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非银金融 
  

保险行业 2025 年年报综述：银保转型赋能增长，投资拉动行业盈

利分红改善 
  
负债端：新业务价值实现高速增长。得益于预定利率下调与报行合一，上市险

企寿险新业务价值率大幅提升，国寿/平安/人保/太保/新华/太平/阳光 NBV 增

速分别为35.7%/29.3%/63.8%/40.4%/57.4%/5.3%/48.2%。  1）个险渠道：

新单承压，仅新华保险逆势高增，但受预定利率下调影响，个险 NBV 仍保持

增长；2）银保渠道：成为新的增长引擎，国寿/平安/人保/太保/新华/太平/阳

光 银 保 新 单 保 费 增 速 分 别 为

97.1%/92.2%/41.4%/35.5%/52.3%/15.8%/69.0%，同时报行合一提升银保

NBV margin，国寿/平安/人保/太保/新华/太平/阳光银保渠道 NBV 增速分别为

169.3% /137.9%/99.6%/102.7%/110.2%/5.7%/64.6%，表现亮眼。 

 
资产端：耐心资本入市，险企普遍提升权益占比。1）二级市场权益：投资环

境倒逼+政策鼓励，险企普遍增配权益资产，截至 25 年末国寿/平安/人保/太

保 / 新 华 / 太 平 / 阳 光 二 级 市 场 权 益 占 比 分 别 为

16.9%/19.2%/13.3%/13.4%/21.2%/16.6%/14.9% ， 同 比 分 别 提 升

4.7pps/9.3pps/4.3pps/2.2pps/2.4pps/3.6pps/1.6pps；2）OCI 股票/股票占

比：各险企有所分化，国寿/平安/人保/太保/新华/太平/阳光分别为：

27.8%/56.5%/42.4%/37.0%/18.6%/30.8%/69.7% ， 同 比 分 别 变 动

15.8pps/-3.7pps/-2.9pps/7.2pps/0.8pps/1.9pps/-1.3pps，国寿和太保明显增

加，OCI 占比的差异也是盈利增速分化的重要原因之一。3）投资表现：总投

资收益率大幅提升，国寿 /平安 /人保 /太保 /新华 /太平 /阳光分别为：

6.09%/4.55%/5.70%/5.70%/6.60%/4.04%/4.80% ， 同 比 分 别 变 动

0.6pps/0.1pps/0.1pps/0.1pps/0.8pps/-0.5pps/0.5pps，净投资收益率受利率

环境影响普遍下行。 

 

经营业绩盈利向好，偿付能力承压。1）归母净利润：资负两端共同发力，推

动业绩整体正增长，但各险企有所分化，国寿/平安/人保/太保/新华/太平/阳

光 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

44.1%/6.5%/8.8%/19.0%/38.3%/220.9%/15.7%；2）CSM：整体增长，国

寿/平安/太保/新华/太平增速分别为 3.5%/-1.1%/3.2%/3.3%/4.3%，摊销比

例整体稳定在 7.7%-9.1%；3）偿付能力：即期利率与 750 曲线反向变动，资

产负债错配，行业偿付能力有所恶化，平安/太保/新华完成“H 转 A”，核心偿

付能力充足率变动分别为-4.5pps/24pps/11pps，国寿/人保/太平/阳光分别变

动-24.3pps/-23.7pps/-43pps/-22pps。 

 
投资建议：短期来看，受美伊冲突等外部环境影响，A 股市场出现调整，对保

险行业投资端带来一定压力。长期来看，保险行业持续受益于银行存款搬家趋

势。2025 年行业负债端新单和 NBV 增速亮眼，2026 年开门红为全年负债端

表现奠定良好基础，有望延续负债端向好的趋势。 

建议关注中国太保、中国平安、中国人寿。 

 

