
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

  

  

保险业季度观察报(2026 年第 1 期) 
联合资信 金融评级一部  



 

www.lhratings.com  研究报告 2 

2026 年上半年，我国保险行业竞争格局基本保持稳定，险企头部效应持续；行业

保费收入保持增长，其中人身险公司受分红险爆发式增长驱动实现平稳增长，财产险

公司非车险保费收入贡献度超过车险，业务结构持续优化。行业企业盈利表现呈现分

化，其中，投资收益的较好增长推动人身险企业盈利改善，财产险公司虽然承保端盈

利改善，但受投资收益率分化影响，整体利润实现呈现一定程度的差异化。行业偿付

能力持续保持充足水平，且人身险公司与财产险公司偿付能力指标均较 2025 年末边

际改善，但仍存在部分中小险企偿付能力不达标情况，行业尾部中小机构的资本补充

压力及其带来的相关经营风险仍需持续关注。 

展望未来，保险业监管机构保持强监管的主基调，保险业务结构持续优化转型，

且多项重磅政策持续完善保险业顶层法律制度的同时，加强精细化量化监管，推动行

业从规模扩张向价值增长的精细化、专业化、法治化方向转型，有利于保险公司可持

续发展；但随着新准则1的全面实施，保险行业盈利波动或将加大，短期资产负债管理

压力仍存，险企加强资产负债管理成为工作重点。此外，财政部拟向 5 家大型保险集

团增资，夯实其资本实力，同时有助于提升险资加大权益类资产配置等，推动险资作

为中长期资金服务实体经济、资本市场与国家战略。综上所述，联合资信认为，在未

来一段时间内我国保险业信用水平将保持稳定。 

 

摘要： 

1. 保险业务结构持续优化转型。2026 年上半年，人身险公司产品持续加快向浮

动收益类分红险转型，分红险成为拉动保费增长的核心动力，有效缓解人身

险公司利差损压力；财产险公司非车险业务保费收入贡献度超过车险业务，

承保端盈利改善，且非车险综合治理全面启动，从产品到保障等全链条系统

推进业务规范，保险行业发展韧性与内生动力持续增强。 

2. 保险行业盈利表现呈现分化。2026 年上半年，投资收益的较好增长推动人身

险企业盈利改善，财产险公司虽然承保端盈利改善，但受投资收益率分化影

响，整体利润实现呈现一定程度的差异化。且随着新准则的全面实施，保险

行业盈利的波动幅度将明显增大，险企业绩稳定性有所下降。 

3. 短期资产负债管理压力仍存，险企加强资产负债管理成为工作重点。保险公

                                                 
1 财政部相继于 2017 年和 2020 年修订颁布了《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》《企业会

计准则第 23 号——金融资产转移》《企业会计准则第 24 号——套期会计》《企业会计准则第 37 号——金融工

具列报》（以下合称“新金融工具准则”）以及《企业会计准则第 25 号——保险合同》（简称“新保险合同准

则”）。上述新金融工具准则和新保险合同准则（合称“新准则”）。 
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司分红险保费收入占比提升，但存量高保证利率保单仍形成利差损压力，资

产负债管理压力仍存；2026 年 8 月发布的《保险公司资产负债管理办法》，

进一步规范资产负债管理治理结构、政策和程序，推动提升保险业资产负债

管理水平，未来险企加强资产负债管理成为工作重点，将进一步加强资产负

债协调联动，防范资产负债错配风险。 

4. 偿付能力整体保持充足水平，但仍有中小险企偿付能力不达标。2026 年上半

年，保险公司偿付能力整体保持充足水平，人身险公司与财产险公司偿付能

力指标均较 2025年末边际改善，但人身险公司偿付能力指标提升程度有限；

同时，仍存在部分中小险企偿付能力不达标的情况。 

5. 进一步推动险资作为中长期资金服务实体经济及资本市场。目前，保险公司

整体可运用资金余额保持增长，固定收益类工具仍是主要配置方向，权益类

资产配置力度有所提升，且 2025 年以来，权益资产配置比例上限调整，引导

保险资金加大对科创等企业支持力度，规范保险公司权益投资行为；2026 年

9 月，财政部拟向 5 家大型保险集团增资 700 亿元，将进一步夯实大型国有

保险集团资本实力，同时有助于提升险资在监管框架下加大权益、股权投资、

基建及产业项目配置等，推动险资作为中长期资金服务实体经济、资本市场

与国家战略。 
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一、2026 年以来重点行业政策 

2026 年以来，金融监管总局围绕保险行业法律建设、渠道治理、业务规范、风

险管控等关键领域密集出台政策制度，监管覆盖的广度与精细程度持续提升。监管政

策针对不同业务场景、保险主体和风险特征实施差异化监管，并完善了顶层法律制度，

体现出监管机构对保险行业风险防控持续深化，为保险行业的健康发展夯实制度基础。 

图表 1  2026 年以来重点行业政策 

发布时间 行业政策 发布部门 主要内容 

2026/08/21 《非车险综合治理行动方案》 国家金融监督管理总局 

从“产品、业务、数据、中介、保障等”全链条系

统推进非车险综合治理，推动存量产品重新备案、

加快清虚提质，规范市场竞争秩序 

2026/08/21 《保险公司资产负债管理办法》 国家金融监督管理总局 

结合新会计准则与偿付能力监管要求，进一步规范

资产负债管理治理结构、政策和程序，加强资产负

债协调联动，防范资产负债错配风险 

2026/09/04 
《中华人民共和国保险法（修订草案征求意

见稿）》 
国家金融监督管理总局 

启动行业根本法全面修订，以强化穿透监管、完善

审慎规则为主线，从股东穿透、偿付能力、风险处

置、消费者保护、违法追责等维度填补制度，提升

监管法治化水平 

数据来源：公开资料，联合资信整理 

 

