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相关研究报告

《偿付能力约束下险资权益减持影响测算-险资权益被动减持压

力整体可控》 ——2026-10-18

《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

业绩：利润承压，投资端扰动，承保凸显韧性。2026年前三季度上市险企盈

利同比回落，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-46.7%/-32.2%/-27.3%/-32.0%/-20.3%。行业整体承压主要受权益

市场回调、上年同期投资收益高基数共同影响；各家下滑幅度分化，源于权益

仓位水平与资产会计分类结构差异带来的投资弹性不同。利润结构向保险服务

端倾斜，承保端成为当期盈利的核心稳定器。

寿险：NBV分化，高基数下价值边际放缓。寿险新业务价值增速边际回落且内

部分化，中国人寿、新华保险、中国平安、中国太保分别同比+13.1%/正增长

/-13.3%/-6.5%。分红险仍为主力产品，有效承接储蓄需求但边际价值率承压。

银保渠道费用监管深化落地推动渠道向价值转型，保费规模阶段性承压但期缴

占比持续提升。头部险企通过拉长缴费期、深耕高客群、布局康养生态平衡规

模与价值，CSM整体保持积累态势，长期盈利储备持续扩容。

财险：COR持续改善，承保韧性凸显。2026 年前三季度三家头部财险合计保

费同比+2.3%。车险整体平稳，新能源车型贡献边际增量；非车险中意健

险、责任险等险种持续扩容，贡献核心增长。承保盈利持续改善，人保财

险、平安财险、太保财险 COR 分别为 95.8%/95.6%/96.2%，同比下降

0.3pt/1.4pt/1.4pt，费用率受益于报行合一实现普降。三季度局部自然

灾害频发，头部险企通过高风险敞口管控、风险减量服务等对冲赔付压力，

非车险综合治理成效显现。

投资：收益率阶段性承压，配置再平衡持续深化。2026 年前三季度，权益市

场结构性回调叠加上年高基数，带动行业总投资收益率同比明显回落；长

端利率维持低位运行，存量高息资产到期后的再配置收益率下移，推动净

投资收益率小幅下行。在此背景下，头部险企同步从权益结构、债券分类

两端优化配置：一方面持续将高股息资产向 OCI 账户迁徙，压降交易型权

益敞口；另一方面主动调整债券会计计量结构，压降 AC 类债券、增配 OCI

固收，通过会计结构调整平抑市场波动对当期利润的冲击。

投资建议：行业负债端分红险转型深化、渠道质态提升、期缴结构优化的主线

清晰，承保盈利的压舱石作用持续凸显，盈利确定性稳步夯实。资产端方面，

IFRS9下权益与债券的会计结构再平衡持续推进。后续若权益市场企稳，长端

利率边际改善，资产端弹性将逐步释放。建议关注承保盈利具备护城河优势、

COR持续优化的中国财险，以及资负管理能力领先、营运利润保持稳健增长、

估值处于历史低位的中国平安、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 14.81 3848 1.58 1.68 1.06 1.00

601318.SH 中国平安 优于大市 54.35 9842 8.64 9.31 0.60 0.56

601601.SH 中国太保 优于大市 31.90 3069 6.16 6.26 0.47 0.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资收益承压拖累盈利，承保端凸显韧性

营收与利润：IFRS9 下投资端波动放大，利润阶段性承压

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 年前三季度权益市场结构性

回调，成长板块跌幅显著，叠加上年同期投资收益高基数，A 股上市险企归母净

利润普遍同比下滑，单三季度盈利压力进一步凸显。

前三季度，中国人寿、新华保险、中国平安、中国人保、中国太保分别实现归母

净 利 润 894.30/222.82/966.45/318.17/364.03 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动