风险提示：1）若权益市场出现超预期波动，或导致当期公允价值变动损益大

幅承压，拖累总投资收益率与净利润；2）监管新规推进与执行节奏不及预期，

或相关支持政策力度弱于市场此前一致预期；3）寿险需求疲弱导致新单、NBV

增速不及预期；4）负债成本刚性下，长端利率超预期下行带来的利差损风险；

5）数据统计类误差风险。  
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1．核心数据概览 

资产端：权益增配，政府债占比提升，净投资收益率承压。1）股票+权益基金占比：新

华保险（21.2%，+2.4pps）、中国平安（19.2%，+9.3pps）、中国人寿（16.9%，+4.7pps）、

中国太平（16.6%，+3.6pps）、阳光保险（14.9%，+1.6pps）、中国太保（13.4%，+2.2pps）、

中国人保（13.3%，+4.3pps）；2）政府债占比：中国平安（76.2%，+1.5pps）、新华保

险（76.0%，+5.4pps）、中国太保（72.9%，+2.1pps）、中国人保（57.9%，+5.1pps）；

3）净投资收益率：中国平安（3.70%，-0.1pps）、中国人保（3.60%，-0.3pps）、中国

太平（3.21%，-0.3pps）、中国人寿（3.04%，-0.4pps）、中国太保（3.40%，-0.4pps）、

新华保险（2.80%，-0.4pps）、阳光保险（3.70%，-0.5pps）；4）总投资收益率：新华

保险（6.60%，+0.8pps）、中国人寿（6.09%，+0.6pps）、中国人保（5.70%，+0.1pps）、

中国太保（5.70%，+0.1pps）、阳光保险（4.80%，+0.5pps）、中国平安（4.55%，+0.1pps）、

中国太平（4.04%，-0.5pps）；5）综合投资收益率：中国平安（6.30%，+0.5pps）、中

国太保（6.10%，+0.1pps）、阳光保险（6.10%，-0.4pps）、新华保险（5.00%，-3.5pps）、

中国太平（1.73%，-8.6pps）。 

  

利润：整体正增长，股东回报同步改善。2025 年，上市险企归母净利润增速分别为：中

国太平（+221%）、中国人寿（+44%）、新华保险（+38%）、阳光保险（+16%）、中国

太保（+19%）、中国人保（+9%）、中国平安（+6%）；全年每股分红：中国太平（+251%，

1.23 港元/股）、中国人寿（+31.7%，0.86 元/股）、中国人保（+22.2%，0.22 元/股）、

新华保险（+7.9%，2.73 元/股）、中国平安（+6.5%，2.70 元/股）、中国太保（+6.5%，

1.15 元/股）、阳光保险（+5.6%，0.19 元/股）。 

 
NBV：个险稳健修复、银保渠道高增领跑。上市险企个险渠道新业务价值增速分别为：

中国人保（+31.5%）、阳光保险（+27.7%）、中国人寿（+25.5%）、中国太保（+19.5%）、

新华保险（+19.4%）、中国平安（+10.4%）、中国太平（+6.9%）；银保渠道新业务价值

增速表现更为亮眼，分别为：中国人寿（+169.3%）、中国平安（+137.9%）、中国太保

（+102.7%）、新华保险（+110.2%）、中国人保（+99.6%）、阳光保险（+64.6%）、中

国太平（+5.7%），成为核心增长引擎。 

 
NBV Margin：预定利率下调，利润率有效改善。上市险企新业务价值率为：中国人寿

（35.0%，+9.3pps）、中国平安（28.5%，+2.5pps）、中国太保（19.8%，+3.0pps）、

新华保险（16.2%，+1.6pps）、中国太平（21.3%，+0.6pps）。 

 
新单保费：个险承压，银保成为增长新引擎。1）个险：新华保险（+43.2%）、中国太保

（+0.0%）、中国人保（-5.2%）、中国太平（-6.9%）、阳光保险（-7.6%）、中国平安       

（-9.6%）、中国人寿（-9.7%）；2）银保：中国人寿（+97.1%）、中国平安（+92.2%）、

阳光保险（+69.0%）、新华保险（+52.3%）、中国人保（+41.4%）、中国太保（+35.5%）、

中国太平（+15.8%）。 

 