二、保险行业债券发行及级别变动情况 

截至 2026 年 8 月末，在银行间市场成功发行资本类债券的保险公司合计 51 家，

其中，人身险公司 36 家、财产险公司 11 家，再保险公司 3 家，保险集团 1 家，存续

债券规模 4377.50 亿元。从发债进度来看，截至 2026 年 8 月末，保险公司共发行 19

只资本补充债券与无固定期限资本债券，合计发行规模 525.10 亿元，其中人身险公

司 15 家，财产险公司 1 家。2026 年以来，保险公司主体及债项的信用评级结果无变

动情况，无全新首次发债企业，均为存续主体或债项到期续发。2026 年以来，长端利

率中枢维持低位震荡，推动债券发行成本趋势性下移。具体来看，保险公司无固定期

限资本债券方面，2025 年发行主体级别均为 AAA 级别的头部保险公司，其发行利率

去年全年在 2.20%—2.95%，2026 年 1—8 月，发行利率整体下行；资本补充债券方

面，尽管市场整体利率处于下行通道，但 2026 年以来发行主体资质有所下沉，推高

信用风险溢价，故资本补充债券发行利率区间较 2025 年全年（2.15%—2.80%）上行

（见图表 2）。  

 

图表 2  2026 年以来保险公司不同债项发行情况（截至 2026 年 8 月末） 

债券类型 企业主体级别 发债企业数量 合计规模 发行利率区间 

无固定期限资本

债 
AAA（10 家） 10 家 393.4 亿元 1.88%—2.50% 

资本补充债券 AAA（5 家）AA+（1 家） 9 家 131.7 亿元 2.35%—2.75% 
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AA（3 家） 2.78%—3.21% 

数据来源：公开资料，联合资信整理 

 

三、保险行业分析 

（一）保险业务收入 

2026 年上半年，保费收入整体保持增长，但增速同比有所回落；其中人身险公

司受分红险爆发式增长驱动实现平稳增长；财产险公司非车险保费收入贡献度超过

车险，业务结构持续优化。2026 年上半年，保险公司保费收入整体保持增长，2026 年

1—6 月，保险行业实现原保险保费收入 38562 亿元，同比增长 3.25%，增速同比有所

回落，主要系上年同期保费规模的较高基数及险企业务结构调整等因素影响。具体看

人身险行业，在市场利率中枢持续下行、居民长期储蓄与财富管理需求旺盛的背景下，

险企主动加快向浮动收益类分红险产品转型，成为拉动保费增长的核心动力，根据公

开数据，2026 年上半年，分红险原保险保费收入 10126 亿元，同比增长 94.4%；受重

疾险市场持续低迷影响，人身险公司健康险保费同比微降，传统保障型寿险在预定利

率下调后增长趋势有所减弱。财产险行业，受新车销量疲软、汽车保有量见顶及车均

保费下行等因素影响，车险保费收入较上年同期基本持平；非车险方面，健康险、责

任险等险种业务实现较好增长，推动非车险保费收入增长，整体非车险业务对财产险

公司保费收入贡献度提升，超过车险业务。整体来看，内外因素共同驱动下保险行业

发展韧性与内生动力持续增强，行业从规模扩张向价值增长转型。 

图表 3  人身险及财产险公司原保险保费收入情况（单位：亿元，%） 
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数据来源：公开数据，联合资信整理 

 

图表 4  2026 年上半年人身险及财产险公司保费结构 

 

 

注：分红险数据为中国保险业协会同业交流数据 

数据来源：公开数据，联合资信整理 

 

（二）资金运用 

2026 年上半年，保险公司整体可运用资金余额保持增长，固定收益类工具仍是

主要配置方向，权益类资产配置力度有所提升，银行存款等低收益资产配置呈现分化；

需持续关注资本市场行情调整对险资收益和偿付能力的影响。2026 年上半年保险资

金运用呈现“总量增长、结构再平衡”的特征。固收端债券占比维持在约 50%的高位，

险资通过增配长久期利率债与高评级信用债拉长资产久期，但 10 年期国债收益率低

位震荡背景下，票息收益对负债成本的覆盖能力承压，债券配置节奏趋于审慎；权益

端股票与基金配置连续多个季度环比提升，险资通过“红利底仓+科技增强”的配置

结构，缓解利差损压力；存款配置呈现分化，人身险公司主动压降低收益资产并向股

债腾挪，财产险公司受短久期负债结构下流动性管理需求驱动占比微升。整体看，长

端利率中枢持续下行推动险企加大权益类资产配置力度，以增厚投资收益；但科技等

创新赛道估值波动较大，若权益市场后续出现调整，或将对保险公司当期盈利水平及

偿付能力造成一定冲击。险企面临的信用风险方面，保险行业坚持稳健投资策略，并

将信用风险防控嵌入资产负债管理全流程，人身险公司逐步压降非标资产敞口、依赖

高评级固收品种管控信用风险，财产险公司侧重低风险、高流动性配置。头部保险公

司在信用类资产筛选、风险分类及损失准备计提方面普遍遵循审慎原则，整体上二三
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52.19%

