,672,429 1,458,257 10.7% 1,754,082 1,543,605 10.7% 1,690,855 1,483,781 11.9% 

净投资收益 23,332 24,098 -3.2% 30,836 30,491 1.1% 26,215 25,268 3.7% 

  利息收入 14,575 16,213 -10.1% 18,344 18,431 -0.5% 21,019 19,896 5.6% 

  股息分红收入 6,911 7,113 -2.8% 4,843 3,571 35.6% 4,079 3,909 4.3% 

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

  应占联营企业和合营企业收益 1,711 638 168.2% 7,288 8,179 -10.9% 728 1,071 -32.0% 

买卖价差收入 38,234 11,012 247.2% 21,685 8,729 148.4% 11,825 -1,223 - 

公允价值变动损益 -4,380 10,230 -142.8% 14,069 2,501 462.5% 9,745 -2,376 - 

买卖价差+公允价值变动损益 33,854 21,242 59.4% 35,754 11,230 218.4% 21,570 -3,600 -699.2% 

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

总投资收益 57,525 45,288 27.0% 66,688 41,788 59.6% 47,952 21,749 120.5% 

其他综合收益-剔除债权 -3,845 4,252 -190.4% -8,523 281 -3133.1% -8,014 2,435 -429.1% 

综合投资收益 53,680 49,540 8.4% 58,165 42,069 38.3% 39,938 24,184 65.1% 

净投资收益率-统一口径 1.31% 1.52% -0.21pct 1.66% 1.87% -0.21pct 1.54% 1.69% -0.15pct 

总投资收益率-统一口径 3.35% 2.97% 0.38pct 3.70% 2.71% 1.00pct 2.82% 1.45% 1.37pct 

综合投资收益率-统一口径 3.12% 3.27% -0.14pct 3.22% 2.62% 0.60pct 2.35% 1.62% 0.73pct 

附：利息支出 1,422 1,908 -25.5% 1,717 1,671 2.8% 217 210 3.3% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图10、2026年上半年上市险企统一口径下各项投资收益贡献的收益率情况 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；此处各项投资收益贡献的收益率计算的分母均为统一口径计算的平均投资资产。 
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（二）投资结构（品种）：二级权益资产占比继续提升 

为便于横向对比，统一固收和权益类资产口径，其中固收资产包括定存、债券（不

含永续债）、债权投资计划、固收类理财产品、信托计划等另类资产。权益类资产

包括股票（含优先股）、基金（权益型基金+债券型基金）、股权投资计划、股权型

理财产品、私募股权基金、永续债、长期股权投资等另类资产。统一口径下，截

至 2026H1： 

 

固收类资产配置比例：太平 80.2%（较 2026 年初-3.1pct，以下均为较 2026 年

初）>太保 76.1%（（-0.8pct）>国寿 69.5%（（-1.0pct）>阳光 66.7%（（-2.9pct）>平

安 64.8%（-0.3pct）>人保 63.7%（-0.8pct）>新华 63.2%（-3.1pct）。太平、太

保固收类资产占比最高，新华、人保占比最低。从变动趋势看，各家固收资产占

比较年初均下降，其中太平、新华降幅较为明显。 

 

权益资产配置比例1：新华 33.8%（（较 2026年初+4.0pct，以下均为较 2026年初，

需要说明的是，新华未披露基金资产明细分类，此处包含较多债券型基金，实际

权益占比应低于此数）>人保 32.9%（+1.3pct）>国寿 28.3%（+1.6pct）>平安

27.4%（（-0.1pct）>阳光 25.5%（（-0.1pct）>太平 19.5%（（+1.4pct）>太保 19.3%

（+0.3pct）。新华、人保权益类资产占比最高，太保、太平占比最低。从变动趋势

看，除平安、阳光权益类资产占比较年初略有下降，其余公司较年初占比提升，

其中新华提升幅度最大。 

图11、2026H1上市险企大类资产占总投资资产比重（按品种） 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 
1 新华、人保、国寿和太平均未披露基金资产明细分类，为统一口径，本文权益资产均包含债

券型基金，因此实际权益规模和比例应低于本文统计数据。 
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拆分固收类资产，七家公司传统固收（债券+定存）配置比例在 55.9%-78.0%。

