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本报告导读： 
 
我们预计权益市场波动叠加高基数，上市险企 26Q3 累计利润同比承压，OPAT 保

持稳健；预计归母净资产较年初增长。高基数下寿险 NBV 增速放缓，头部财险累计

承保表现稳健。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  高基数叠加权益扰动，我们预计上市险企 26Q3 累计利润同比承压。

1）权益市场三季度波动叠加上年同期高基数，预计前三季度归母净

利润增速分别为：中国太保（-23.5%）、中国平安（-28.1%）、新华

保险（-30.5%）、中国人寿（-50.3%）。单三季度增速分别为：中国

太保（-76.6%）、中国平安（-95%）、新华保险（-99.8%）、中国

人寿（-140.3%）。2）我们预计 CSM 稳定释放及财险承保支撑 OPAT

增长，中国平安、中国太保前三季度同比分别+8.3%、+6.5%。 

 红利资产修复支撑净资产稳健增长。26Q3 单季中证红利指数上涨

9.4%，我们预计优质红利资产上涨带来计入 OCI 的权益资产公允价

值提升，对净资产形成支撑。我们预计 26Q3 末归母净资产较年初

增速分别为：新华保险（+10.9%）、中国人寿（+9.0%）、中国太保

（+6.6%）、中国平安（+4.9%）。 

 高基数叠加银保新规影响，26Q3 寿险 NBV 增速承压。1）保费方

面，居民储蓄险需求仍有支撑，但银保报行合一政策深化叠加高基

数，我们预计三季度新单增速承压；2）价值率方面，预定利率调降、

费用管控及期限结构优化有助于提升价值率，但难以完全抵消基数

压力。我们预计前三季度 NBV 增速分别为：中国人寿（+13.1%）、

太保寿险（-6.5%）、新华保险（-6.6%）、中国平安（-12.5%）；单

三季度增速分别为：太保寿险（-27.1%）、中国人寿（-28.0%）、新

华保险（-48.4%）、中国平安（-52.0%）。 

 财险保费保持正增长，预计累计 COR 同比改善。1）2026 年 1-8 月

财险行业保费同比+2.2%，预计前三季度财险保费平稳增长，车险增

速受新车销售波动影响承压，非车险综合治理推动业务结构优化。

2）预计三季度巨灾赔付对单季 COR 造成一定影响，但头部险企加

强灾前风险管理，同时非车险综合治理带动费用率改善，累计 COR

仍同比改善。预计平安产险、太保产险前三季度 COR 分别为 96.8%、

96.9%，同比分别下降 0.2、0.7 个百分点。 

 投资建议：权益市场扰动下我们预计上市险企前三季度盈利同比承

压，高基数叠加银保新规下 NBV 增长承压，红利资产修复支持净资

产增长，险企 OPAT 保持稳健增长。中长期看，当前保险股估值仍

反映较为悲观的利率预期，建议关注利率企稳以及产寿险经营实质

改善带来的估值修复机会。维持行业“增持”评级。个股方面，推荐

中国平安/中国太保/中国人寿/新华保险。 

 风险提示：长端利率下行；权益市场波动；负债成本改善不及预期。  
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1. 高基数叠加权益波动，预计上市险企 26Q3 利润承压 
 

权益市场波动叠加高基数，我们预计上市险企 26Q3 累计利润同比承压。（1）

长端利率方面：2026Q3 末十年期国债收益率较年初下行 17bp，其中 Q3 单

季下行 6bp，我们预计 FVTPL 固收资产估值提升对投资收益形成支撑。（2）

权益市场方面：前三季度上证指数、中证红利、科创50、创业板指分别-3.2%、

-0.2%、+13.8%、-2.1%；Q3 单季上证指数、科创 50、创业板指分别下跌 6.2%、

30.7%、27.8%，中证红利上涨 9.4%。市场分化叠加上年同期高基数，预计

权益配置结构及会计分类差异将导致利润表现分化。我们预计前三季度归母

净利润增速分别为：中国太保（-23.5%）、中国平安（-28.1%）、新华保险

（-30.5%）、中国人寿（-50.3%）；单三季度增速分别为：中国太保（-76.6%）、

中国平安（-95%）、新华保险（-99.8%）、中国人寿（-140.3%）。营运利润

方面，我们预计 CSM 稳定释放、财险承保经营稳健，剔除短期投资波动后

OPAT 保持增长，中国平安、中国太保前三季度同比分别+8.3%、+6.5%，单

三季度同比分别+8.3%、+7.1%。 

 

