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业绩：利润高增，投资驱动。2026年上半年上市险企盈利显著提升，中国人

寿、新华保险、中国平安、中国人保、中国太保归母净利润分别同比

+228.6%/+54.0%/+36.1%/+38.5%/+10.4%，业绩分化主要系投资端弹性差异所

致。承保利润持续发挥盈利压舱石作用，对应五家险企承保利润贡献率分别为

26%/41%/44%/53%/67%，投资端成为本期业绩核心增量来源。

寿险：NBV稳增，分红险实现价值再平衡。寿险新业务价值维持高景气，中国

人寿、新华保险、中国人保、中国平安、中国太保分别同比增长

33.7%/11.9%/2.5%/11.2%/12.7%。分红险成为主力，平安新业务分红险占比超

90%，太保提升至55.5%，有效承接储蓄需求但价值率偏低。渠道端65号文推

动银保向价值转型，保费增速显著分化。头部险企通过拉长缴费期、深耕高客

群、布局康养生态主动平衡规模与价值，CSM余额较年初增速普遍提升，未来

盈利空间持续扩容。

财险：COR持续改善，承保韧性凸显。2026 年上半年三家头部财险合计保费

同比+2.1%，车险中新能源车型贡献核心增量，三家新能源车险保费增速

均超 20%，太保占比达 23.9%；非车险中意健险、责任险等险种持续扩容。

承保盈利持续改善，人保财险、平安财险、太保财险 COR 分别为

94.5%/95.1%/95.0%，同比下降 0.8pt/0.1pt/1.3pt，费用率受益于报行

合一实现普降。上半年极端自然灾害推升赔付压力，头部险企通过大灾准

备金计提平滑波动，非车险综合治理成效显现。

投资：三维再平衡，分账户策略对冲波动。上半年行业总投资收益率收益权

益市场回暖普遍改善，净投资收益率受利率下行影响整体承压，险企投资

端表现分化。头部险企在股票结构、大类资产、基金配置三大维度同步推

进再平衡：权益内部呈现加仓 OCI 高股息、压降 TPL 交易型成长股的特征，

其中国寿 OCI 股票余额+69%、平安+17%，并主动压降 TPL 股票敞口达 21%；

大类资产“非标转标”趋势明确，五家公司广义非标占比均下行

0.7-1.7pct；基金配置分化，新华、人保基金余额增幅超 30%。基于 IFRS17

实施分账户差异化配置，传统险账户以 OCI 资产稳利润，分红险账户依托

CSM 博取收益弹性。

投资建议：行业负债端持续深化产品、渠道与成本的全方位转型，分红险转型

与渠道质态改善稳步推进，承保盈利韧性不断增强。资产端方面，险资长久期

资产配置与高股息底仓需求延续，资产结构再平衡稳步推进，盈利稳定性逐步

提升。建议关注承保盈利具备护城河优势的中国财险，以及估值处于低位、资

负管理能力领先的中国平安、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） 2026E 2027E 2026E 2027E

2328.HK 中国财险 优于大市 14.93 3839 2.01 2.13 1.07 1.01

601318.SH 中国平安 优于大市 56.63 10254 8.64 9.31 0.63 0.59

601601.SH 中国太保 优于大市 32.83 3158 6.16 6.26 0.48 0.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

2026年09月03日
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投资收益波动分化，承保支撑盈利韧性

营收与利润：IFRS9 下表现分化，投资端弹性凸显

IFRS9 新准则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），

其波动直接计入利润表，放大了险企业绩弹性。2026 年上半年权益市场结构性分

化与债券利率下行带来资产端机遇与挑战，A 股上市险企营收与利润表现显著分

化。

营收方面，中国人寿、新华保险、中国平安、中国人保、中国太保分别同比增长

81.5%/18.9%/15.0%/9.6%/5.8% ； 归 母 净 利 润 分 别 同 比 增 长

228.6%/54.0%/36.1%/38.5%/10.4%。其中国寿、新华受益于权益市场行情与投资

端主动管理，业绩同比大幅增长；其余险企依托承保盈利的稳定释放，利润表现

整体稳健。

承保端：保险服务业绩稳健，利润结构持续分化

从承保表现来看，A 股 5 家上市险企承保利润持续作为盈利压舱石。2026 年上半

年，新华保险、中国人保、中国太保、中国平安、中国人寿保险服务收入分别同

比 增 长 6.8%/2.4%/1.0%/0.5%/5.3% ； 保 险 服 务 费 用 同 比 变 动

-4.1%/1.9%/-0.9%/0.7%/-20.1%。其中中国人保受益于财险承保利润提升，保险

服务收入稳步增长；国寿保险服务费用大幅下降，主要源于市场回暖带动前期亏

损合同转回，带动承保利润同比大幅增长 125%。

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（单位：百万元）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