财险：保费稳健增长，综合成本率显著优化。1）原保险保费收入：平安财险（+6.6%）、

太平财险（+3.4%）、人保财险（+3.3%）、太保财险（+0.1%）、阳光财险（+0.1%）；

2）综合成本率：平安财险（96.8%，-1.5pps）、人保财险（97.6%，-0.9pps）、太保财

险（97.5%，-1.1pps）、太平财险（98.8%，-1.3pps）。 
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2．财务指标：盈利分红稳步提升，净资产规模稳健扩张 

2.1 归母净利润：上市险企归母净利润整体正增长，股东回报同步改善 

2025 年，上市险企归母净利润均实现同比正增长。中国太平同比增速达 221%，归母净

利润从 2024 年的 84.3 亿港元提升至 270.6 亿港元，增幅居首，主要得益于税项抵免（同

比增加 125.1 亿港元）和净投资业绩（同比增加 87.5 亿港元）；中国人寿、新华保险分

别增长 44%、38%，归母净利润达 1540.8 亿元、362.8 亿元；中国太保、阳光保险增速

分别为 19%、16%，中国人保、中国平安增速相对平缓，分别为 9%、6%。 

 

或受权益市场波动影响，A 股上市险企四季度归母净利润环比大幅下降，其中，中国人

寿和中国人保单季度转亏。 

 

图表1：上市险企归母净利润（单位：亿元，中国太平为港元口径，下同）  图表2：上市险企单季度归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2025 年险企股东回报能力显著提升，ROE 与 EPS 整体改善。ROE 方面，除中国人保小

幅下降外，其余险企均同比增长，新华保险、中国太平 ROE 分别为 34.9%、27.3%，同

比提升 8.9、18.0 个百分点，弹性居前；EPS 方面，所有险企实现正增长。 

 

图表3：上市险企 ROE  图表4：上市险企 EPS（单位：元） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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2.2 合同服务边际：整体增长，摊销保持稳定 

2025 年，险企合同服务边际（CSM）整体呈增长态势，中国平安同比微降 1.1%至 7933.1

亿元，中国人寿、中国太保、新华保险、中国太平分别同比增长 3.5%、3.2%、3.3%、

4.3%。合同服务边际摊销金额方面，中国人寿、中国太保、新华保险、中国太平有所增

加，中国平安小幅回落。摊销比例整体稳定在 7.7%-9.1%区间，中国人寿、新华保险分

别微升至 8.9%、9.1%，中国平安、中国太保、中国太平略有回落。 

 

图表5：上市险企合同服务边际（单位：亿元）  图表6：上市险企合同服务边际的摊销比例 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

2.3 净资产：整体保持稳健增长，中国太平增速领先 

2025 年，上市险企净资产整体保持增长。中国太平表现突出，净资产同比增速达 34.6%，

从 2024 年的 1224.1 亿港元提升至 1647.9 亿港元；得益于当年利润大幅增加（270.6 亿

港元）以及 2025 年一季度发行永续债（97.5 亿港元，计入非控股股东权益），归母净资

产同比增长 27.6%，从 2024 年的 871 亿港元提升至 1111 亿港元。中国人寿、新华保

险、中国人保增速相近，净资产、归母净资产增速分别为 16.7%/16.8%、15.9%/15.9%、

14.4%/15.0%；中国平安净资产、归母净资产分别增长 8.5%、7.7%；中国太保增速相

对平缓，分别为 4.9%、3.7%；阳光保险净资产微增 2.1%，归母净资产同比下降 6.3%。 

 

图表7：上市险企净资产（单位：亿元）  图表8：上市险企归母净资产（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 
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2.4 分红：中国太平每股分红增幅领跑，分红比例略有分化 

2025 年，上市险企全年每股分红整体保持增长。中国太平增幅领跑，每股分红从 2024

年的 0.35 港元/股增至 1.23 港元/股，同比增速达 251.4%；中国人寿、中国人保分别增

长 31.7%、22.2%，每股分红达 0.86 元/股、0.22 元/股；中国平安、中国太保、新华保

险、阳光保险增速相对平缓，分别为 6.5%、6.5%、7.9%、5.6%，每股分红分别为 2.70

元/股、1.15 元/股、2.73 元/股、0.19 元/股。分红比例方面，各险企略有分化，中国人

保、中国太平分红比例小幅提升，分别为 20.9%、16.3%；其余险企分红比例有所回落，

其中新华保险、阳光保险降幅相对明显，分红比例分别为 23.5%、34.6%，同比分别下

降 6.6、3.3 个百分点，中国人寿、中国平安、中国太保基本保持稳定。 

 