图 1：2026 年以来各股票指数表现情况 

 

数据来源：iFind，国泰海通证券研究 

 

 

图 2：上市险企 26Q2 重仓股配置风格呈现分化 

 
数据来源：Choice，国泰海通证券研究 

注：科技成长行业包括信息技术、电子设备、医药生物、电气设备、文化传媒、机械设备、互联网、国防与装备；周期行业包括房

地产、交运设备、建筑建材、农林牧渔、化石能源、有色金属、交通运输、基础化工、钢铁；红利价值包括金融、综合、轻工制造、

商贸零售、公用事业、休闲、生活及专业服务、家电、食品饮料、纺织服装。数据为截至 26Q2，剔除中国人寿保险集团持有的中国
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人寿股份，中国平安持有的平安银行。 

 

表 1：我们预计 26 年前三季度上市险企归母净利润同比承压 

 2026Q1 2026H1 2026 年前三季累计预测 

中国平安 -7.4% 36.1% -28.1% 

中国太保 4.3% 10.4% -23.5% 

中国人寿 -32.3% 228.6% -50.3% 

新华保险 10.5% 54.0% -30.5% 

数据来源：公司半年报，公司一季报，国泰海通证券研究 

 

表 2：我们预计 26 年前三季度中国平安和中国太保营运利润稳步增长 

 2026Q1 2026H1 2026 年前三季累计预测 

中国平安 7.6% 8.3% 8.3% 

中国太保 3.6% 6.2% 6.5% 

数据来源：公司半年报，公司一季报，国泰海通证券研究 

 

2. 红利 OCI 回暖，净资产较年初保持稳健增长 
 

我们预计上市险企 26Q3 末归母净资产较年初稳健增长。2026 年三季度末

10Y 国债即期利率较年初下行 17bp，20 日/50 日/60 日均线分别下行

16/14/13bp，在其他条件不变时，贴现率下行将推升保险合同负债，对净资

产形成压力；但资产负债匹配改善、久期缺口收窄，有助于缓释利率波动影

响。Q3 单季中证红利指数上涨 9.4%，预计计入 OCI 的红利资产公允价值回

升支撑净资产，实际影响取决于持仓及会计分类。尽管累计利润同比承压，

盈利留存仍支撑净资产增长。预计 26Q3 末归母净资产较年初增速分别为：

新华保险（+10.9%）、中国人寿（+9.0%）、中国太保（+6.6%）、中国平安

（+4.9%）。 

表 3：我们预计 26Q3 末上市险企归母净资产较年初稳健增长 

 2026Q1 2026H1 2026Q3 末预测 

中国平安 1.8% 2.8% 4.9% 

中国太保 5.8% 5.6% 6.6% 

中国人寿 0.5% 11.6% 9.0% 

新华保险 10.8% 10.8% 10.9% 

数据来源：公司半年报，公司一季报，国泰海通证券研究 

 

3. 寿险：高基数叠加银保新规影响，NBV 短期承压 
 

预计 2026 年前三季度 NBV 增速较上半年明显放缓，平安采用寿险及健康

险口径。1）保费方面，1-8 月人身险保费同比-0.2%，寿险基本持平；8 月

单月人身险和寿险保费同比分别-13.6%、-15.1%。短期来看人身险行业受

制于高基数扰动保费增速持续放缓，但中长期居民储蓄类保险配置需求依

然旺盛。新单层面，银保报行合一政策深化叠加上年同期高基数，预计三

季度新业务增长承压。渠道费用调整和业务结构优化对各公司影响不同，

预计 NBV 表现分化；2）价值率方面，预定利率调降、费用管控及期限结

构优化有助于改善新业务价值率，但难以完全抵消基数压力。预计前三季

度 NBV 增速分别为：中国人寿（+13.1%）、太保寿险（-6.5%）、新华保

险（-6.6%）、中国平安（-12.5%）；单三季度增速分别为：太保寿险（-
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27.1%）、中国人寿（-28.0%）、新华保险（-48.4%）、中国平安（-