-46.7%/-32.2%/-27.3%/-32.0%/-20.3%；五家合计归母净利润 2765.8 亿元，同比

下降 35.1%。单三季度来看，权益市场调整集中兑现，中国人寿、新华保险、中

国人保单季由盈转亏，中国平安、中国太保单季净利润同比分别下降 93.7%、

68.4%。

行业整体盈利回落是权益市场下行与高基数共同作用的结果；各家公司下滑幅度

分化，主要源于权益仓位水平与资产会计分类结构差异：FVTPL 占比较高、权益

仓位更重的公司利润弹性更大，受市场回调冲击更显著；OCI 权益配置比例较高

的公司，公允价值波动更多计入其他综合收益，对当期利润的冲击相对可控。

承保端：保险服务业绩稳健，利润结构向承保倾斜

从承保表现来看，A 股 5 家上市险企承保利润持续发挥盈利压舱石作用，在投资

端大幅波动背景下支撑盈利底盘。2026 年前三季度，中国人保、中国太保、新华

保 险 、 中 国 平 安 、 中 国 人 寿 保 险 服 务 收 入 分 别 同 比 增 长

2.8%/0.9%/4.4%/0.3%/3.7% ； 保 险 服 务 费 用 同 比 变 动

3.4%/-1.0%/-0.3%/-1.2%/9.8%。

其中国寿保险服务费用同比大幅上升，主要源于公司采用 VFA 计量的分红险业务

占比较高，三季度利率下行叠加权益市场回调压缩部分薄利保单盈利空间，不利

变动超出合同服务边际吸收能力，相应确认亏损计入保险服务费用；中国平安、

中国太保保险服务费用同比下降，主要得益于费用精细化管控与业务结构优化。

图1：上市险企归母净利润（单位：百万元，%） 图2：上市险企单三季度归母净利润（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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单三季度来看，中国平安、中国太保保险服务业绩分别同比增长 16.6%、9.6%，

承保端盈利韧性持续显现。

图5：上市险企保险服务业绩（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 年前三季度投资端对利润的拉动作用显著回落，承保

端贡献占比明显提升，盈利结构更趋稳健。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 65%/64%/73%/81%/67%；投资利润贡献

率分别为 41%/-13%/39%/29%/43%。太保、人保承保端贡献占比更高，盈利确定性

更强；国寿、新华投资端波动对利润影响更大，业绩弹性相对更高。

表1：2026Q1-3 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 167437 422944 443329 218851 39292 258371

2.保险服务费用 105022 336333 399383 185727 23621 210017

3.承保利润=1-2 62415 86611 43946 33124 15671 48353

承保利润贡献=3/(3+11+14) 65% 64% 73% 81% 67% 68%

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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4.利息收入 100895 104771 23719 45276 21822 59297

5.投资收益 141712 103699 44426 48745 61466 80010

6.公允价值变动损益 -51137 -64312 -3359 -24515 -37658 -36196

7.信用减值损失 -126 55421 197 -4 507 11199

8.承保财务损益 150371 91944 39710 55852 32888 74153

9.分出再保险财务收益 554 446 819 829 256 581

10.利息支出 3039 15361 2481 2676 2388 5189

11.投资利润=（4+5+6-7）-

（8-9+10)
38740 -18122 23217 11811 10103 13150

投资利润贡献=11/(3+11+14) 41% -13% 39% 29% 43% 28%

12.其他收入 8905 161032 3880 3207 252 35455

13.其他支出 14518 94476 10749 7011 2732 25897

14.其他损益利润=12-13 -5613 66556 -6869 -3804 -2480 9558

其他利润贡献=14/(3+11+14) -6% 49% -11% -9% -11% 2%

归母净利润 89430 96645 31817 36403 22282 55315

归母净利润同比 -47% -27% -32% -20% -32% -35%

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

营运利润：核心经营保持稳健，分红机制支撑长期回报

在归母净利润受权益市场波动大幅承压的背景下，上市险企剔除短期投资波动后

的核心盈利保持稳健增长，凸显负债端经营韧性。中国平安、中国太保前三季度

归母营运利润分别为 1259.10 亿元、300.8 亿元，同比分别增长 8.3%、5.6%；中

国人寿剔除公开市场权益等短期波动后的归母净利润为 942.2 亿元，同比增长

15.8%，三家公司核心盈利均实现正增长，与归母净利润的阶段性回落形成鲜明对

比，反映出承保业务与存量保单的稳定盈利能力。单三季度来看，平安、太保、

国寿单季核心盈利分别为 417.1亿元、89.3亿元、366.1亿元，同比分别增长 8.2%、

4.1%、21.1%，经营基本面未受市场短期波动冲击。

图6：上市险企前三季度营运利润（单位：亿元,%） 图7：上市险企单三季度营运利润（单位：亿元,%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，注：中国人寿口

径为剔除公开市场权益等短期波动影响后的净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，注：中国人寿口

径为剔除公开市场权益等短期波动影响后的净利润
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头部险企普遍将分红与营运利润或剔除短期投资波动的核心盈利挂钩，派息不受