图表9：上市险企全年每股分红（单位：元/股）  图表10：上市险企全年分红比例 

 

 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 

2.5 偿付能力：旧准则资产负债错配，偿付能力承压 

2025 年，即期利率上行，750 曲线仍处于下行通道，资产负债两端承压，行业偿付能力

有所恶化，中国平安、中国太保和新华保险均在 2025 年将以持有至到期核算的债券重

分类为可供出售金融资产，净资产增加，偿付能力压力得到缓解，整体来看险企核心及

综合偿付能力充足率多呈下滑态势，仅中国太保核心偿付能力充足率上升 24.0 个百分

点、综合偿付能力充足率上升 17.0 个百分点，新华保险核心偿付能力充足率上升 11.0

个百分点，其余险企两项指标均同比下降，其中中国太平核心偿付能力充足率降幅达 43.0

个百分点、综合偿付能力充足率降幅 68.0 个百分点，中国人寿、中国人保及阳光保险核

心及综合偿付能力充足率亦出现明显下滑，中国平安和新华保险综合偿付能力充足率同

样有所回落。 

 

中国人寿已于 2026 年 1 季度完成债券重分类，若按重分类后结果重溯，2025 年末，中

国人寿核心偿付能力充足率和综合偿付能力充足率分别为 161.8%和 207.0%，改善约

33 个百分点。 
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图表11：上市险企核心偿付能力充足率  图表12：上市险企综合偿付能力充足率 

 

 

 
注：中国太平为太平人寿口径 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所  
注：中国太平为太平人寿口径 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表13：十年期 750 移动平均曲线（单位：%）  图表14：2024、2025 年末即期收益率曲线（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国债券信息网，国盛证券研究所 
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3．寿险：银保高增领跑，个险稳健修复 

3.1 NBV：个险稳健修复、银保渠道高增领跑 

2025 年，得益于预定利率下调与报行合一，上市险企寿险新业务价值率大幅提升，新业

务价值实现高速增长。其中中国人保、新华保险增速领先，分别同比增长 63.8%、57.4%，

NBV 达 82.3 亿元、98.4 亿元；阳光保险、中国太保分别同比增长 48.2%、40.4%，NBV

达 76.4 亿元、186.1 亿元；中国人寿、中国平安分别同比增长 35.7%、29.3%，NBV 达

457.5 亿元、369.0 亿元；中国太平增速相对平缓，为 5.3%，NBV 达 95.9 亿港元。新业

务价值率方面，上市险企全面提升：相较于 2024 年，中国人寿从 25.7%提升至 35.0%，

中国平安从 26.0%提升至 28.5%，中国太保从 16.8%提升至 19.8%，新华保险从 14.6%

提升至 16.2%，中国太平从 20.7%提升至 21.3%，整体价值创造能力显著增强。 

 

个险渠道方面，各家险企 NBV 均实现正增长，中国人保以 31.5%的同比增速居前，阳光

保险、中国人寿分别增长 27.7%、25.5%，中国太保、新华保险增速均接近 20%，中国

平安、中国太平增速相对平缓；银保渠道高景气，NBV 普遍实现大幅增长，中国人寿、

中国平安同比增速分别高达 169.3%、137.9%，中国太保、新华保险均实现翻倍以上增

长，中国人保增速接近 100%，阳光保险增长 64.6%。整体来看，行业 NBV 增长由银保

渠道强力驱动，个险渠道稳步改善，共同推动全年价值增长。 

 

图表15：上市险企寿险新业务价值（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 
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图表16：上市险企寿险新业务价值率  图表17：2024 年以来人身险预定利率上限 

 

 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，中国保险行业协会，上海证券报、
中国经济网，国盛证券研究所 

 

图表18：上市险企银保渠道新业务价值（单位：亿元）  图表19：上市险企个险渠道新业务价值（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

 

