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新准则放大投资收益波动，上市险企上半年归母净利润同比增长4.9%。2025

年上半年，债券市场利率波动及权益市场震荡为险企资产端带来一定机遇及挑

战，A股上市险企营收及利润表现分化。营收方面，新华保险、中国人保、中

国太保、中国平安、中国人寿、中国平安分别同比增长26.0%/10.8%/3.0%/

2.1%/1.0%；归母净利润分别同比+33.5%/+16.9%/+11.0%/ +6.9%/-8.8%。其中，

中国平安因受一季度平安好医生并表的一次性因素影响，业绩出现短期波动；

新华保险受益于投资端收益改善，业绩同比显著改善。

寿险：提高浮动型产品占比，NBV大幅提升。2025年以来，5家上市险企保险

服务收入达8315.21亿元，同比增长3.5%。行业持续推进产品结构转型，分

红险等浮动收益型产品占比提升。新华保险、中国平安、中国太保、中国人保、

中国人寿NBV同比增长58.4%/39.8%/32.3%/26.7%/ 20.3%。此外，险企持续

深化渠道转型措施，银保渠道上半年保费收入及价值贡献显著提升。截至年中，

A股5家上市险企实现银保渠道保费收入2549.97亿元，同比大幅增长46.9%。

财险：财险保费收入稳中有升，承保利润均显著优化。上半年，人保财险、

平安财险、太保财险共计实现保费收入 6078.99 亿元，同比增长 4.1%。

其中，车险业务合计同比增长 3.3%，非车险同比增长 4.8%。车险业务方

面，中国财险家自车业务占比提升至 73.4%；中国太保家自车业务占比同

比提升 1.4pt。非车险方面，意健险、责任险、企财险等险种增速靠前，

贡献主要保费增速。受益于上半年大灾影响较弱及费用管控成效，上市险

企综合成本率均显著优化。人保财险、平安财险、太保财险 COR 分别为

95.3%/95.2%/96.3%，同比优化 1.5pt/2.6pt/0.8pt。

投资收益表现分化，中长期需关注净资产走势。受资本市场波动及资产配置

结构差异等因素影响，5 家上市险企实现投资类收益表现分化。截至 2025

年中期，新华保险、中国人保、中国人寿、中国太保实现总投资收益 5.9%、

5.1%、3.3%、2.3%，同比+1.1%/+1.0%/-0.3%/-0.4%。险资持续加大 FVOCI

权益类资产配置力度，以平安系为代表的上市险企通过举牌形式加大对港

股等优质上市公司的投资力度。截至 2025 年中期，中国人寿、中国平安、

中国人保、中国太保、新华保险 FVOCI 权益类资产占金融类资产的比例分

别为 4%/7%/10%/6%/3%，同比均有大幅提升。

投资建议：行业深化负债端渠道、产品、成本等领域的转型，产品转型及渠道

质态得到显著改善。资产端方面，预计险资资产配置需求仍高，对应长债及高

分红类资产配置行情或将延续，建议关注商业模式具备“护城河”优势的中国

财险，及估值相对偏低的中国平安、中国太保。

风险提示：保费收入不及预期；资本市场延续震荡；长端利率下行等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/EV 及 P/B

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

2328.HK 中国财险 优于大市 18.62 4102 1.55 1.67 1.33 1.28

601318.SH 中国平安 优于大市 58.94 10448 3.83 3.88 0.71 0.65

601601.SH 中国太保 优于大市 39.99 3722 8.28 8.93 0.59 0.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资收益波动放大，利润水平显著提升