从利润贡献率结构看，2026 年上半年权益市场回暖带动投资端对净利润拉动作用

凸显，各家投资利润贡献普遍处于高位，同时承保端依旧提供基础盈利底盘。中

国人寿、中国人保、中国平安、中国太保、新华保险承保利润贡献率分别为

26%/53%/44%/67%/41%；投资利润贡献率分别为 77%/55%/56%/42%/65%。太保、人

保承保贡献占比更高，盈利确定性更强；国寿、新华投资弹性更大，业绩波动相

对更高。

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 112525 279255 286873 143296 26442 169678

2.保险服务费用 70442 221773 250941 119071 15570 135559

3.承保利润=1-2 42083 57482 35932 24225 10872 34119

承保利润贡献=3/(3+11+14) 26% 44% 53% 67% 41% 40%

4.利息收入 66635 148559 15660 30123 14575 55110

5.投资收益 112902 92157 36203 33631 46856 64350

6.公允价值变动损益 135835 25747 14005 2985 -4787 34757

7.信用减值损失 166 39492 1 2 -331 7866

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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8.承保财务损益 188067 107111 27376 49907 38312 82155

9.分出再保险财务收益 372 335 544 512 170 387

10.利息支出 1973 45986 1717 1896 1422 10599

11.投资利润=（4+5+6-7）-

（8-9+10)
125538 74209 37318 15446 17411 53984

投资利润贡献=11/(3+11+14) 77% 56% 55% 42% 65% 59%

12.其他收入 6410 68327 1974 2101 172 15797

13.其他支出 11185 68415 7369 5375 1663 18801

14.其他损益利润=12-13 -4775 -88 -5395 -3274 -1491 -3005

其他利润贡献=14/(3+11+14) -3% 0% -8% -9% -6% -5%

归母净利润 134489 92585 36745 30775 22793 63477

归母净利润同比 229% 36% 39% 10% 54% 74%

净资产 654148 1454080 461432 350846 123615 608824

净资产同比 26% 8% 18% 12% 48% 23%

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，分红险高增下的隐忧与应对

人身险：NBV 延续高景气，期缴保费高速增长

2026 年上半年，寿险行业新业务价值延续较快增长。在预定利率下调、渠道费用

刚性约束和缴费结构优化的共同作用下，寿险业务呈现负债成本下行、期缴占比

抬升和渠道结构再平衡的特征。A 股上市险企 NBV 增速延续高景气，中国人寿、

新 华 保 险 、 中 国 人 保 、 中 国 平 安 、 中 国 太 保 分 别 同 比 增 长

33.7%/11.9%/2.5%/11.2%/12.7%。

图6：2026H1 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

中国人寿凭借产品结构调整与规模优势领跑行业，长险新单业务增速创近年同期

新高，首年期缴保费同比增长 24.7%，浮动收益型产品在首年期缴保费占比超 90%，

推动新业务价值率同步提升。从行业整体看，平安、新华、太保长险首年期交保

费均实现 25%-28%的高速增长，队伍与产品驱动下期交扩张态势向好；人保合计

期交保费同比下滑 14.6%，与同业形成明显背离，期交业务增长短期承压，行业



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

内部业绩分化凸显。

图7：上市险企长险首年期交保费及增速（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

渠道转型深化，银保价值贡献提升

渠道结构方面，上市险企持续深化渠道转型，银保 NBV 贡献占比持续提升。2026

年以来，银保渠道严格落实“报行合一”政策，强化费用精细化管理，主动压降

趸交规模、提升期缴占比，逐步成为 NBV 核心增量来源。个险渠道聚焦产能提升

与绩优人力复制，队伍质态持续改善：中国太保核心人力月人均首年规模保费同

比增长 39.5%；新华保险绩优人力人均期缴保费同比增长超 25%；中国人寿个险销

售人力保持行业首位，绩优人力规模与占比双提升。