3.2 EV：整体保持稳健增长 

2025 年，上市险企寿险内含价值整体实现稳健增长。中国太平涨幅领先，同比增速达

18.3%，内含价值从 2024 年的 2067.5 亿港元提升至 2445.2 亿港元；新华保险、中国

平安、中国太保增速相近，分别增长 11.4%、11.2%、10.2%，内含价值分别为 2878.4

亿元、9286.3 亿元、4654.8 亿元；中国人寿、中国人保、阳光保险增速相对平缓，分别

为 4.8%、3.7%、2.9%，内含价值分别为 14678.8 亿元、1241.5 亿元、960.3 亿元。 
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图表20：上市险企寿险业务年内含价值（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司年报，wind，国盛证券研究所 

 

图表21：上市险企寿险业务内含价值变动分析（单位：亿元） 

EV 变动分析 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

2024.12.31 14,011 8,351 1,197 4,225 2,584 2,068 933 

新业务贡献(含分散效应) 458 425 88 209 98 108 94 

预期回报 758 508 65 271 156 138 56 

投资回报差异 673 298 -36 -26 64  -115 

市场价值调整 -962 -104  -45    

其他经验差异 9 145 -4 16 69 178 4 

模型及假设变动 -74 -137 -66 72 -42 -11 10 

股东红利分配和资本变动等 -196 -198 -3 -69 -51 -36 -23 

2025.12.31 14,679 9,286 1,241 4,655 2,878 2,445 960 
 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

3.3 业务发展：保费增长，盈利改善，渠道与产品结构加速转型 

总保费：阳光保险增速最高，达 27.5%，总保费从 2024 年的 804.5 亿元增至 1026.1 亿

元；中国人保、新华保险、中国太保分别增长 18.8%、14.9%、12.7%，总保费分别为

1259.7 亿元、1958.7 亿元、2958.6 亿元；中国人寿、中国平安分别增长 8.7%、5.0%，

总保费分别为 7298.9 亿元、6614.4 亿元；中国太平增速相对平缓，为 2.8%，总保费为

2014.1 亿港元。 

新单保费：新华保险、阳光保险增速领先，分别增长 48.9%、47.3%，新单保费分别为

577.8 亿元、451.0 亿元；中国人保增长 22.3%，新单保费为 576.7 亿元；中国太保增长

14.2%，新单保费为 912.9 亿元；中国人寿、中国太平分别增长 9.3%、5.3%，新单保

费分别为 2340.8 亿元、394.6 亿港元；中国平安增速相对平缓，为 3.7%，新单保费为

1960.8 亿元。 
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图表22：上市险企总保费（单位：亿元）  图表23：上市险企新单保费（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