人保最低、太平最高。从趋势看国寿、新华、太平占比较年初下降 0.3、2.4、2.6pct，

太平降幅最大；平安、太保、人保、阳光占比较年初提升 0.4、0.6、0.9、1.5pct，

阳光增幅最大。另类固收（债权投资计划、信托计划、固收类理财产品等）配置

比例在 0.0%-9.5%，新华最低，阳光最高；从趋势看各家配置比例较年初均有下

滑，下滑幅度在 0.5-4.5pct，阳光降幅最大。 

图12、2026H1上市险企传统、另类固收占总投资资产比重 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

进一步拆分传统固收内部结构（（各类型债券占债券整体比重），六家公司（无太平）

债券中的国债及政府债占比在 59.6%-80.4%，人保最低、国寿最高；从变动看除

新华、阳光外各家占比较年初均有提升，其中国寿增幅最大，新华降幅最大。企

业债占比在 3.2%-20.2%，阳光占比最低、人保占比最高；从变动看除国寿、人保

外各家占比较年初均有提升，其中新华增幅最大，人保降幅最大。金融债及其他

占比在 6.4%-22.7%，国寿占比最低、阳光占比最高；从变动看除新华、阳光外各

家较年初均有下降，其中新华增幅最大，平安降幅最大。平安在业绩会材料中首

次披露保险资金债券品种内部结构，其中政府债、金融债、企业债占比分别为 81%、

16%、3%。 
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图13、2026H1上市险企债券分品种内部结构 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拆分权益类资产，七家公司传统权益（股票+基金）配置比例在 14.3%-25.5%，

太保最低、新华最高；从趋势看除阳光外各家较年初均有提升，其中新华较年初

提升 4.4pct。新华 25.5%（（较 2026年初+4.4pct，以下均为较 2026年初）>平安

21.1%（（+0.7pct）>国寿 19.2%（（+2.2pct）>太平 18.1%（（+1.5pct）>阳光 16.3%

（-1.1pct）>人保 15.5%（（+2.1pct）>太保 14.3%（（+0.5pct）。另类权益（股权投

资计划、股权型理财产品、私募股权基金、长股投等）配置比例在 1.4%-17.5%，

太平最低，人保最高；从趋势看除阳光较年初略有提升外，其余公司较年初均有

下降。 

图14、2026H1末上市险企传统、另类权益占总投资资产比重 

 

数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

进一步拆分传统权益（股票、基金占总投资资产比重），2026H1七家公司股票占

比在 9.7%-14.6%，人保占比最低、平安占比最高；从变动看国寿、太保、新华、

人保占比较年初提升，平安、太平、阳光占比较年初下降，其中国寿增幅最大，

阳光降幅最大。平安 14.6%（（较 2026年初-0.2pct，以下均为较 2026年初）>新

华 13.2%（（+1.4pct）>国寿 13.1%（（+1.8pct）>太平 12.2%（（-0.01pct）>阳光 12.1%

（-1.6pct）>太保 11.7%（+0.6pct）>人保 9.7%（+1.0pct）。基金占比在 2.6%-
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12.4%，太保占比最低、新华占比最高；从变动看除太保占比较年初略有下降外，

其余公司占比较年初均有提升。新华 12.4%（（较 2026年初+3.0pct，以下均为较

2026年初）>平安 6.5%（（+0.9pct，其中权益型基金 4.8%）>国寿 6.1%（（+0.4pct）>

太平 5.9%（（+1.5pct）>人保 5.7%（（+1.1pct）>阳光 4.2%（（+0.6pct）>太保 2.6%

（-0.1pct，其中权益型基金 2.2%）。 

图15、2026H1上市险企股票、基金占总投资资产比重 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

不动产方面（投资性房地产），各家配置比例普遍下降。截至 2026H1，不动产占

总投资资产比重，平安 2.16%（较 2026 年初-0.06pct，以下均为较 2026 年初）

＞阳光 1.37%（-0.08pct）＞太平 1.22%（-0.14pct）＞太保 0.84%（-0.09pct）

＞人保 0.77%（（-0.04pct）＞新华 0.58%（（-0.04pct）＞国寿 0.14%（（-0.01pct）。

平安占比最高，国寿最低；从变动趋势看，各家配置比例较年初均有下降，太平

降幅最大。 

 