当期市场波动扰动，连续性与可预期性高。中国平安分红长期挂钩营运利润，一

年两次派息常态化，2026 年中期派息总额 177.45 亿元，同比增长 3.2%；中国太

保 2026 年首次实施中期分红，正式开启一年两次常态化派息机制，分红可预期性

进一步提升；中国人寿分红与剔除公开市场权益等短期波动后的归母净利润挂钩，

中期派息 101.19 亿元，同比增长 50.4%，增速领先同业；中国人保明确 DPS 长期

稳定增长目标，不因单季度投资波动调整长期分红规划，股息保障能力较强。稳

定的分红回报强化了板块防御属性，进一步夯实估值安全边际。

寿险 NBV 增速分化，渠道转型持续深化

人身险：NBV 边际放缓，期缴结构持续优化

2026 年前三季度，寿险行业新业务价值增速边际放缓，主要受上年同期预定利率

调整带来的高基数、银保渠道费用监管趋严等因素影响，行业内部表现分化。A

股上市险企 NBV 增速呈现明显差异：中国人寿同比增长 13.1%，新华保险实现正

增长，中国太保、中国平安分别同比下降 6.5%、13.3%。

图8：2026Q1-3 上市险企 NBV 同比增速（单位：%）

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与缴费结构优化持续领跑，期缴占比稳步提升推动价值率

改善，NBV 增速显著优于同业。新华保险主动压降低价值趸交业务，期缴占比持

续提升，在高基数基础上实现 NBV 正增长。中国平安、中国太保主要受上年同期

预定利率下调窗口期保费集中销售的高基数影响，叠加三季度银保渠道报行合一

政策落地的短期扰动，NBV 同比阶段性承压。

表2：2026Q1-3 上市险企新业务价值率同比变化（单位：%）

公司 2025Q1-3 2026Q1-3 同比变化

中国平安 25.2% 24.0% -1.2pct

中国太保 18.0% 17.1% -1.0pct

新华保险 - 17.9% -

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

从缴费结构看，行业持续向长期期缴转型，对冲分红险占比提升带来的价值率压

力。中国人寿前三季度期缴新单保费同比增长 6.2%，趸交保费受银保渠道调整影

响同比大幅收缩，期缴占比进一步提升；新华保险期缴新单同比增长 7.9%，趸交



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

8

同比下降 57.5%，缴费结构优化成效显著。拉长缴费期限成为行业对冲分红险价

值率偏低的核心手段，长期期缴产品占比提升有效稳固了新业务价值率水平。

渠道转型深化，银保价值率持续改善

渠道结构方面，上市险企持续深化渠道转型，个险渠道聚焦质态提升，银保渠道

向价值导向转型。个险渠道延续产能提升与绩优人力培育的主线，队伍质态持续

改善：中国太保个险新单保费同比增长 14.9%，核心人力产能稳步提升；新华保

险个险新单同比增长 13.3%，绩优人力贡献持续提升；中国人寿个险销售人力保

持行业首位，个险新单同比增长 3.5%。

图9：上市险企各渠道新单保费收入及增速（单位：亿元，%)

资料来源：各公司财报，国信证券经济研究所整理

银保渠道受“报行合一”政策深化执行影响，费用空间收窄，高费用趸交业务持

续压降，新单保费规模阶段性承压，但价值贡献持续提升。2026 年前三季度，中

国人寿、中国太保、新华保险银保新单保费分别同比下降 8.1%/15.7%/31.1%；单

三季度降幅进一步扩大，主要系 7 月银保渠道费用监管新规正式落地，行业主动

压缩高费用趸交业务所致。

从结构看，银保渠道期缴占比持续提升，价值化转型方向明确。中国人寿前三季

度银保期缴新单同比增长 13.9%，期缴占比提升 11.1 个百分点至 57.5%；新华保

险银保期缴占比提升 22.0 个百分点至 68.9%。短期规模承压背后是渠道价值率的

持续改善，随着报行合一政策落地，银保渠道费用竞争逐步规范，长期来看将推

动行业健康发展。展望后续，分红险转型考验险企长期投资能力，头部险企在品

牌、服务、渠道协同等方面的优势将逐步凸显，银保期缴占率提升的长期趋势不

变。
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财产险：保费平稳增长，COR 持续优化

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，承保盈利持续优化。截至 2026 年 9 月末，人保财险、平