险种结构上，各上市险企均以寿险为主，但在分红险发展上出现分化，中国太平、中国

平安、新华保险和阳光保险积极转型分红险，增速分别为 91.7%、41.3%、33.0%和 25.5%，

中国人保则同比下降 51.0%；中国太保万能险增速达 60.6%。 

图表24：上市险企寿险业务总保费结构（单位：亿元） 

2025 年总保费结构 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

寿险 5,979 5,210 1,092 2,831 1,444 1,574 920 

其中：传统  3,393 929 1,875 1,067 996 789 

分红  919 162 612 376 578 128 

万能  899 1 343 1 0 2 

意外 118 351 12 128 7 96 4 

健康 1,202 1,052 156  508 344 102 

合计 7,299 6,614 1,260 2,959 1,959 2,014 1,026 

结构占比 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

寿险 81.9% 78.8% 86.7% 95.7% 73.7% 78.2% 89.6% 

其中：传统  51.3% 73.7% 63.4% 54.5% 49.4% 76.9% 

分红  13.9% 12.8% 20.7% 19.2% 28.7% 12.5% 

万能  13.6% 0.1% 11.6% 0.0% 0.0% 0.2% 

意外 1.6% 5.3% 0.9% 4.3% 0.4% 4.8% 0.4% 

健康 16.5% 15.9% 12.4%  25.9% 17.1% 9.9% 

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

yoy 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

寿险 11.0% 7.9% 22.6% 13.1% 23.1% 4.7% 32.3% 

其中：传统  8.2% 66.1% 8.5% 20.0% -17.2% 33.6% 

分红  41.3% -51.0% 9.1% 33.0% 91.7% 25.5% 

万能  -13.8% -7.9% 60.6% 11.5% 17.6% -3.7% 

意外 -13.5% -11.3% 1.0% 5.5% -2.0% -4.5% -9.9% 

健康 0.9% -1.8% -1.0%  -3.4% -3.0% -2.3% 

合计 8.7% 5.1% 18.8% 12.7% 14.9% 2.8% 27.5% 
 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 
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3.3.1 保险服务业绩：行业整体盈利改善，中国人寿业绩高增 

2025 年，上市险企寿险业务保险服务收入整体保持稳健增长，保险服务费用管控成效显

著，带动保险服务业绩整体改善，其中，得益于亏损转回增加约 340 亿元，中国人寿以

136.8%的增速领跑行业，保险服务业绩从 2024 年的 276.2 亿元增至 654.0 亿元；新华

保险、中国太平分别增长 14.2%、2.4%，保险服务业绩分别为 185.5 亿元、254.4 亿港

元；中国平安、中国太保分别增长 4.1%、1.5%，保险服务业绩分别为 1062.3 亿元、

368.7 亿元。保险服务收入方面，行业整体小幅增长，新华保险、中国太保增速相对领

先，分别为 5.2%、3.4%，保险服务收入分别为 503.0 亿元、2889.1 亿元；中国人寿、

中国平安分别增长 2.9%、1.5%，保险服务收入分别为 2141.4 亿元、5595.0 亿元；中

国太平增速相对平缓，为 0.9%，保险服务收入为 1122.7 亿港元。保险服务费用方面，

行业整体费用管控效果提升，中国人寿同比下降 17.6%，从 2024 年的 1805.4 亿元降至

1487.4 亿元；中国平安、中国太保、新华保险和中国太平小幅增长，增速分别为 0.9%、

3.7%、0.5%和 0.5%。 

 

图表25：上市险企寿险业务保险服务收入（单位：亿元）  图表26：上市险企寿险业务保险服务费用（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表27：上市险企寿险业务保险服务业绩（单位：亿元）  

 

 

资料来源：wind，各公司年报，国盛证券研究所 
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3.3.2 个险渠道：行业整体新单保费承压，新华保险逆势高增 

2025 年，上市险企寿险业务个险渠道新单保费整体呈下行态势，仅新华保险逆势增长

43.2%，从 2024 年的 137.2 亿元增至 196.5 亿元；中国太保基本持平（增速 0.0%）；

其余险企均有所下滑，中国人保降幅为 5.2%，阳光保险、中国太平、中国人寿、中国平

安分别下降 7.6%、6.9%、9.7%、9.6%。从期交新单保费来看，行业整体同样呈下滑态

势，除新华保险同比增长 43.8%外，其余险企均录得负增长，其中，中国平安降幅最大

（-15.1%），中国人保、中国人寿分别下降 12.0%、11.0%，中国太平下降 7.0%。从期

交新单占比来看，行业期交新单占比存在分化，但整体保持高位，新华保险、中国太平

期交占比稳定在 96.8%、98.7%；中国人寿、中国平安、中国人保期交占比略有回落，

分别为 98.1%、61.9%、62.0%。 

 

图表28：上市险企寿险业务个险渠道新单保费（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表29：上市险企寿险业务个险渠道新单期交保费（单位：亿元）  图表30：上市险企寿险业务个险渠道新单期交保费占比 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
3.3.3 银保渠道：行业整体高增，银保转型成效显著 

2025 年，上市险企寿险业务银保新单保费及期交保费整体实现大幅增长，其中，中国人

寿、中国平安增速领先，分别为 97.1%、92.2%，银保新单保费分别为 581.0 亿元、419.0

亿元；阳光保险、新华保险、中国人保、中国太保分别增长 69.0%、52.3%、41.4%、

35.5%，银保新单保费分别为 340.9 亿元、379.3 亿元、385.0 亿元、393.9 亿元；中国

太平增速相对平缓，为 15.8%，银保新单保费为 182.3 亿港元。从新单期交保费来看，

行业整体增长显著，中国平安增速领跑，达 162.9%，银保新单期交保费从 2024 年的
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121.7 亿元增至 320.1 亿元；中国人保、中国人寿分别增长 66.3%、41.0%，银保新单