（三）投资结构（会计）：TPL 和 OCI 类资产占比变动分化 

从保险资金总投资资产的会计分类（（持有目的）看，截至 2026H1，FVTPL资产

占比在 23.0%-39.7%，平安占比最低，新华占比最高；FVOCI资产占比在 31.8%-

64.4%之间，新华占比最低，太平占比最高；AC资产（注意，此处统一口径，均

包含存款）占比在 7.6%-24.7%，国寿占比最低，新华占比最高；长期股权投资占

比在 0.5%-9.0%之间，太保占比最低，人保占比最高。从趋势看，FVOCI和 FVTPL

配置比例变动呈现分化趋势。 
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图16、上市险企大类资产占总投资资产比重（按会计） 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从债券的会计分类结构看，FVOCI债券占比普遍进一步提升。截至 2026H1，除

新华外，各家 FVOCI债券占比较年初均有提升。近年来为应对利率下行导致的负

债准备金增提规模大幅提升，上市险企将更多债券分类为 FVOCI 以公允价值计

量，以对冲负债规模增加对净资产的侵蚀效应。展望后续，随着久期缺口收窄，

预计各家公司 OCI债券内部占比将逐步稳定。 

表3、上市险企不同类型债券占总债券比重（按会计） 

中国人寿 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 17% 15% 13% 11% 9% 
FVOCI 83% 85% 87% 89% 91% 
AC 0% 0% 0% 0% 0% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

中国平安 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 19% 20% 21% 18% 18% 
FVOCI 59% 61% 61% 62% 63% 
AC 22% 20% 18% 19% 19% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

中国太保 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 19% 17% 15% 15% 15% 
FVOCI 79% 82% 84% 84% 85% 
AC 2% 1% 1% 1% 1% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

新华保险 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 20% 5% 13% 15% 24% 
FVOCI 41% 61% 58% 58% 56% 
AC 39% 34% 29% 27% 20% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

中国人保 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30 2025/12/31 2026/6/30 

FVTPL 20% 17% 16% 15% 14% 
FVOCI 61% 65% 66% 66% 67% 
AC 19% 18% 19% 19% 19% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；平安此处为集团合并报表口径下的数据，OCI占比较高。 

 

从股票的会计分类结构看，FVOCI股票配置比例普遍提升。新准则下股票若分类

为 FVOCI，由于在处置时不允许将公允价值变动部分转入利润表，仅允许股息分
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红进入利润表，险企将更偏好高股息率股票，以获得高股利。综合来看，新准则

下高股息、低波动的蓝筹股的配置价值明显提升。目前 FVOCI-权益工具中股票可

能多为高股息资产，截至 2026H1，国寿、平安、太保、新华、人保、太平、阳光

的保险资金 FVOCI-股票规模分别为 3927、6338、1288、518、840、920、524

亿元，七家合计 FVOCI 股票占总股票比重从年初的 40.6%提升至 46.1%；具体

看，国寿、平安、太保、新华、人保、太平、阳光较年初分别变动+10.0pct、+9.3pct、

-2.3pct、+2.9pct、+0.7pct、+8.4pct、-3.0pct，除太保、阳光占比较年初下降外，

其余公司占比均有提升，国寿增配幅度最大，阳光降幅最大。七家合计 FVOCI股

票占总投资资产比重从年初的 4.9%提升至 6.0%，截至 2026H1，新华占比最低

为 2.7%，平安占比最高为 9.6%。 

表4、上市险企 OCI和 TPL股票规模及占总股票比重（亿元） 

股票OCI 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 占比 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 341 602 1,403 2,324 3,927 中国人寿 7.7% 12.0% 22.6% 27.8% 37.8% 