图8：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

银保渠道保费增速呈现显著分化，中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险、

中国人保分别同比增长 59.9%/12.4%/-8.9%/-3.5%/-13.1%。平安凭借期缴产品布

局、内生银行渠道协同及精细化费用管控实现大幅领跑；太保、新华、人保负增
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长主要受 65 号文约束高费用趸交业务、公司主动压降低价值业务推动期缴转型影

响，规模阶段性承压但价值率同步改善，行业整体银保渠道价值贡献持续提升。

此外，市场普遍预期存款搬家将显著利好分红险，但上半年资金迁移节奏不及前

期预期，一定程度上制约银保渠道增长弹性。

图9：2025H1 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

分红险占比提升下的新业务价值率压力与应对

从产品结构看，浮动收益型产品占比持续提升，分红险成为各公司主力产品，新

单占比普遍超过 50%。平安寿险新业务分红险占比超九成，太保寿险提升至 55.5%，

新华保险、中国人寿分红险保费均实现两位数增长。分红险的快速增长有效承接

了预定利率下调后的客户储蓄需求，稳固了保费规模，但也带来边际担忧：分红

险新业务价值率普遍低于传统保障型产品，规模高增下若产品结构失衡，或拖累

整体新业务价值率。

从计量逻辑看，分红险具备低保底、高浮动特征，险企通过与被保险人共担投资

风险降低刚性兑付成本，在低利率“资产荒”背景下缓解负债端成本压力与资产

负债匹配难度。IFRS17 下分红险采用浮动收费法（VFA）计量，资产端波动由合

同服务边际（CSM）吸收后逐期释放，利润确定性与稳定性更强。2026 年上半年

各家险企 CSM 余额较年初增速普遍提升：国寿、新华、太保分别达 5.8%、6.7%、

3.2%，较上年同期显著改善；人保虽增速回落至 7.4%，但仍维持行业高位，反映

出分红险业务积累的未来盈利空间持续扩容。
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图10：上市险企 CSM 较年初增速对比（单位：%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

面对分红险边际偏低的挑战，头部险企从产品、渠道、服务三方面主动应对，推

动规模与价值平衡发展：

（1）产品端：拉长缴费期与保障期，大力发展十年期及以上长年期期缴产品，新

华保险十年期及以上期缴保费同比增长 113%，太保寿险新保期缴保费同比增长

28.6%；同时叠加医疗险、长护险等保障型产品，打造“财富+保障”组合提升综

合边际。

（2）渠道端：代理人向全生命周期规划师转型，深耕中高净值客群；银保渠道从

规模导向转向价值导向，提升期缴占比与网点产能，例如上半年中国太保中高净

值客户占比同比提升 5.6pct。

（3）服务端：打造“保险+医疗+养老”服务生态，如平安医疗健康生态、太保养

老社区服务均已深度嵌入产品体系，通过服务增值有效强化产品差异化竞争力与

客户粘性。

根据已披露公开数据，2026 年上半年上市险企新业务价值率整体不降反升，印证

了渠道转型、缴费结构优化与产品组合管理的正向效应。其中国寿个险渠道

NBVMargin 同比提升 6.0pct 至 38.4%；太保、新华分别提升 2.5/2.3pct 至

17.5%/17.2%，长期期缴占比抬升有效对冲分红险边际压力；仅平安同比回落

1.7pct 至 24.4%，受新单分红险占比偏高影响，价值率短期承压。

表2：2026H1 上市险企新业务价值率同比变化（单位：%）

公司 2025H1 2026H1 同比变化

人保寿险 未披露 未披露 2.2%

中国人寿

（个险渠道）
32.4% 38.4% 6.0%

中国平安 26.1% 24.4% -1.7%

太保寿险 15.0% 17.5% 2.5%

新华保险 14.9% 17.2% 2.3%

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理



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

10

财产险：保费收入企稳，COR 显著优化

保费端：车险平稳增长，非车险贡献核心增量

财险保费收入稳中有升，承保利润显著优化。截至 2026 年 6 月末，人保财险、平

安财险、太保财险共计实现保费收入 6206.4 亿元，同比增长 2.1%。其中车险业

务合计同比增长 0.1%，新能源车险成为增长核心支撑；非车险同比增长 4.1%，意

健险、责任险、企财险等险种贡献主要增速。

图11：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，上市险企持续优化业务结构，新能源车险保费快速增长。人保财险、