期交保费分别为 239.1 亿元、264.8 亿元；新华保险增长 29.6%，银保新单期交保费为

179.7 亿元；中国太平增速相对平缓，为 3.7%，银保新单期交保费为 159.6 亿港元。从

新单期交占比来看，中国平安、中国人保期交占比显著提升，分别从 2024 年的 55.9%、

52.8%提升至 76.4%、62.1%；中国人寿、新华保险、中国太平期交占比有所回落，分

别为 45.6%、47.4%、87.5%，分别同比下降 18、8、10 个百分点。 

 

图表31：上市险企寿险业务银保渠道新单保费（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表32：上市险企寿险业务银保渠道新单期交保费（单位：亿元）  图表33：上市险企寿险业务银保渠道新单期交保费占比 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 
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4．财险：保费稳健增长，综合成本率显著优化 

2025 年，上市险企财险原保险保费收入整体保持稳健增长，综合成本率普遍改善，盈利

质量提升。原保险保费收入方面，行业整体小幅增长，平安财险增速领先，达 6.6%，保

费收入从 2024年的 3218.2亿元增至 3431.7亿元；人保财险、太平财险分别增长 3.3%、

3.4%，保费收入分别为 5557.8 亿元、354.6 亿港元；太保财险、阳光财险增速相对平

缓，增速分别为 0.1%、0.1%，保费收入分别为 2015.0 亿元、478.9 亿元。综合成本率

方面，得益于费用管控成效显著，行业整体显著优化，平安财险、人保财险、太保财险、

太平财险综合成本率分别下降至 96.8%（（-1.5pps）、97.6%（（-0.9pps）、97.5%（（-1.1pps）、

98.8%（（-1.3pps），均实现承保盈利；阳光财险综合成本率有所上升，达 102.1%（（+2.4pps），

承保端小幅亏损。综合费用率方面，行业整体费用管控有效，平安财险、人保财险、太

保财险、阳光财险综合费用率均有所下降，分别为 26.4%（（-0.9pps）、23.6%（（-2.2pps）、

27.1%（（-0.7pps）、30.4%（（-0.9pps），费用效率提升。综合赔付率方面，赔付率表现分

化，平安财险、太保财险赔付率略有下降，分别为 70.4%（（-0.6pps）、70.4%（（-0.4pps）；

人保财险、阳光财险赔付率有所上升，分别为 74.0%（+1.3pps）、71.7%（+3.3pps）。 

 

图表34：上市险企财险原保险保费收入（单位：亿元）  图表35：上市险企财险综合成本率 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表36：上市险企财险综合费用率  图表37：上市险企财险综合赔付率 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 
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5．资产端：权益增配，政府债占比提升，净投资收益率承压 

5.1 大类资产配置：总投资规模稳健扩张，结构优化向权益增配 

2025 年，上市险企总投资资产规模保持双位数高速增长，阳光保险、中国人保增速领跑，

分别为 16.7%、15.8%，总投资资产达 6402.0 亿元、19016.3 亿元；中国平安、新华保

险、中国人寿、中国太平、中国太保分别增长 13.2%、13.0%、12.3%、11.6%、11.2%，

总投资资产分别为 64899.6 亿元、18412.3 亿元、74237.1 亿元、17430.5 亿港元、30399.9

亿元。从大类资产配置来看，债券仍是险资资产配置的压舱石，中国太平债券占比达

76.1%，为行业最高；中国太保、中国人寿、阳光保险、新华保险、中国人保、中国平安

债券占比分别为 61.0%、57.4%、52.2%、49.6%、48.2%、55.0%。权益类资产大幅增

配，股票及权益基金占比整体稳中有升，新华保险占比最高，达 21.2%，同比上升 2.4

个百分点；中国平安占比 19.2%（（+9.3pps），中国人寿占比 16.9%（（+4.7pps），中国太

平占比 16.6%（+3.6pps），阳光保险占比 14.9%（+1.6pps），中国太保占比 13.4%

（+2.2pps），中国人保占比 13.3%（+4.3pps）。 

 

