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事件描述 

国家金融监督管理总局公布 2025 年四季度保险公司资金运用情况。 

 

事件点评 

负债端高景气，2025 年保险行业保费收入稳健增长，但增速中枢有所下移。

2025 年，保险行业实现原保险保费收入 61194.18 亿元，同比增加 7.43%。

受高基数因素、“炒停售”热潮退去等因素影响，预定利率下调对寿险行业保

费收入提振作用逐步弱化，增速中枢有所下移。展望 2026 年，居民“存款搬

家”趋势持续、大额定期存款集中到期，保险行业保费收入仍有望延续稳健增

长态势。 

2025 年保险资金运用余额逆势攀升，股票占比显著提升，债券增配节奏放缓。

相对逐步走弱的保费收入中枢，2025 年保险公司资产端投资规模逆势走强，

呈现较强的投资意愿。截至 2025 年末，保险资金运用余额达到 38.48 万亿，

同比+15.70%。自 2024Q3 起，保险资金投资力度整体加大。截至 2025 年年

末，保险资金：（1）股票占比显著提升,创近年新高（2）债券增配节奏放缓

（3）基金配置比例出现分化（4）银行存款整体减配。 

低利率环境和政策引导，险企资产和负债端结构迎来双重优化。从负债端看，

长端利率趋势性下行、权益市场牛市渐入佳境，“保底收益+浮动收益”、攻

守兼备的分红险将迎来发展窗口期。从资产端看，低利率环境、保费收入稳健

增长、理财净值化转型、非标资产集中到期提升保险资金配置高收益资产诉

求，叠加“长钱长投”机制进一步完善，保险资金股票资产配置比重将进一步

提升。 

险企仍存在长久期利率债的刚性配置需求，我们预计保险资金会更谨慎参与

超长债的投资机会。保险公司是“负债驱动型”业务模式，出于负债端刚性成

本约束以及收窄久期缺口诉求，保险资金对于长久期地方政府债的配置意愿

一直较强。根据中国保险资管协会副会长曹德云的表述，中国寿险平均负债

久期超过 12 年，资产久期 6年，估算久期缺口约-6年。虽然预定利率接连下

调透支未来保费收入增速，“存款搬家”趋势下，2026 年保费收入预计略有回

落，保险公司仍存在配置长久期利率债的刚性需求。当前 30Y-10Y 国债和地

方政府债利差均处于 2023 年以来的高位，超长债具备配置价值。2026 年开

年经济和通胀数据对债市存在一定压制，走弱的保费收入增速大幅缓解保险

资金“欠配”压力，在本轮债市调整后，我们预计保险资金会更加谨慎参与超

长债的配置机会。 

风险提示： 1、海外地缘政治冲突加剧风险；2、中美贸易摩擦加剧风险；3、国内经济复苏不及预期风险；4、宏观经济政策落地不及预期风险；

5、资本市场改革力度不及预期风险；6、长债利率趋势性下行风险；7、权益市场异常波动风险。 
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事件描述 

国家金融监督管理总局公布 2025 年四季度保险公司资金运用情况。 

 

事件点评 

负债端高景气，2025年保险行业保费收入稳健增长，但增速中枢有所下移。2025 年，保险

行业实现原保险保费收入 61194.18 亿元，同比增加 7.43%。其中，人身险公司实现保费收

入 46491.44 亿元，同比增加 9.05%；财产险公司实现保费收入 14702.74 亿元，同比增加

2.60%。分结构看，2025 年人身险公司保费收入占比 75.97%，较上年提升 1.13 pct；财产

险公司保费收入占比 24.03%，较上年降低 1.13 pct。2025 年 1 月，预定利率与市场利率挂

钩及动态调整机制正式落地。低利率环境下，保险产品预定利率上限接连调降，普通人身险

预定利率研究值在 2025 年 1 月、4月、7 月、10 月和 2026 年 1 月分别为 2.34%、2.13%、

1.99%、1.90%、1.89%。居民财富迁徙、银行存款挂牌利率进一步下调，储蓄型保险产品热

销推动寿险公司和全行业保费收入稳健增长。受高基数因素、“炒停售”热潮退去等因素影响，

预定利率下调对寿险行业保费收入提振作用逐步弱化，增速中枢有所下移。展望 2026 年，

居民“存款搬家”趋势持续、大额定期存款集中到期，保险行业保费收入仍有望延续稳健增

长态势。 

 

图表 1：普通人身险预定利率、10Y 国债到期收益率与工商银行定期存款利率 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 2：保险公司保费收入（当年累计）同比增速  图表 3：保险公司保费收入结构 

 

 

 

资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所  资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所 

