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事项：

近期权益市场持续调整，市场对于偿付能力约束下保险资金被动减持权益资产的担忧显著提升。我们基于

《保险公司偿付能力监管规则（Ⅱ）》、行业及上市险企公开披露信息，系统梳理偿付能力约束对保险资

金权益持仓的作用机制，量化测算触发“降档减仓”的临界条件，并对当前行业及不同类型机构的实际压

力作出综合评估影响。

国信非银观点：（1）为什么股票调整时期部分险资有减持压力：偿付能力约束是权益市场下行周期中保

险资金被动减持的核心制度触发因素，其传导链条为“权益市值减少—实际资本收缩—偿付能力降档—配

置资产上限下移—持仓被动减持”，该行为由监管比例规则直接驱动，与资产基本面无直接关联。偿二代

二期规则下权益类资产内部资本占用分化显著，创业板、科创板普通股基础因子显著高于宽基指数与红利

指数成分股，熊市环境下险企优先减持高资本占用资产以最大化释放资本。（2）量化测算结果，大险资

当前安全垫较厚，部分尾部险企存在压力：基于 2025 年末较为充分的基准数据测算，权益市场下跌 10%，

头部寿险公司核心偿付能力降幅约为 7.5-12.5pct，综合偿付能力充足率降幅约为 1.0-3.0pct。若权益市

场较 2026 年二季度末累计下跌 25%—30%时，仅部分中小险企预计触发综合偿付能力充足率 150%监管档位

下调，权益类资产配置上限由 30%降至 20%；而当前行业整体偿付能力安全垫充足，头部险企偿付能力缓

冲充裕，降档减仓风险较小，整体实质性被动减持规模局限在百亿元量级，当前保险股已充分反映了悲观

预期，估值建议关注中国平安、中国太保、中国财险。

评论：

 制度机制：偿付能力约束下的被动减持传导路径

偿付能力充足率的核心公式为：1.核心偿付能力充足率=核心资本÷最低资本；2.综合偿付能力充足率=实

际资本÷最低资本；3.核心资本=实际资本-附属资本（次级债、永续债等），其中实际资本为认可资产与

认可负债的差额，构成公式的分子端；最低资本为监管要求计提的风险准备金，构成公式的分母端。权益

市场波动通过同时作用于分子与分母两端，形成完整的被动减持传导链条。

（1）分子端：权益市值下跌直接扣减实际资本。上市交易类权益资产（股票、股票型基金）以公允价值

计量，是偿付能力波动的核心来源。交易性金融资产（FVTPL）的公允价值变动直接计入当期损益，同步

减少净资产与核心资本；其他综合收益类资产（OCI）的公允价值变动计入所有者权益，同样压降实际资

本规模，仅不影响当期利润表。两类权益持仓均会对偿付能力充足率产生直接冲击。而负债端的寿险责任

准备金折现率与 750 日移动平均国债收益率曲线挂钩，调整节奏显著滞后于权益市场变动，且利率下行周

期折现率下移反而会增加负债计提规模，形成资产端与负债端的双向压力。因此在权益市场快速下跌阶段，

分子端实际资本的收缩速度快于分母端最低资本的调整速度，偿付能力充足率呈现即时、刚性下行特征。

（2）分母端：风险因子差异决定减持优先级。最低资本按照各类资产的风险基础因子计提，基础因子越

高，单位资产消耗的资本越多。偿二代二期规则下，权益类资产内部的资本占用差异显著，直接决定了熊

市环境下险企的减持顺序：优先减持高基础因子品种，以最大化释放资本、维持偿付能力档位。其中创业

板、科创板普通股基础因子分别达 0.45、0.40，显著高于沪深 300、红利低波指数成分股的 0.30；而持仓
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超过 3 年的红利与宽基成分股风险因子可进一步降至 0.27，资本效率优势凸显，减持优先级最低。