52.0%）。 

 

图 3：2026 年 1-8 月人身险累计保费增速持续放缓 

 

数据来源：国家金融监管总局，国泰海通证券研究 

 

表 4：我们预计 26 年前三季度上市险企 NBV 增速放缓 

公司 2026Q1 2026H1 2026 年前三季累计预测 

中国平安 20.8% 11.2% -12.5% 

太保寿险 9.6% 12.7% -6.5% 

中国人寿 75.5% 33.7% 13.1% 

新华保险 24.7% 11.9% -6.6% 

数据来源：公司半年报，公司一季报，国泰海通证券研究 

 

4. 财险：保费保持正增长，预计 COR 改善好于预期 
 

预计 2026 年前三季度财险保费增速放缓，车险增速承压、非车险表现分化。

2026 年 1-8 月财险行业累计保费同比增长 2.2%，其中车险保费同比基本持

平，非车险保费同比增长 4.4%；责任险/农险/健康险/意外险/其他非车险同

比增速分别为 8.5%/0.4%/16.6%/6.3%/-8.7%。 

 

图 4：26 年 1-8 月财险保费平稳增长  

 

数据来源：国家金融监管总局，国泰海通证券研究  
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车险增长承压，预计新车销售波动及车均保费低位形成约束。2026 年 1-8 月

车险行业保费同比基本持平，增速仍处低位。新车销售波动影响承保车辆数

增长，综改持续深化背景下，预计头部险企更注重风险定价、费用管控及理

赔管理，通过提升经营效率稳定承保质量。 

 

图 5：26 年 1-9 月乘用车销量当月同比持续承压（%） 图 6：上市险企车均保费趋势（元） 

  

数据来源：中汽协，乘联会，国泰海通证券研究 数据来源：公司偿付能力报告，国泰海通证券研究 

 

预计巨灾阶段性扰动可控，头部险企累计承保表现保持稳健。1）根据国家

应急管理部披露，2026 年 1-8 月自然灾害直接经济损失为 1353.2 亿元，同

比上升 7.6%。7-8 月以台风、洪涝及地质灾害为主，预计对单季赔付形成压

力；但灾害经济损失与保险赔付口径不同，预计头部财险公司通过灾前风险

管理及再保险安排缓释巨灾影响。2）预计头部险企严控承保质量，优化业

务结构，深化非车险综合治理，缓释赔付及费用压力。预计平安产险、太保

产险前三季度 COR 分别为 96.8%、96.9%，同比分别下降 0.2、0.7 个百分

点，累计承保盈利保持稳健。 

 

表 5：我们预计 2026 年前三季度平安和太保产险综合成本率同比改善 

公司 2026 年前三季度综合成本率预测 同比（百分点） 

平安财险 96.8% -0.2 

太保财险 96.9% -0.7 

数据来源：国泰海通证券研究 
 

5. 投资建议：建议增持中国平安/中国太保/中国人寿/新

华保险 
 

权益市场扰动下预计上市险企前三季度盈利同比承压，高基数叠加银保新规

下 NBV 增长承压，红利资产修复支持净资产增长，险企 OPAT 保持稳健增

长。中长期看，当前保险股估值仍受低利率预期压制，建议关注利率企稳以

及产寿险经营实质改善带来的估值修复机会。维持行业“增持”评级。个股方

面，推荐中国平安/中国太保/中国人寿/新华保险。 
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表 6: 上市保险公司估值表 

EVPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/EV 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 78.10 82.60 87.30 92.80 98.70 中国平安 0.66 0.63 0.59 0.56 0.52 增持 