安财险、太保财险共计实现保费收入 8789.6 亿元，同比增长 2.3%。其中车险业

务合计同比微增 0.1%，新能源车险仍是增长核心支撑；非车险同比增长 4.7%，意

健险、责任险等险种贡献主要增速。

图12：上市险企财险业务保费收入及增速（单位：百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

车险业务方面，受新车销量下滑影响，整体保费增速平缓，但新能源车险保持较

快增长，成为车险业务的核心增量来源。人保财险、平安财险、太保财险车险保

费同比分别+0.11%/-0.03%/+0.09%。同时，报行合一政策持续深化，费用管控成

效显现，叠加新能源车险定价机制逐步成熟，车险业务盈利韧性持续增强。

图10：上市险企银保新单期缴保费（单位：亿元,%） 图11：上市险企期缴新单占银保新单比例（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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非车险业务保持较好增长，成为财险保费增长的主要驱动力。平安财险、太保财

险、人保财险非车险保费分别同比增长 10.0%/3.7%/3.2%。其中，责任险、意健

险增速领先，人保财险责任险同比增长 12.7%，意健险同比增长 6.1%。头部险企

持续优化非车险业务结构，主动出清高风险亏损业务，推动业务质量持续改善。

成本端：COR 同比改善，承保盈利保持韧性

从成本结构来看，受益于“报行合一”政策持续落地与精细化费用管控，上市险

企综合成本率同比持续优化。2026 年前三季度，平安财险、人保财险、太保财险

COR 分别为 95.6%/95.8%/96.2%，同比分别下降 1.4/0.3/1.4 个百分点，承保盈利

能力稳步提升。

单三季度来看，受局部自然灾害赔付增加影响，COR 环比有所抬升，但同比仍保

持改善趋势。平安财险、太保财险单季 COR 同比分别改善 3.9、1.6 个百分点，业

务结构调整与费用管控成效显著；人保财险单季 COR 同比微升 0.5 个百分点，主

要受上年同期低基数影响。整体来看，财险承保盈利韧性凸显，在大灾背景下仍

保持较好的盈利水平。

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

投资收益率承压，资产配置结构再平衡

总投资收益明显回落，净投资收益小幅承压

2026 年前三季度，受权益市场回调、长端利率低位运行与高息资产到期影响，上

市险企投资类收益普遍承压。净投资收益率方面，行业整体小幅下行，中国平安、

中国太保分别为 2.5%、2.4%（未年化），同比下降 0.3、0.2 个百分点，主要系

存量高息资产到期再配置收益率下移所致。

总投资收益率方面，受权益市场回调影响同比明显回落。中国人寿、新华保险年

化总投资收益率分别为 3.2%、3.5%，同比下降 3.2、5.1 个百分点；中国人保、

中国财险未年化总投资收益率分别为 3.5%、2.5%，同比下降 1.9、2.9 个百分点。
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三季度权益市场集中调整，FVTPL 账户浮亏扩大是总投资收益率下行的核心原因。

表3：2026Q1-3 上市险企投资收益率（单位：%）

上市公司
中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险

2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比

净投资收益率 - - 2.5% -0.3pct - - 2.4% -0.2pct - -

总投资收益率 3.2% -3.2pct - - 3.5% -1.9pct 2.5% -2.7pct 3.5% -5.1pct

综合投资收益率 - - 2.3% -3.1pct - - - - 5% -1.7pct

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理，注：中国人寿、新华保险为年化投资收益率，其余为非年化投资收益率。

IFRS9 下的配置再平衡：会计结构调整优化利润波动

IFRS9 实施后，金融资产会计分类对利润表的影响持续显现，险企围绕“降波动、

稳收益”持续推进配置结构调整。2026 年前三季度，行业延续权益端“TPL 向 OCI

迁移”、债券端“AC 向 OCI 转换”的优化主线；同时结合 IFRS17 下的负债端特

征优化资负匹配，整体盈利稳定性逐步提升。

表4：2026Q1-3 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）
1,977,193 28% 2,570,619 31% 469,689 28% 754,139 26% 764,264 47% 1,307,181 32%

其他权益工具

投资（OCI 权

益）

570,889 8% 796,783 10% 173,342 10% 200,086 7% 78,572 5% 363,934 8%

其他债权投资

（OCI 固收）
4,398,605 62% 3,605,186 44% 708,703 43% 1,909,206 66% 621,387 38% 2,248,617 50%

债权投资（AC

固收）
150,083 2% 1,313,364 16% 309,982 19% 44,855 2% 166,068 10% 396,870 10%

合计 7,096,770 100% 8,285,952 100% 1,661,716 100% 2,908,286 100% 1,630,291 100% 4,316,603 100%