表1：“偿二代”二期与一期基础因子对比

资产大类 细分板块 偿二代一期基础因子 偿二代二期基础因子

股票

沪深主板股 0.31 0.35

沪深 300 指数成分股 0.31 0.35 下调至 0.3

中小板股 0.41 0.35（并入沪深主板）

创业板 0.48 0.45

科创板普通股 0.48 0.45 下调至 0.40

持仓超过三年的沪深 300 指数成分股、中证红

利低波动 100 指数成分股
0.31 0.30 下调至 0.27

持仓超过两年的科创板上市普通股 0.48 0.40 下调至 0.36

长期股权投

资

未上市公司股权 0.28 0.41

国家战略性新兴产业未上市公司股权 0.28 0.41 下调至 0.4

保险子公司 0.10 0.35

合营和联营上市公司 0.15 0.35

合营和联营非上市公司 0.15 0.41

基金

债券基金 0.06 0.06

股票基金 0.25 0.28

混合基金 0.20 0.23

货币基金 0.01 0.01

投资型房地

产

成本法 0.08
0.15

公允价值法 0.12

信托计划（无

法穿透部分）
权益类 0.31 0.60

资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

（3）档位约束：充足率分档直接联动权益配置上限。根据《关于调整保险资金权益类资产监管比例有关

事项的通知》（金规〔2025〕12 号），保险机构权益类资产配置比例上限与上季度末综合偿付能力充足率

直接挂钩，共分为五档，充足率跨档则配置上限自动调整。若机构权益持仓接近上一档上限，充足率下降

触发降档后，原有持仓将相对超出新的监管上限，形成被动减持压力。

表2：保险资金权益类资产监管比例调整（单位：%）

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：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

 阈值测算：“降档减仓”的临界条件量化测算

市场关注的“权益市场下跌多少空间触发险资被动减持”，核心是测算偿付能力充足率跌至档位分界线所

需的权益市场跌幅。我们基于行业资产结构与监管规则推导敏感性系数，并开展全行业与各类机构的压力

测试。

（1）敏感性系数测算。基于偿二代监管规则与行业典型资产负债结构，权益市场波动对偿付能力的传导

可通过标准化公式拆解。权益资产的市值波动额ΔE＝股票市值×跌幅＋基金市值×跌幅，则三类资本科

目的变动额可按下列公式测算：
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核心资本变动＝ΔE×0.75×0.65×1.67；

实际资本变动＝ΔE×0.75×0.65；

最低资本变动＝ΔE×0.65×风险因子；

其中上述公式中关键系数假设说明如下：

表3：关键系数假设含义

系数 取值 含义说明

所得税调整系数 0.75
权益浮亏按 25%所得税税率抵扣税后影响，税盾效应下对净资产的实际冲击约为账面亏

损的 75%

负债吸收残留系数 0.65
假设行业约 50%负债为分红险、万能险等浮动收益产品，可吸收 70%的投资波动；公司

实际承担的净影响比例为 1−50%×70%=65%

核心资本放大系数 1.67
权益浮亏主要冲击核心资本层级，假设头部险企核心资本占实际资本约为 60%，则核心

资本对权益波动的敏感度为实际资本的 1.67 倍

风险因子 0.285/0.28
假设险资沪深300成分股风险因子为0.3×0.95＝0.285，股票型基金为0.28，其中0.95

为指数成分股流动性与组合分散性对应的风险折减系数

资料来源：国家金融监督管理总局，wind，国信证券经济研究所整理

从传导机制看，核心偿付能力与综合偿付能力降幅差异的核心在于分子分母的对冲效应分化：核心偿付能

力的分子（核心资本）降幅显著大于分母（最低资本）降幅，因此指标下行明显；综合偿付能力的分子（实

际资本）降幅与分母降幅较为接近，对冲后仅小幅波动。我们以披露信息较为完整的 2025 年年报数据为

基准测算得出，权益市场下跌 10%，头部寿险公司核心偿付能力降幅约为 7.5-12.5pct，综合偿付能力充

足率降幅约为 1.0-3.0pct。

表4：头部寿险偿付能力充足率降幅测算（单位：%）

保险公司 核心偿付能力降幅（pct） 综合偿付能力降幅（pct）

新华保险 −12.3 −1.8
太保人寿 −10.4 −1.8
平安人寿 −7.6 −1.8
中国人寿 −7.5 −1.5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