IFRS9 新准则放大险企投资收益波动，叠加险企配置风格及投资策略等方面差异，

上市险企上半年归母净利润同比表现分化。新金融工具准则（IFRS 9）下，更多

资产被归类为以公允价值计量的交易性金融资产（FVTPL），其波动直接反映于利

润表。2025 年上半年，债券市场利率波动及权益市场震荡为险企资产端带来一定

机遇及挑战，A 股上市险企营收及利润表现分化。营收方面，新华保险、中国人

保 、 中 国 太 保 、 中 国 平 安 、 中 国 人 寿 、 中 国 平 安 分 别 同 比 增 长

26.0%/10.8%/3.0%/2.1%/1.0%；归母净利润分别同比+33.5%/+16.9%/+11.0%/

+6.9%/-8.8%。其中，中国平安因受一季度平安好医生并表的一次性因素影响，业

绩出现短期波动；新华保险受益于投资端收益改善，业绩同比显著改善。

从承保表现来看，A股 5家上市险企承保利润持续提升。截至 6月末，中国人保、

新华保险、中国太保、中国平安、中国人寿保险服务收入分别同比提升

7.1%/5.7%/3.5%/1.2%/0.2% ； 保 险 服 务 费 用 同 比 增 长 8.2%/7.1%/21.9%/

0.7%/5.2%。其中，中国人保受益于财险承保利润提升等因素带动，上半年保险服

务收入同比增长。中国财险上半年实现净利润 244.55 亿元，同比增长 32.3%，反

映出公司在承保盈利和投资收益双轮驱动下的强劲动能。其中，公司实现原保险

保费收入 3,232.82 亿元，同比增长 3.6%，市场份额稳居行业首位，达 33.5%。此

外，公司把握固收类资产及资本市场大波段配置能力并适当提升杠杆率，上半年

实现较好收益。

图1：上市险企营业收入（单位：百万元，%） 图2：上市险企归母净利润（单位：百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：上市险企承保利润

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

新准则实施后，险企利润来源更加透明且更易拆分，主要可分为保险服务利润、

投资利润、其他利润。从利润贡献率来看，2025 年因受资本市场同比改善及承保

结构优化等因素影响，上市险企承保利润及投资利润贡献平均为 62%及 54%。截至

6 月末，中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险承保利润贡献率

分别为 80%/75%/74%/76%/89%；投资利润贡献率分别为 24%/-39%/32%/33%/23%。

图3：上市险企保险服务收入（可对比口径，单位：百万元） 图4：上市险企保险服务费用（可对比口径，单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：2025H1 上市险企利润贡献率分析（单位：百万元，%）

中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 平均

1.保险服务收入 106874 277820 280250 141824 24753 166304

2.保险服务费用 88202 220294 246201 120169 16242 138222

3.承保利润=1-2 18672 57526 34049 21655 8511 28083

承保利润贡献=3/(3+11+14) 43% 68% 70% 64% 52% 62%

4.利息收入 62687 133687 15834 29061 16213 51496

5.投资收益 63677 59027 22909 21671 18763 37209

6.公允价值变动损益 1029 -11439 2358 5856 9971 1555

7.信用减值损失 34 28913 16 14 54 5806

8.承保财务损益 97978 81999 22517 40698 34007 55440

9.分出再保险财务收益 336 163 531 715 168 383

10.利息支出 2008 10743 1671 2217 1908 3709

11.投资利润=（4+5+6-7）-

（8-9+10)
27709 59783 17428 14374 9146 25688

投资利润贡献=11/(3+11+14) 65% 70% 36% 42% 55% 54%

12.其他收入 4968 40981 2663 2084 341 10207

13.其他支出 8394 73363 5372 4273 1506 18582

14.其他损益利润=12-13 -3426 -32382 -2709 -2189 -1165 -8374

其他利润贡献=14/(3+11+14) -8% -38% -6% -6% -7% -13%

归母净利润 40931 68047 26530 27885 14799 35638

归母净利润同比 7% -9% 17% 11% 34% 12%

净资产 518173 1343100 389456 313206 83438 529475

净资产同比 2% 3% 6% -2% -13% -1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

*投资收益=利息收入+投资净收益+公允价值变动净收益-信用减值损失

*投资利润=(利息收入+投资收益+公允价值变动损益-信用减值损失)-(承保财务损失-分出再保险财务收益

+利息支出）

*其他收入=其他业务收入+汇兑损益+资产处置收益+其他收益

*其他支出=手续费及佣金支出+税金及附加+业务及管理费+其他业务成本

寿险质态改善，财险稳中有升

人身险：产品结构持续改善，浮动型产品占比提升

寿险业务提高浮动型产品占比，NBV 大幅提升。2025 年以来，5 家上市险企合计

保险服务收入达 8315.21 亿元，同比增长 3.5%。其中，中国人保受益于财险业务

占比较高，增速达 7.1%，位居上市险企首位，新华保险持续推进产品结构转型，

保险服务收入同比增长 5.7%。行业持续推进产品结构转型，分红险等浮动收益型

产品占比提升。上半年，新华保险、中国平安、中国太保、中国人保、中国人寿

NBV 同比增长 58.4%/39.8%/32.3%/26.7%/20.3%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