中国平安 2,060 2,632 4,243 5,413 6,338 中国平安 62.1% 60.2% 65.3% 56.5% 65.8% 

中国太保 460 761 957 1,248 1,288 中国太保 20.8% 29.8% 33.8% 37.0% 34.7% 

新华保险 168 306 374 385 518 新华保险 11.7% 16.9% 18.8% 17.8% 20.7% 

中国人保 182 273 439 705 840 中国人保 40.5% 45.4% 46.4% 42.4% 43.1% 

中国太平 335 428 438 666 920 中国太平 33.7% 36.6% 34.9% 34.9% 43.3% 

阳光保险 477 466 589 596 524 阳光保险 69.4% 69.0% 70.4% 68.1% 65.1% 

合计 4,024 5,467 8,443 11,338 14,354 合计 29.8% 33.8% 41.1% 40.6% 46.1% 

股票TPL 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 占比 2024H1 2024A 2025H1 2025A 2026H1 

中国人寿 4,076 4,409 4,799 6,029 6,451 中国人寿 92.3% 88.0% 77.4% 72.2% 62.2% 

中国平安 1,259 1,742 2,250 4,168 3,301 中国平安 37.9% 39.8% 34.7% 43.5% 34.2% 

中国太保 1,753 1,790 1,874 2,128 2,425 中国太保 79.2% 70.2% 66.2% 63.0% 65.3% 

新华保险 1,275 1,502 1,618 1,779 1,983 新华保险 88.3% 83.1% 81.2% 82.2% 79.3% 

中国人保 268 329 507 957 1,106 中国人保 59.5% 54.6% 53.6% 57.6% 56.9% 

中国太平 660 742 818 1,241 1,203 中国太平 66.3% 63.4% 65.1% 65.1% 56.7% 

阳光保险 210 210 248 280 281 阳光保险 30.6% 31.0% 29.6% 31.9% 34.9% 

合计 9,500 10,724 12,114 16,581 16,751 合计 70.2% 66.2% 58.9% 59.4% 53.9% 

数据来源：公司公告、wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图17、上市险企 OCI股票占总投资资产比重  图18、上市险企 TPL股票占总投资资产比重 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（四）重仓持股：聚焦银行与公用事业  

重仓行业方面（此处为Wind披露的保险公司重仓流通股数据，不含港股，下同），

七家公司聚焦银行、公用事业等。截至 2026 年 6月末，七家公司重仓市值前五

大行业分别为银行（1719亿元，占比 30.8%）、公用事业（789亿元，占比 14.1%）、

家电（361亿元，占比 6.5%）、硬件设备（320亿元，占比 5.7%）、交通运输（305

亿元，占比 5.5%）。具体看，国寿前五大重仓行业为银行、硬件设备、公用事业、

电信服务、家电；平安为银行、公用事业、交通运输、家电、硬件设备；太保为

交通运输、有色金属、电气设备、银行、公用事业；新华为银行、非银金融、电

气设备、医疗设备与服务、医药生物；人保为银行、硬件设备、化工、电气设备、

公用事业；太平为银行、交通运输、家电、有色金属、公用事业；阳光为公用事

业、家电、纺织服装、医药生物、汽车与零配件。 

表5、上市险企重仓持股行业情况（不含港股，截至 2026 年 6 月末，亿元） 
中国人寿 行业 市值 占重仓比重 中国平安 行业 市值 占重仓比重 

1 银行 584 21.1% 1 银行 472 39.4% 

2 硬件设备 250 9.0% 2 公用事业Ⅱ 466 38.9% 

3 公用事业Ⅱ 236 8.5% 3 交通运输 87 7.3% 

4 电信服务 190 6.9% 4 家电Ⅱ 86 7.2% 

5 家电Ⅱ 168 6.1% 5 硬件设备 16 1.4% 

6 食品饮料 163 5.9% 6 房地产Ⅱ 12 1.0% 

7 半导体 157 5.7% 7 化工 9 0.7% 

8 有色金属 137 4.9% 8 电气设备 8 0.7% 

9 非银金融 118 4.3% 9 建筑 8 0.7% 

10 煤炭Ⅱ 117 4.2% 10 半导体 8 0.6% 

前十合计 2118 76.6% 前十合计 1172 97.9% 

重仓合计 2765 100.0% 重仓合计 1197 100.0% 

中国太保 行业 市值 占重仓比重 新华保险 行业 市值 占重仓比重 

1 交通运输 105 28.0% 1 银行 57 21.9% 

2 有色金属 49 13.0% 2 非银金融 41 15.7% 

3 电气设备 45 11.9% 3 电气设备 29 11.0% 

4 银行 42 11.2% 4 医疗设备与服

务 
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5 公用事业Ⅱ 34 9.1% 5 医药生物 25 9.7% 