（2）全行业偿付能力压力测试。2026 年二季度人身险公司综合偿付能力充足率为 169.7%、核心偿付能力

充足率为 119.6%。结合上述敏感性系数，我们测算不同权益跌幅下的行业偿付能力水平如下：

表5：权益市场下跌幅度与行业偿付能力敏感性测算（单位：%）

权益市场累计跌幅
核心偿付能力充足率变

动

综合偿付能力充足率变

动
测算后核心充足率区间 测算后综合充足率区间

-10% -7.5pct 至-12.5pct -1.0pct 至-3.0pct 107.1%至 112.1% 166.7%至 168.7%

-20% -15.0pct 至-25.0pct -2.0pct 至-6.0pct 94.6%至 104.6% 163.7%至 167.7%

-25% -18.8pct 至-31.3pct -2.5pct 至-7.5pct 88.3%至 100.8% 162.2%至 167.2%

-30% -22.5pct 至-37.5pct -3.0pct 至-9.0pct 82.1%至 97.1% 160.7%至 166.7%

资料来源：国家金融监督管理总局，国信证券经济研究所整理

测算显示即使权益市场下跌 30%，人身险行业综合偿付能力充足率仍维持在 160%以上，高于 150%的关键档

位分界线，不具备系统性降档风险；核心偿付能力充足率虽有所回落，但仍整体高于 50%的监管红线，行

业整体偿付能力安全垫充足。

（3）上市险企个体档位缓冲评估。以 2026 年二季度 5 家 A 股上市险企的披露数据为基准，测算各公司距

下一档位分界线的缓冲空间，评估个体降档风险。结果显示，中国太保（集团口径）综合偿付能力充足率

为 255.0%，距 250%档位分界线仅 5.0 个百分点，是头部机构中唯一存在现实降档可能的主体，按综合偿



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

4

付能力对权益波动的敏感性上限测算，权益市场再下跌约 17%即可能触发降档，权益配置上限将从 40%降

至 30%；其余四家险企权益配置上限为 30%，距下一档位分界线的缓冲均在 45pct 以上，对应权益市场需

下跌超过 100%才会触发降档，现实中发生可能性较小，被动减持的系统性风险基本可控。

表6：A 股上市险企偿付能力与档位缓冲（2026 年 6 月末）（单位：%）

公司名称 综合偿付能力充足率 适用权益配置上限
距下一档位分界线的缓

冲空间
降档概率评估

中国太保 255.0% 40% 5pct 边际承压

中国人保 246.6% 30% 96.6pct 极低

中国平安 198.1% 30% 48.1pct 极低

中国人寿 197.8% 30% 47.8pct 极低

新华保险 195.7% 30% 45.7pct 极低

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 现状评估：行业整体压力可控，结构分化特征显著

当前保险行业偿付能力与权益配置呈现“整体稳健、结构分化”的特征，系统性被动减持风险有限，结构

性风险值得关注。

（1）行业整体偿付能力企稳，配置距上限仍有缓冲。2026 年二季度末，保险业整体偿付能力经历 2025

年三季度的明显回落后已现企稳迹象：行业平均综合偿付能力充足率180.6%，核心偿付能力充足率133.5%，

均显著高于监管红线。配置层面，2026年二季度末保险资金运用余额达 40.82万亿元，其中股票占比 10.4%，

证券投资基金占比 5.8%，两者合计占比 15.7%，为监管披露该数据以来最高水平，但仍显著低于多数机构

适用的 30%档位上限。即便计入长期股权投资，全口径权益类资产占比也仅约 24%，距监管上限仍有充足

缓冲空间。即便部分机构发生偿付能力降档，实际持仓相对新上限超标概率较小，由此产生的被动减持规

模有限。

图1：上市险企及行业综合偿付能力充足率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（2）中小机构资本压力凸显，结构性风险显现。2026 年二季度末，已披露偿付能力报告的 134 家保险公

司中，其中 5 家不达标，包括华汇人寿、安华农险、长生人寿、前海财险、亚太财险；另有 20 余家保险

公司较长时间未披露偿付能力报告，部分机构综合偿付能力已逼近 120%重点核查线。2026 年二季度已出
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现通过优化权益配置缓释偿付能力压力的实操案例：国富人寿二季度末市场风险最低资本较一季度末减少