图6：2025H1 上市险企 NBV 同比增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

此外，上市险企持续深化渠道转型措施，银保渠道上半年保费收入及价值贡献显

著提升。2025 年以来，银保渠道“报行合一”影响基本出清，叠加分红险占比提

升，银保渠道保费收入同比实现大幅增长。截至年中，A 股 5 家上市险企实现银

保渠道保费收入 2549.97 亿元，同比大幅增长 46.9%。

图7：上市险企各渠道保费收入（单位：百万元)

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

上市险企加大银保多元化布局，通过加强与国有行、头部股份行及城商行的增量

机会。中国太保、新华保险、中国人寿、中国平安、中国人保上半年银保渠道保

费收入同比增长 82.6%/65.1%/45.7%/37.5%/24.1%。
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图8：2025H1 上市险企银保渠道保费收入同比增速（单位：%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

从产品结构来看，浮动收益型产品占比提升，价值率显著改善。2025 年以来，行

业受制于保险需求透支、预定利率调降、缺乏爆款产品等因素影响，保费收入增

速疲软。在此背景下以上市险企为代表的机构持续加大多元产品供给，增加分红

险等浮动收益型产品，业务结构转型取得突破性进展。

从产品逻辑来看，分红险具有“低保底+高浮动”的特点，对险企而言，通过与被

保险人共担投资风险的方式降低刚性兑付成本。在“资产荒”背景下，降低负债

端刚性成本及资产负债匹配压力，从而为险资资产配置提供一定的灵活性。新准

则下，因分红险采用浮动收费法计量，资产端的波动会被合同服务边际吸收后逐

期释放，意味着分红险利润直接来自合同服务边际的摊销，利润具有较高的确定

性和稳定性。从投资角度看，在 IFRS9（以下简称“I9”）实施之后，针对相对

高波动的权益资产，保险公司倾向于加强配置高股息资产，股息收益很大程度上

可以满足分红险的收益需求。预计随着未来分红险保费收入的增长，叠加新会计

准则实施，有利于提升险企对于权益类资产配置需求。

表2：分红险预定利率及演示利率水平

时间 监管规定 预定利率上限 演示利率

2018-2023 年中 无统一上限，三档演示（高/中/低） 未统一 4.5%-6.0%

2023 年 7 月 取消三档演示，改为两档 未统一 4.50%

2024 年 9 月前 预定利率 2.5%，演示利率 4.5% 2.50% 4.50%

2024 年 10 月后
预定利率降至 2.0%，演示利率分化

为 3.5%或 4.0%
2.00% 3.5%-4.0%

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

负债端方面，在保险新准则 IFRS17（以下简称“I17”）框架下，分红险的会计

处理优势凸显。在 I17 下，分红险适用可变收费法（VFA），其责任准备金计量

与底层资产表现直接挂钩。当资产端投资收益波动时，负债端可通过调整分红水

平同步变动，形成自然对冲。该准则要求保险公司按当前市场利率等假设计量保

险合同负债。分红险因含有非保证利益，其负债中的“合同服务边际”（CSM）受

市场利率波动的影响小于传统固定利率产品。当市场利率下行时，传统险的负债

现值会显著上升，侵蚀利润和净资产；而分红险可通过未来红利分配的灵活调整
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来吸收部分冲击，使财务报表更趋稳定。同时，其 CSM 的释放模式也更平滑，为

保险公司提供更可持续的利润来源。

目前，我国保险行业在分红险销售策略上正经历系统性重构，各公司通过深度产

品创新、全渠道融合、专业化队伍锻造及投资能力支撑，构建差异化竞争壁垒。

2023 年以来，以头部人身险公司为代表的机构明确“分红险+”为核心销售策略，

通过推出“终身寿险（分红型）”及“年金险（分红型）”等产品快速抢占市场

份额。据中国保险行业协会的统计数据，2023 年 10 月至 12 月期间，人身险板块

共上新 454 款产品，其中分红型终身寿险 165 款，占比为 36.34%；年金保险共上

新 267 款，其中分红型年金保险 88 款，占比为 32.96%。

图9：我国分红险保费收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：13精数据，国信证券经济研究所整理