平安财险新能源车险保费同比增速均超过20%，太保产险同比增长20.9%，占车险保费

比例达23.9%。同时，旧车占比提升与智能驾驶技术落地推动出险率下降，报行合一

落地推动费用率优化，叠加风险定价精细化，车险盈利韧性持续增强。

非车险综合治理成效显现，高亏损业务逐步出清，推动赔付率与费用率双降：太

保产险主动出清个人信保等高风险业务，非车险 COR 同比改善 2.3pct；人保财险

法人业务综合成本率同比下降 5.8pct，成本管控成效显著。上半年多地极端暴雨、

高温等自然灾害频发推升赔付压力，头部险企通过计提农险大灾保费准备金平滑

波动影响，承保端抗风险韧性进一步凸显。
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成本端：赔付率与费用率双优化，COR 持续改善

从成本结构来看，受益于报行合一落地与精细化费用管控成效持续显现，三家上

市财险费用率实现普降，赔付率则呈现分化走势。整体来看，上市险企综合成本

率均同比优化，人保财险、平安财险、太保财险 COR 分别为 94.5%/95.1%/95.0%，

同比下降 0.8pt/0.1pt/1.3pt，承保盈利能力持续提升。

投资收益分化，资产配置结构再平衡

总投资收益普遍改善，净投资收益整体承压

2026 年上半年，受权益市场结构性分化、利率下行与高息资产到期影响，上市险

图12：上市险企车险总保费收入及增速（单位：百万元，%） 图13：上市险企非车险总保费收入及增速（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

图14：上市险企综合赔付率及综合成本率水平（单位：%） 图15：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 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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企投资类收益表现分化。总投资收益率方面，行业整体同比改善，中国人寿、中

国人保受益于权益市场行情与主动交易能力提升，同比改善明显；净投资收益率

方面，行业整体承压，中国太保、新华保险同比相对小幅下降。

图16：上市险企净投资收益率（单位：%） 图17：上市险企总投资收益率（单位：%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理（注：中国人保、

中国平安、中国太保为简单年化测算）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理（注：中国人保、中

国平安、中国太保为简单年化测算）

IFRS9 下的配置再平衡：三大维度优化波动

IFRS9 实施后，更多权益资产被归类为交易性金融资产（TPL），其公允价值变动

直接计入当期损益，放大利润表波动性。2026 年上半年 A 股市场结构性分化显著，

成长股波动加大，部分险企 TPL 账户成长股仓位较高，利润弹性随之提升。从资

产会计结构看，交易性金融资产占比整体处于较高水平：新华保险TPL占比达48%，

中国平安、中国人寿分别为 33%、30%，权益市场波动对利润的影响程度显著提升。

表3：2026H1 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）
2,126,518 30% 2,694,242 33% 463,314 29% 755,936 27% 754,659 48% 1,358,934 34%

其他权益工具

投资（OCI 权

益）

471,715 7% 692,229 9% 164,336 10% 178,460 6% 51,808 3% 311,710 7%

其他债权投资

（OCI 固收）
4,237,692 61% 3,358,362 42% 656,887 41% 1,833,677 65% 553,651 36% 2,128,054 49%

债权投资（AC

固收）
161,911 2% 1,342,095 17% 317,234 20% 46,640 2% 196,662 13% 412,908 11%

合计 6,997,836 100% 8,086,928 100% 1,601,771 100% 2,814,713 100% 1,556,780 100% 4,211,606 100%