9478万元，主要源于权益类资产减持，叠加投资端收益增厚净资产，其综合偿付能力充足率环比提升67pct；

恒安标准养老卖出部分证券投资基金，转投风险因子更低的组合类保险资管产品；东方嘉富人寿亦主动压

降权益类资产配置以降低最低资本占用。上述案例验证了“减持高资本占用权益资产以释放资本”的行为

机制，但相关操作主要集中于中小机构，不具备行业系统性影响。

表7：暂缓披露偿付能力充足率公司梳理（单位：%）

序号 公司名称 最后一次披露时间
最后一次披露的综合偿付

能力充足率

最后一次披露的核心偿付

能力充足率

1 和谐健康 2017 年第 1 季度 102.01% 102.01%

2 安邦人寿 2017 年第 1 季度 129.20% 101.25%

3 天安人寿 2020 年第 1 季度 128.27% 112.01%

4 华夏人寿 2020 年第 1 季度 130.26% 113.83%

5 君康人寿 2020 年第 3 季度 102.47% 102.47%

6 恒大人寿 2021 年第 3 季度 104.55% 104.55%

7 中融人寿 2021 年第 3 季度 122.71% 122.71%

8 上海人寿 2021 年第 4 季度 124.89% 119.99%

9 珠江人寿 2021 年第 4 季度 104.04% 52.02%

10 昆仑健康 2021 年第 4 季度 123.96% 123.96%

11 富德生命人寿 2021 年第 4 季度 103% 87%

12 前海人寿 2022 年第 1 季度 110.17% 66.39%

13 百年人寿 2023 年第 1 季度 102.59% 64.43%

14 渤海人寿 2023 年第 4 季度 104.80% 58.09%

15 合众人寿 2024 年第 2 季度 177.03% 102.78%

16 国华人寿 2024 年第 3 季度 122.75% 84.78%

17 瑞华健康 2025 年第 1 季度 101.51% 73.71%

18 鼎诚人寿 2025 年第 2 季度 117.95% 109.37%

19 信泰人寿 2025 年第 3 季度 127.84% 113.14%

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

表8：2026 年二季度偿付能力承压中小险企（单位：%）

公司名称 综合偿付能力充足率 主要因素

幸福人寿 123.75%
资本补充需求迫切，逼近重点核查线

和泰人寿 124.17%

弘康人寿 124.98% 权益价格风险资产增加推高最低资本

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

与头部险企相比，中小人身险公司呈现产品结构偏传统、偿付能力基数偏低、波动传导效率更高的特征。

2026 年二季度尾部中小机构综合偿付能力充足率集中分布于 120%-160%区间，部分尾部机构距离 150%档位

线已不足 10pct 的缓冲空间。据此测算，权益市场较二季度末累计下跌 25%-30%时，部分尾部中小险企将

跌破 150%监管档位，权益类资产配置上限由 30%降至 20%，预计易形成被动降仓。通过分情景量化测算显

示，本轮保险资金被动降仓压力整体处于数百亿元量级：中性情景下全行业被动降仓规模约 500 亿元，压

力情景上限约 1800 亿元，仅相当于保险资金股票投资余额（4.1 万亿元）的 1.2%至 4.5%，属于结构性、

局部性压力，而非系统性减持。

（3）逆周期监管政策缓释被动减持压力。当前监管政策为鼓励保险资金长期入市，通过逆周期调节机制

削弱权益下行周期中的被动减持强度。核心政策工具包括三方面：1.权益配置比例上限上调，2025 年 4 月

监管将权益类资产配置比例上限简化并上调，最高档由 45%提升至 50%，150%-250%档位上限由 25%提升至

30%，直接拓宽偿付能力波动下的配置缓冲空间；2.风险因子下调，2023 年以来多次下调权益类资产基础

因子，并引入持仓时间差异化设置，持仓超 3 年的宽基与红利成分股风险因子降至 0.27，以资本节约激励

长期持有，降低交易性持仓占比；3.长周期考核推行，引导机构建立三年以上长周期投资考核体系，弱化

短期净值波动权重。上述政策形成组合效应，实质削弱了熊市中偿付能力约束驱动的被动减持冲击。

 投资建议：
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偿付能力约束下的险资被动减持权益资产为监管规则驱动的结构性行为，而当前行业整体安全垫充足，系

统性减持风险可控，市场无需过度放大负向预期。建议关注盈利与估值受权益市场波动影响较小，防御属

性突出的中国财险，同时关注在市场调整中优化资产配置结构、夯实长期收益基础的中国平安、中国太保。

 风险提示：

权益市场大幅波动风险；利率超预期下行风险；监管政策调整风险；中小险企流动性风险等。

相关研究报告：

《险资跨境通道制度扩容政策影响测算-险资跨境投资通道渐次放开》 ——2026-09-29

《险资另类投资图谱——模式篇-寻找中国保险股的 Alpha 系列之七》 ——2026-09-23

《从保险法修改看中小保险化险-保单兑付延续，化险处置健全》 ——2026-09-06

《保险业 2026 年中报综述-负债端转型深化，资产配置再平衡》 ——2026-09-03

《自然灾害频发对财产险影响的量化测算-如何评估自然灾害对产险的动态影响？》 ——2026-08-27
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