为何分红险能够“扛起”本轮负债端销售周期的大旗？与传统保障型寿险相比，

分红险在产品结构、风险分担和资金运作上存在根本差异，这些差异恰恰构成其

推动行业转型的深层动力。从产品功能看，传统寿险仅有固定保障功能，保额恒

定不变；而分红险在提供预定保底收益基础上，增加基于险企投资表现的分红收

益，形成“保证+浮动”双层次收益结构。这种设计既保留保障属性，又通过红利

分配使保额具备抗通胀潜力，更贴合长期储蓄和养老规划需求。从风险分担机制

看，传统寿险的利差损风险完全由险企承担，在低利率环境下极易侵蚀资本金；

而分红险通过将可分配盈余的 70%分配给客户（监管强制要求），实现收益共享，

但投资风险仍由险企承担——若投资不佳，客户仅无法获得分红，基本保障不受

影响。这种模式显著降低险企的刚性负债成本，缓解利差损压力。根据我们的测

算，过去 10 年 A 股 5 家上市险企平均打平收益率为 2.4%，低于当前投资收益率

水平。从资金运作方式看，分红险的透明度与灵活性更具优势。传统寿险的投资

运作和费用分摊完全不向客户公开，而分红险要求险企每年披露红利实现率，且

资金在独立账户运作，虽不及投连险的每日公布，但透明度已显著提升。同时，

红利领取方式更灵活，客户可选择现金领取、累积生息或抵缴保费等，增强资金

使用效率。以上分红险结构性优势使分红险成为行业应对“资产荒”和利率下行

的关键措施。

财产险：保费收入企稳，COR 显著优化

财险保费收入稳中有升，承保利润均显著优化。截至 6 月末，人保财险、平安财

险、太保财险共计实现保费收入 6078.99 亿元，同比增长 4.1%。其中，车险业务
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合计同比增长 3.3%，非车险同比增长 4.8%。

图10：上市险企财险业务保费收入（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

车险业务方面，上市险企持续拓展新兴家自车领域的业务。截至2025年中期，中国财

险家自车业务占比提升至73.4%；中国太保家庭自用车业务占比同比提升1.4pt，业务

质态持续改善。

图11：上市险企车险总保费收入同比提升（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

非车险方面，意健险、责任险、企财险等险种增速靠前，贡献主要保费增速。截至2025

年中期，中国财险公司不断加大政策型健康险业务规模，巩固政策型险种行业引领地

位。2025年，公司密切衔接国家医保改革，叠加文旅、互联网等领域的业务拓展，持

续推动个人非车险业务规模增长。此外，公司次序加大服务实体经济，推进小微企业

保险覆盖率。截至年中，公司意健险及企财险保险服务收入增速领先，分别为25.1%

及 4.3%。中国太保非机动车辆险实现保费收入429.00亿元，同比增长5.4%。其中，

企财险、农业险同比增长11.9%及 4.7%。中国平安意外伤害险、健康险、农险分别实

现保费增速25.6%/22.5%/15.7%。
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图12：上市险企非车险总保费收入（单位：百万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

受益于上半年大灾影响较弱及费用管控成效，上市险企综合成本率均显著优化。

人保财险、平安财险、太保财险 COR 分别为 95.3%/95.2%/96.3%，同比下降

1.5pt/2.6pt/0.8pt。

图13：上市险企综合成本率水平（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资收益波动，配置结构优化

2023 年，保险行业新会计准则实施加大公司利润表波动，叠加 2024 年三季度资

本市场出现大幅反弹，上市险企营收及利润实现高增。新金融工具准则调整对险

企利润表波动的影响主要体现在以下两方面：第一，大量权益资产被指定为 FVTPL

计量，直接加大利润表波动。按照新金融工具准则规定，权益资产被指定为 FVOCI

后，该决策不可撤销，只有分红可计入损益，处置时买卖价差不得计入损益，只

能计入留存收益，因此保险公司将大量权益资产归入以公允价值计量且其变动计
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入当期损益的金融资产（FVTPL），资本市场变动导致的金融资产公允价值变动对