新华保险 82.80 92.30 100.00 109.30 120.20 新华保险 0.63 0.57 0.52 0.48 0.44 增持 

中国太保 58.40 63.70 69.40 75.80 82.90 中国太保 0.50 0.46 0.42 0.39 0.35 增持 

中国人寿 49.60 51.90 57.30 63.00 69.30 中国人寿 0.70 0.67 0.60 0.55 0.50 增持 

中国太平 H 48.58 58.16 67.58 77.86 83.59 中国太平 H 0.36 0.30 0.26 0.23 0.21 增持 

阳光保险 H 10.06 10.50 11.31 12.03 12.68 阳光保险 H 0.30 0.29 0.27 0.25 0.24 增持 

友邦保险 H 6.37 7.31 8.08 8.79 9.59 友邦保险 H 1.48 1.29 1.17 1.07 0.98 增持 

保诚 H 16.64 14.84 16.88 17.82 18.86 保诚 H 0.73 0.82 0.72 0.68 0.64 增持 

EPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 6.95 7.44 8.04 8.64 9.27 中国平安 7.45 6.96 6.44 5.99 5.59 增持 

新华保险 8.41 11.63 12.07 12.96 14.32 新华保险 6.23 4.50 4.34 4.04 3.66 增持 

中国太保 4.67 5.56 5.71 6.18 6.77 中国太保 6.29 5.28 5.15 4.75 4.34 增持 

中国人寿 3.78 5.45 5.75 6.31 6.91 中国人寿 9.14 6.34 6.01 5.48 5.00 增持 

中国太平 H 2.35 7.53 5.99 6.39 6.66 中国太平 H 6.49 2.03 2.55 2.39 2.29 增持 

阳光保险 H 0.47 0.55 0.58 0.66 0.72 阳光保险 H 6.43 5.50 5.21 4.58 4.20 增持 

友邦保险 H 0.63 0.59 0.87 0.99 1.15 友邦保险 H 14.95 15.96 10.83 9.51 8.19 增持 

中国财险 H 1.45 1.82 1.97 2.07 2.21 中国财险 H 9.45 7.53 6.96 6.62 6.20 增持 

众安在线 H 0.41 0.65 0.97 1.01 1.06 众安在线 H 19.93 12.57 8.42 8.09 7.71 增持 

保诚 H 0.86 1.56 1.36 1.39 1.46 保诚 H 14.14 7.79 8.94 8.74 8.33 增持 

BPS 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E P/B 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 评级 

中国平安 50.99 55.25 58.83 62.41 66.05 中国平安 1.02 0.94 0.88 0.83 0.78 增持 

新华保险 30.85 35.75 39.64 44.44 48.57 新华保险 1.70 1.46 1.32 1.18 1.08 增持 

中国太保 30.29 31.41 33.35 34.89 36.51 中国太保 0.97 0.94 0.88 0.84 0.80 增持 

中国人寿 18.03 21.06 23.51 25.64 28.10 中国人寿 1.92 1.64 1.47 1.35 1.23 增持 

中国太平 H 24.23 30.92 33.41 35.72 37.66 中国太平 H 0.72 0.57 0.52 0.49 0.47 增持 

阳光保险 H 5.40 5.06 5.35 5.71 6.08 阳光保险 H 0.56 0.60 0.57 0.53 0.50 增持 

友邦保险 H 3.74 4.12 4.47 4.78 5.14 友邦保险 H 2.52 2.29 2.11 1.97 1.83 增持 

中国财险 H 11.60 12.86 13.91 14.98 16.15 中国财险 H 1.18 1.07 0.99 0.91 0.85 增持 

众安在线 H 14.24 15.11 16.17 17.28 18.45 众安在线 H 0.57 0.54 0.51 0.47 0.44 增持 

保诚 H 6.58 7.89 8.30 8.52 8.94 保诚 H 1.85 1.54 1.46 1.43 1.36 增持 

数据来源：iFind，公司公告，国泰海通证券研究。注：数据截止日期：2026 年 10 月 15 日。中国太平单位为港元；友邦保险单位

为美元；保诚单位为美元；其他公司 EVPS、EPS、BPS 单位为人民币元。港元兑人民币汇率采用 0.87，港元兑美元汇率采用 0.13。

预测数据来自国泰海通。 

 

6. 风险提示 
 

1） 长端利率持续下行 

2） 权益市场波动；  

3） 负债成本改善不及预期； 
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