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

（1）权益结构：高股息底仓向 OCI 迁移，主动收敛交易型敞口

权益资产内部结构性调整持续深化，高股息资产向 OCI 账户迁移成为行业一致趋

势。2026 年前三季度，五大上市险企 OCI 权益资产合计新增 2611 亿元，增幅

16.75%；剔除中证红利指数 9.38%的自然涨幅后，五大上市险企主动净加仓约 1149

亿元。其中国寿、平安 OCI 权益均实现千亿级规模增长，是 A 股高股息资产的核

心机构买方；新华保险 OCI 权益增幅达 51.7%，加仓力度居行业首位。将高股息

底仓划入 OCI 账户后，股价波动仅影响其他综合收益，不冲击当期利润，有效平

抑了权益市场波动对业绩的扰动。

TPL 交易型资产的公允价值变动直接计入当期损益，是三季度利润波动放大的核

心驱动因素。前三季度五大上市险企 TPL 资产合计减少 2588 亿元，降幅 3.81%，

规模回落主要由权益市场回调带来的市值缩水所致；剔除市场跌幅影响后，行业

整体主动操作幅度有限，未出现明显主动加仓。各上市险企 FVTPL 权益受投资策

略差异化影响，表现相对分化。
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表5：2026 前三季度 OCI 权益资产变动明细（单位：百万元，%）

OCI 权益资产 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险

2026H1 1,558,548 471,715 692,229 164,336 178,460 51,808

2026Q1-3 1,819,672 570,889 796,783 173,342 200,086 78,572

资产变动 261,124 99,174 104,554 9,006 21,626 26,764

增幅 16.75% 21.02% 15.10% 5.48% 12.12% 51.66%

中证红利 9.38% 9.38% 9.38% 9.38% 9.38% 9.38%

剔除行情涨幅新增资

金
114,932 54,927 39,623 -6,409 4,886 21,904

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

表6：2026 前三季度交易性金融资产（TPL）变动明细（单位：百万元，%）

交易性金融资产（TPL） 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险

2026H1 6,794,669 2,126,518 2,694,242 463,314 755,936 754,659

2026Q1-3 6,535,904 1,977,193 2,570,619 469,689 754,139 764,264

资产变动 -258,765 -149,325 -123,623 6,375 -1,797 9,605

降幅 -3.81% -7.02% -4.59% 1.38% -0.24% 1.27%

Q3 投资收益 78,299 28,810 11,542 8,223 15,114 14,610

Q3 公允价值变动损益 -354,766 -186,972 -90,059 -17,364 -27,500 -32,871

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

（2）债券结构：AC 固收持续压降，兼顾浮盈兑现与资负对冲

债券配置层面，行业普遍呈现“AC 固收占比下行、OCI 固收占比提升”的调整特

征。截至三季度末，国寿、平安、人保、太保、新华 AC 固收占比分别为

2.1%/15.9%/18.7%/1.5%/10.2%，较年中均有不同程度回落；OCI 固收占比分别为

62.0%/43.5%/42.6%/65.6%/38.1%，较年中稳步抬升。

险企主动调整债券会计分类有两方面考量：一是兑现浮盈平滑利润，在权益市场

回调、投资收益承压的背景下，出售以摊余成本计量的 AC 类债券，确认投资收益，

对冲权益端的亏损压力；二是优化资负匹配，扩大 OCI 债券配置比例后，其公允

价值变动计入其他综合收益，可与 IFRS17 下保险合同负债的折现率变动形成天然

对冲，降低利率波动对净资产的冲击，提升资本稳定性。

图14：上市险企 AC 债券投资比例（单位：%） 图15：上市险企 FVOCI 债券投资比例（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
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投资建议

行业负债端分红险转型深化、渠道质态提升、期缴结构优化的主线清晰，承保盈利的

压舱石作用持续凸显，盈利确定性稳步夯实。资产端方面，IFRS9下权益与债券的会

计结构再平衡持续推进。后续若权益市场企稳，长端利率边际改善，资产端弹性将逐

步释放。建议关注承保盈利具备护城河优势、COR持续优化的中国财险，以及资负管

理能力领先、营运利润保持稳健增长、估值处于历史低位的中国平安、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 14.81 3848 1.58 1.68 1.06 1.00

601318.SH 中国平安 优于大市 54.35 9842 8.64 9.31 0.60 0.56

601601.SH 中国太保 优于大市 31.90 3069 6.16 6.26 0.47 0.43

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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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

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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