利润表的影响变大。第二，利润表中与投资收益核算有关的科目发生变化。旧准

则下与投资收益核算相关的主要科目是投资收益、公允价值变动损益和资产减值

损失；新准则下的主要相关科目是利息收入、投资收益、公允价值变动损益、信

用减值损失，具体计算公式及计算过程请参考上表。其中，“利息收入”反映新

金融工具准则下对分类为以摊余成本计量的金融资产和分类为以公允价值计量且

其变动计入其他综合收益的金融资产按照实际利率法计算的利息收入。

投资收益表现分化，中长期需关注净资产走势。受资本市场波动及资产配置结构

差异等因素影响，5家上市险企实现投资类收益表现分化。截至 2025 年中期，新

华保险、中国人保、中国人寿、中国太保实现总投资收益 5.9%、5.1%、3.3%、2.3%，

同比+1.1%/+1.0%/-0.3%/-0.4%。

图14：上市险企总投资收益率 图15：上市险企净投资收益率

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

2025 年，险资持续加大 FVOCI 权益类资产配置力度。其中，以平安系为代表的上

市险企通过举牌形式加大对港股等优质上市公司的投资力度。截至 2025 年中期，

中国人寿、中国平安、中国人保、中国太保、新华保险 FVOCI 权益类资产（高分

红股票）占金融类资产的比例分别为 4%/7%/10%/6%/3%，同比均有大幅提升。

表3：2025H1 上市险企资产配置比例（按会计计量方式，单位：百万元，%）

中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 平均

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额
占金融资
产比例

金额 占比

交易性金融资

产（FVTPL）
1,949,205 31% 1,462,299 25% 357,998 26% 674,401 26% 480,119 37% 984,804 29%

其他权益工具

投资（OCI 权

益）

252,792 4% 425,396 7% 139,640 10% 154,172 6% 37,466 3% 201,893 6%

其他债权投资

（OCI 固收）
3,811,103 61% 3,170,126 54% 574,465 41% 1,746,373 66% 508,531 39% 1,962,120 53%

债权投资（AC

固收）
191,224 3% 813,272 14% 322,225 23% 55,357 2% 261,722 20% 328,760 12%

合计 6,204,324 100% 5,871,093 100% 1,394,328 100% 2,630,303 100% 1,287,838 100% 3,477,577 100%

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理
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图16：上市险企 FVOCI 权益资产投资占比（单位：%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

2025 年 4 月 8日，为优化保险资产配置结构，发挥保险资金价值投资、长期投资

优势，提升保险资金服务实体经济质效，国家金融监督管理总局近日印发《关于

调整保险资金权益类资产监管比例有关事项的通知》（以下简称《通知》）。《通

知》将保险公司权益类资产配置比例上限按偿付能力充足率划分为五档，最高档

（综合偿付能力充足率超过 350%）的权益类资产比例上限提升至总资产的 50%，

将部分高于综合偿付能力充足率下限要求的档位对应的权益类资产比例上调 5%。

此次调整将原有的分档标准简化，由过去的七档缩减为五档，重点依据保险公司

的综合偿付能力充足率划分投资比例上限。通过简化档位和上调比例，偿付能力

强的头部险企获得更大投资空间，而偿付能力较低的机构仍受严格限制，体现“扶

优限劣”的监管导向，有助于在加强行业风险管控的同时，提升保险资金入市积

极性，为资本市场注入更多长期稳定资金。

表4：本次《通知》简化分档标准、提升保险资金权益投资上限

2020 年规定 2025 年规定

综合偿付能力充足率 权益类资产投资比例上限 综合偿付能力充足率 权益类资产投资比例上限

第一档 <100% 10% 第一档 <100% 10%

第二档 100%-150% 20% 第二档 100%-150% 20%

第三档 150%-200% 25% 第三档 150%-250% 30%

第四档 200%-250% 30% 第四档 250%-350% 40%

第五档 250%-300% 35% 第五档 >350% 50%

第六档 300%-350% 40%

第七档 >350% 45%

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理（注：“投资比例”为权益类资产的账面余额占公司上季末总资产的比例）

2025 年二季度，受负债端保费增速放缓、渠道短期调整、“开门红”后短期整顿

等因素影响，险资资产配置效率有所降低。进入到三季度，随着预定利率下调及

短期“炒停售”行为，预计将带动行业短期保费规模扩张，对应险资资产配置诉

求或将提高。
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投资建议

行业深化负债端渠道、产品、成本等领域的转型，产品转型及渠道质态得到显著改善。

资产端方面，预计险资资产配置需求仍高，对应长债及高分红类资产（以OCI计量的

资产）配置行情或将延续，建议关注商业模式具备“护城河”优势的中国财险，及估

值相对偏低的中国平安、中国太保。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS P/EV 及 P/B

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

2328.HK 中国财险 优于大市 18.62 4102 1.55 1.67 1.33 1.28

601318.SH 中国平安 优于大市 58.94 10448 3.83 3.88 0.71 0.65

601601.SH 中国太保 优于大市 39.99 3722 8.28 8.93 0.59 0.51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

风险提示

保费收入不及预期；资本市场延续震荡；短期自然灾害导致的财产险赔付上升；长端

利率下行等。
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