6 机械 18 4.8% 6 食品饮料 22 8.6% 

7 半导体 15 4.1% 7 钢铁Ⅱ 20 7.8% 

8 汽车与零配件 14 3.8% 8 公用事业Ⅱ 8 3.2% 

9 化工 11 3.0% 9 国防军工 8 3.2% 

10 房地产Ⅱ 11 2.8% 10 硬件设备 8 3.0% 

前十合计 343 91.8% 前十合计 247 94.7% 

重仓合计 374 100.0% 重仓合计 261 100.0% 

中国人保 行业 市值 占重仓比重 中国太平 行业 市值 占重仓比重 

1 银行 482 83.9% 1 银行 124 16.8% 

2 硬件设备 30 5.3% 2 交通运输 107 14.5% 

3 化工 16 2.8% 3 家电Ⅱ 87 11.7% 

4 电气设备 16 2.8% 4 有色金属 56 7.6% 

5 公用事业Ⅱ 10 1.7% 5 公用事业Ⅱ 55 7.5% 

6 机械 5 0.9% 6 电气设备 54 7.4% 

7 国防军工 5 0.8% 7 煤炭Ⅱ 54 7.3% 

8 汽车与零配件 2 0.4% 8 食品饮料 30 4.0% 

9 医药生物 2 0.4% 9 机械 27 3.7% 

10 造纸与包装 2 0.3% 10 电信服务 24 3.2% 

前十合计 571 99.3% 前十合计 619 83.6% 

重仓合计 575 100.0% 重仓合计 740 100.0% 

阳光保险 行业 市值 占重仓比重 七家合计 行业 市值 占重仓比重 

1 公用事业Ⅱ 14 28.6% 1 银行 1719 30.8% 

2 家电Ⅱ 14 27.9% 2 公用事业Ⅱ 789 14.1% 

3 纺织服装Ⅱ 12 24.8% 3 家电Ⅱ 361 6.5% 

4 医药生物 3 5.2% 4 硬件设备 320 5.7% 

5 汽车与零配件 2 4.7% 5 交通运输 305 5.5% 

6 机械 1 2.8% 6 食品饮料 218 3.9% 

7 医疗设备与服务 1 2.5% 7 电信服务 213 3.8% 

8 电气设备 1 1.5% 8 有色金属 197 3.5% 

9 传媒 1 1.2% 9 半导体 181 3.2% 

10 企业服务 0  10 电气设备 180 3.2% 

前十合计 49 100.0% 前十合计 4485 80.3% 

重仓合计 49 100.0% 重仓合计 5588 100.0% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

说明：重仓持股是指wind 统计的保险公司重仓持股，根据上市公司定期报告披露的前十大股东信息提取，仅统计保险

公司作为股东持有的前十大重仓股票，下同。 

 

重仓标的方面（不含港股），截至 2026年 6月末，七家公司重仓市值前五大个股

分别为长江电力（372亿元，占比 6.7%）、农业银行（355 亿元，占比 6.4%）、

美的集团（328亿元，占比 5.9%）、兴业银行（290亿元，占比 5.2%）、华夏银

行（164 亿元，占比 2.9%）。具体看，国寿前五大重仓个股为美的集团、中国联

通、中国平安、长江电力、工商银行；平安为农业银行、长江电力、邮储银行、

京沪高铁、美的集团；太保为京沪高铁、沪农商行、上海机场、紫金矿业、晶盛

机电；新华为杭州银行、上海医药、包钢股份、华泰证券、华东医药；人保为兴

业银行、华夏银行、精测电子、邮储银行、中国银行；太平为美的集团、沪农商
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行、京沪高铁、上海机场、紫金矿业；阳光为福能股份、格力电器、华利集团、