责任险 10.02%

农险 12.67%

健康险
21.50%

意外险
3.63%



 

www.lhratings.com  研究报告 7 

阶段资产占比有限、风险敞口可控，且险资资金运用集中度高，行业整体信用风险不

显著。总体来看，险企投资资产安全边际充足，未出现区域性或系统性信用风险积聚。 

（三）盈利能力 

2026 年上半年，投资收益的较好增长推动人身险盈利改善；财产险公司承保端

盈利改善，但利润水平因投资收益率变动存在一定的分化。从人身险来看，2026 年

上半年，得益于二季度权益市场结构性回暖，叠加长端利率下行带来的债券浮盈，投

资端收益总体提升，推动整体企业盈利水平改善。根据有可比数据的境内上市险企来

看，2026 年上半年，其下属人身险公司净利润同比均保持增长，合计数据同比增长

79.95%。从财产险来看，得益于非车险“报行合一”政策持续深化，行业整体费用率

得到优化，2026 年上半年，根据有可比数据的 79 家财产险公司披露的数据显示，其

中 50 家企业综合成本率（偿付能力报告口径，下同）较上年同期有所下降；但财产

险公司资金配置以短久期固定收益类产品为主，较难获得债券浮盈红利，且票息收益

有所下降；另一方面，上半年权益市场热点主要集中于科技股，是否布局科技股成为

投资收益分化的重要因素，因此财产险公司投资收益存在一定程度分化，加之头部财

产险公司偏好传统高股息组合，权益配置浮盈较弱或出现浮亏，因此受投资收益率分

化影响，财产险公司盈利水平变动存在差异化。2026 年上半年，上市险企下属财产险

公司合计净利润同比实现增长，但其中近一半财产险公司净利润同比下滑。整体来看，

2026 年上半年，保险公司利润增长主要依赖投资端驱动，考虑到投资端收益受资本

市场波动影响较大，需关注未来行业盈利实现情况。 

（四）偿付能力 

2026 年上半年，保险行业偿付能力整体保持充足，人身险公司与财产险公司偿

付能力指标均较 2025 年末边际改善。此外，财政部拟对 5 家保险集团增资，进一步

提升保险业服务实体经济能力，推动保险业高质量发展。 

财产险公司方面，整体偿付能力充足率较上年末有所提升，一方面，得益于行业

企业综合成本率同比优化，承保盈利提升利润留存，增厚核心资本及实际资本；另一

方面，2026 年二季度资本市场结构性回暖，从有可比数据的 79 家财产险公司披露数

据看，仅有 5 家企业投资收益率为负，整体上，财产险公司投资收益贡献利润，推动

偿付能力充足率提升。人身险公司方面，随着投资收益回升及部分企业成功发行资本

补充工具，偿付能力指标整体有所改善；但 750 日移动平均国债收益率曲线持续下行

推动准备金增提，压缩实际资本上涨空间，加之偿二代二期过渡期于 2025 年末结束，

监管口径收紧推高最低资本要求，人身险公司偿付能力指标提升程度有限。 
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图表 5  保险公司偿付能力充足率情况 

 项目 2023 年末 2024 年末 2025 年 6 月末  2025 年末 2026 年 6 月末  

保险公司 
核心偿付能力充足率（%） 128.2 139.1 147.8 130.4 133.5 

综合偿付能力充足率（%） 197.1 199.4 204.5 181.1 180.6 

人身险公司 
核心偿付能力充足率（%） 110.5 123.8 134.3 115.0 119.6 

综合偿付能力充足率（%） 186.7 190.5 196.6 169.3 169.7 

财产险公司 
核心偿付能力充足率（%） 206.2 209.2 211.2 212.7 214.3 

综合偿付能力充足率（%） 238.2 238.5 240.6 243.5 247.0 

再保险公司 
核心偿付能力充足率（%） 245.6 221.2 219.6 212.5 188.2 

综合偿付能力充足率（%） 285.3 254.2 250.2 244.6 213.2 

数据来源：公开资料，联合资信整理 

 

2026 年 9 月，财政部拟向 4 家大型国有商业保险公司（中国人寿、中国太平、

中国人保及中国再保）及一家政策性保险集团中国信保合计增资 700 亿元，本次增资

将进一步夯实大型国有保险集团资本实力，同时有助于发挥保险资金长期资金、耐心

资本优势，加大权益、股权投资、基建及产业项目配置，推动险资作为中长期资金服

务实体经济、资本市场与国家战略。 
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