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

2026 年上半年，头部险企普遍启动权益内部结构切换，呈现明确的“加仓 OCI 高

股息、减仓 TPL 交易型成长股”的再平衡特征，在股票结构、大类资产、分账户

配置三个层面同步推进：

（1）股票持仓：加仓 OCI 高股息，主动压降 TPL 交易型

权益资产内部正在发生结构性切换，高股息资产向 OCI 账户迁徙成为行业一致趋



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

13

势。OCI 端，国寿、平安实现千亿级别加仓，是 A 股高股息资产的核心机构买方；

截至 2026 年中，平安 OCI 持仓占股票总仓位比例达 66%，接近股票总仓位的 2/3，

高股息资产已成为权益底仓。TPL 端，剔除上半年指数自然涨幅后，头部险企基

本未大幅加仓交易型账户成长资产，其中平安主动压降交易型权益敞口，TPL 股

票余额降幅达 21%；国寿、新华、太保、人保 TPL 仓位增幅显著低于同期指数涨

幅，实际净加仓力度有限，整体交易型成长股仓位边际收敛。

图18：上市险企 OCI 股票加仓力度对比（单位：亿元，%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

图19：上市险企 TPL 股票加仓力度对比（单位：亿元，%）

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

图20：股票持仓结构拆解（单位：%）
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资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

（2）大类资产：核心呈现“非标转标”趋势

全行业大类资产配置中广义非标资产占比普遍下行。国寿、新华、平安、太保、

人保广义非标占比分别从 2025年末的 7.0%/5.8%/5.0%/8.8%/9.5%降至 2026年中

的 6.3%/5.0%/4.3%/7.6%/7.8%，债权计划、理财产品等非标资产规模持续压降，

标准化债券、股票、基金等标品占比提升，资产透明度与流动性改善，有助于收

窄估值折价。

债券配置整体走平，低利率环境叠加资负管理新规对超长债配置紧迫性降低，国

寿、平安债券占比基本分别维持在 57%、55%，新华、人保小幅提升，同业存款分

化明显，新华大幅压缩，国寿、人保基本持平，平安因减持股票阶段性提升存款

占比。

图21：头部险企大类资产结构对比（单位：%） 图22：广义非标占比变化（单位：%）

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

（3）基金配置：新华、人保加仓，分散组合风险

剔除市场净值涨幅后，新华、人保基金余额增幅显著高于行业平均；基金占比方

面，新华从 9.4%大幅提升至 12.4%，其余险企小幅变动，通过基金工具分散个股

风险，平滑组合波动。
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图23：头部险企基金加仓力度对比（单位：亿元，%） 图24：基金投资占比变化（单位：%）

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

此外，基于 IFRS17 下不同账户的负债特征，头部险企实施差异化资产配置，实现

风险与收益的精准匹配：

（1）传统险账户：负债具有久期长、成本刚性特征，以收益稳定性为核心，加大

OCI 资产配置，将公允价值波动放入其他综合收益，不冲击当期利润。财险账户

与传统寿险账户配置思路高度一致，均以稳健为核心，适度控制权益仓位。

（2）分红险账户：依托 CSM 的损益吸纳能力，适度提升 TPL 权益占比博取超额收

益，利润波动通过 CSM 逐年摊销平滑，不对当期利润形成一次性冲击。

在此框架下，行业普遍构建“核心+卫星”的权益投资策略：核心仓位配置高股息

资产作为压舱石，稳定净投资收益；卫星仓位布局成长赛道博取弹性，严格控制

仓位比例。例如，中国人保、中国太保均明确强化高股息策略，中国人寿、新华

保险联合设立“鸿鹄基金”以高股息标的为核心，践行长钱长投思路。

投资建议

行业负债端持续深化产品、渠道与成本的全方位转型，分红险转型与渠道质态改善稳

步推进，承保盈利韧性不断增强。资产端方面，险资长久期资产配置与高股息底仓需

求延续，资产结构再平衡稳步推进，盈利稳定性逐步提升。建议关注承保盈利具备护

城河优势的中国财险，以及估值处于低位、资负管理能力领先的中国平安、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） 2026E 2027E 2026E 2027E

2328.HK 中国财险 优于大市 14.93 3839 2.01 2.13 1.07 1.01

601318.SH 中国平安 优于大市 56.63 10254 8.64 9.31 0.63 0.59

601601.SH 中国太保 优于大市 32.83 3158 6.16 6.26 0.48 0.45

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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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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