华润江中、华域汽车。 

表6、上市险企重仓持股标的情况（不含港股，截至 2026 年 6 月末，亿元） 
中国人寿 个股 市值 占重仓比重 中国平安 个股 市值 占重仓比重 

1 美的集团 156 5.6% 1 农业银行 355 29.7% 

2 中国联通 128 4.6% 2 长江电力 262 21.8% 

3 中国平安 114 4.1% 3 邮储银行 117 9.8% 

4 长江电力 110 4.0% 4 京沪高铁 87 7.3% 

5 工商银行 106 3.8% 5 美的集团 86 7.2% 

6 中信银行 94 3.4% 6 中国核电 80 6.7% 

7 浦发银行 71 2.6% 7 中国广核 53 4.4% 

8 中国银行 66 2.4% 8 国投电力 28 2.3% 

9 贵州茅台 66 2.4% 9 浙能电力 25 2.1% 

10 中国神华 64 2.3% 10 华电国际 19 1.6% 

前十合计 976 35.3% 前十合计 1111 92.8% 

重仓合计 2765 100.0% 重仓合计 1197 100.0% 

中国太保 个股 市值 占重仓比重 新华保险 个股 市值 占重仓比重 

1 京沪高铁 55 14.8% 1 杭州银行 48 18.2% 

2 沪农商行 42 11.2% 2 上海医药 23 8.9% 

3 上海机场 31 8.3% 3 包钢股份 20 7.8% 

4 紫金矿业 31 8.3% 4 华泰证券 18 6.8% 

5 晶盛机电 16 4.3% 5 华东医药 17 6.6% 

6 鼎龙股份 15 4.1% 6 亿纬锂能 16 6.1% 

7 浙能电力 14 3.6% 7 东方证券 13 4.9% 

8 宇通客车 12 3.3% 8 中国人保 10 4.0% 

9 上海临港 10 2.7% 9 国药股份 10 3.9% 

10 潍柴动力 10 2.6% 10 中国银行 10 3.7% 

前十合计 236 63.2% 前十合计 185 70.9% 

重仓合计 374 100.0% 重仓合计 261 100.0% 

中国人保 个股 市值 占重仓比重 中国太平 个股 市值 占重仓比重 

1 兴业银行 290 50.4% 1 美的集团 85 11.5% 

2 华夏银行 164 28.5% 2 沪农商行 73 9.9% 

3 精测电子 22 3.8% 3 京沪高铁 55 7.5% 

4 邮储银行 19 3.4% 4 上海机场 31 4.2% 

5 中国银行 9 1.6% 5 紫金矿业 31 4.2% 

6 彤程新材 8 1.5% 6 伊利股份 27 3.7% 

7 福能股份 8 1.4% 7 工商银行 27 3.6% 

8 国电南瑞 7 1.2% 8 中国核电 26 3.5% 

9 航天电子 5 0.8% 9 浙商银行 24 3.3% 

10 华测导航 5 0.8% 10 中国移动 24 3.2% 

前十合计 537 93.5% 前十合计 404 54.6% 

重仓合计 575 100.0% 重仓合计 740 100.0% 

阳光保险 个股 市值 占重仓比重 七家合计 个股 市值 占重仓比重 

1 福能股份 14 28.6% 1 长江电力 372 6.7% 

2 格力电器 14 27.9% 2 农业银行 355 6.4% 

3 华利集团 10 20.8% 3 美的集团 328 5.9% 

4 华润江中 3 5.2% 4 兴业银行 290 5.2% 

5 华域汽车 2 4.7% 5 华夏银行 164 2.9% 

6 罗莱生活 2 4.0% 6 京沪高铁 143 2.6% 

7 广日股份 1 2.8% 7 邮储银行 136 2.4% 

8 威高血净  
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9 华荣股份 1 1.5% 9 中国联通 128 2.3% 

10 新媒股份 1  10 中国平安 114 2.0% 

前十合计 49 99.2% 前十合计 2162 38.7% 

重仓合计 49 100.0% 重仓合计 5588 100.0% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

三、风险提示 

1、权益市场大幅回撤风险。若权益市场大幅回撤，将直接影响保险公司投资端权

益资产收益。 

2、长端利率大幅下行风险。若长端利率大幅下行，将直接影响保险公司投资端固

收资产收益。 

3、监管周期大幅收严风险。若监管政策大幅收严，将直接或间接影响保险公司投

资和负债端经营。 
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