2025年保险资金运用余额逆势攀升，股票占比显著提升，债券增配节奏放缓。相对逐步走弱

的保费收入中枢，2025 年保险公司资产端投资规模逆势走强，呈现较强的投资意愿。截至

2025 年末，保险资金运用余额达到 38.48 万亿，同比+15.70%；其中，人身险公司资金运用

余额 34.66 万亿，同比+15.73%；财产险公司资金运用余额 2.42 万亿，同比+6.28%。考虑

到保险资金运用余额包括险企自主新增投资和投资资产及规模扩张两部分，我们扣除保险资

金运用余额的投资收益，计算出保费收入和保险资金运用余额同比增速，可以看出，自

2024Q3起，保险资金投资力度整体加大。截至 2025 年末，保险资金：（1）股票占比显著提

升,创近年新高。人身险/财产险公司配置股票比例为 10.12%/9.39%，同比提升 2.55 pct/2.18 

pct，股票配置占比创新高。（2）债券增配节奏放缓。人身险/财产险公司配置债券比例为

51.11%/40.63%，同比提升 0.85 pct/1.49 pct，增配节奏有所放缓。（3）基金配置比例出现

分化。人身险公司配置基金比例 5.14%，同比提升 0.21 pct；财产险公司为 7.76%，同比降

低 1.36 pct。（4）银行存款整体减配。人身险/财产险公司配置银行存款比例分别为

7.64%/16.09%，同比降低 0.78 pct /1.27 pct。 

 

图表 4：保险公司资金运用余额情况（2022Q2-2025Q4） 

 
资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 5：保费收入与保险资金运用余额同比增速  图表 6：保费收入与保险资金运用余额（剔除当季累计综合收益）同比增速 

 

 

 

资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所  资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所 

 

图表 7：人身险公司资产配置情况  图表 8：财产险公司资产配置情况 

 

 

 

资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所  资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所 

 

低利率环境和政策引导，险企资产和负债端结构迎来双重优化。从负债端看，长端利率趋势

性下行、权益市场牛市渐入佳境，“保底收益+浮动收益”、攻守兼备的分红险将迎来发展窗口

期。由于预定利率更低，分红险有利于降低险企刚性负债成本，也代表着更加灵活的权益仓

位，保险公司盈利能力更加依赖长期投资能力和资产配置能力。当前上市险企大力推动分红

险转型，低利率环境险企负债端产品结构有望进一步向分红险倾斜。从资产端看，低利率环

境、保费收入稳健增长、理财净值化转型、非标资产集中到期提升保险资金配置高收益资产

诉求，叠加“长钱长投”机制进一步完善，保险资金股票资产配置比重将进一步提升。自 2024

年 9 月 24 日后，政策逐步疏通险企入市堵点卡点：（1）提升权益资产配置比例上限、扩大

股权基金投资范围、扩大保险资金长期投资的试点范围，不断拓宽保险资金权益投资边界。

（2）下调长期权益投资风险因子、计划发行特别国债为大型险企注资，缓解偿付能力压力。

（3）完善绩效考核体系、强化长周期考核机制，引导险企长期投资理念形成，培育“耐心资
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本”。（4）深化中国特色稳市机制，增强资本市场稳定性，奠定中长期资金入市基础。2026

年，保险公司资产端权益资产配置比例中枢有望持续提升。 

 

图表 9：A 股上市险企净投资收益率整体面临下行压力  图表 10：保险公司面临综合偿付能力下行压力 

 

 

 

资料来源：上市险企年报, 五矿证券研究所  资料来源：国家金融监督管理总局, 五矿证券研究所 

 

险企仍存在长久期利率债的刚性配置需求，我们预计保险资金会更谨慎参与超长债的投资机

会。保险公司是“负债驱动型”业务模式，出于负债端刚性成本约束以及收窄久期缺口诉求，

保险资金对于长久期地方政府债的配置意愿一直较强。根据中国保险资管协会副会长曹德云

的表述，中国寿险平均负债久期超过 12 年，资产久期 6 年，估算久期缺口约-6 年。虽然预

定利率接连下调透支未来保费收入增速，“存款搬家”趋势下，2026 年保费收入预计略有回

落，保险公司仍存在长久期利率债的刚性配置需求。当前 30Y-10Y 国债和地方政府债利差均

处于 2023 年以来的高位，超长债具备配置价值。2026 年开年经济和通胀数据对债市存在一

定压制，走弱的保费收入增速大幅缓解保险资金“欠配”压力，在本轮债市调整后，我们预

计保险资金会更加谨慎参与超长债的投资机会。 

图表 11：保险资金青睐地方政府债  图表 12：30Y-10Y 国债和地方政府债利差 

 

 

 

资料来源：《中国保险资产管理业发展报告》, 五矿证券研究所  资料来源：Wind，IFind，五矿证券研究所 
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风险提示 

1、 海外地缘政治冲突加剧风险； 

2、 中美贸易摩擦加剧风险； 

3、 国内经济复苏不及预期风险； 

4、 宏观经济政策落地不及预期风险； 

5、 资本市场改革力度不及预期风险； 

6、 长债利率趋势性下行风险； 

7、 权益市场异常波动风险。 
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