图表38：上市险企保险资金运用规模（单位：亿元） 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 
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图表39：上市险企 2025 年保险资金大类资产配置（单位：亿元） 

资产类别 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

股票 8,353 9,581 1,662 3,377 2,165 2,124 875 

权益基金 4,218 2,835 873 711 1,726 771 74 

长期股权投资 3,078 1,736 1,771 146 656 125 117 

债券 42,579 35,725 9,180 18,557 9,140 13,268 3,343 

存款 4,187 3,266 1,274 1,873 2,940 785 219 

另类投资 9,504 8,360 1,850 4,749 1,196 825 1,565 

现金类资产 1,937 2,803 599 873 429 -467 208 

其他 381 593 1,806 115 161 0 0 

总计 74,237 64,900 19,016 30,400 18,412 17,431 6,402 

资产类别占比 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

股票 11.3% 14.8% 8.7% 11.1% 11.8% 12.2% 13.7% 

权益基金 5.7% 4.4% 4.6% 2.3% 9.4% 4.4% 1.2% 

长期股权投资 4.2% 2.7% 9.3% 0.5% 3.6% 0.7% 1.8% 

债券 57.4% 55.0% 48.2% 61.0% 49.6% 76.1% 52.2% 

存款 5.6% 5.0% 6.7% 6.2% 16.0% 4.5% 3.4% 

另类投资 12.8% 12.9% 9.8% 15.6% 6.4% 4.8% 24.4% 

现金类资产 2.6% 4.3% 3.1% 2.9% 2.3% -2.7% 3.3% 

其他 0.5% 0.9% 9.5% 0.4% 0.9% 0.0% 0.0% 

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

yoy 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

股票 +3.7pps +7.2pps +5.0pps +1.8pps +0.7pps +3.9pps +1.4pps 

权益基金 +1.0pps +2.1pps -0.7pps +0.4pps +1.7pps -0.3pps +0.2pps 

长期股权投资 -0.4pps -0.8pps -0.9pps -0.3pps +1.7pps -1.2pps -0.1pps 

债券 -1.7pps -6.7pps -0.7pps +0.9pps -2.5pps +1.6pps -5.5pps 

存款 -1.0pps +0.7pps -1.0pps -0.2pps -1.3pps +0.1pps +1.6pps 

另类投资 -2.3pps -4.5pps -0.4pps -3.8pps -0.6pps -1.5pps +1.3pps 

现金类资产 +0.9pps +1.4pps +0.4pps +1.4pps -0.1pps -2.6pps +1.1pps 

其他 -0.2pps +0.6pps -1.8pps -0.2pps +0.4pps 0.0pps 0.0pps 

总计 - - - - - - - 
 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

5.2 二级市场权益：规模高速增长，OCI 股票配置占比存在分歧 

2025 年上市险企二级市场权益规模均同比大幅增长，中国人寿、中国平安均超 1.2 万亿

元，增速分别达 55.7%、117.5%，其余上市险企亦实现 27%以上增长。FVOCI 类股票

占比变动上，中国人寿提升最为明显，FVOCI 股票/股票、FVOCI 股票/二级市场权益分

别提高 15.8、11.0 个百分点，中国太保、中国太平相关占比均不同程度提升；仅中国平

安、阳光保险两项占比小幅回落，分别下降 3.7、2.5 个百分点与 1.3、1.7 个百分点，配

置出现分化。 
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图表40：上市险企 2025 年保险资金二级市场权益规模（单位：亿元） 

资产类别 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

股票 8353.4 9580.9 1662.4 3376.5 2067.9 2124.1 875.1 

FVOCI 股票 2324.5 5413.3 705.4 1248.5 385.3 653.8 610.2 

FVTPL 股票 6029.0 4167.6 957.0 2128.1 1682.6 1470.3 264.9 

基金 4218.4 2835.4 872.7 710.6 1725.7 124.5 74.4 

二级市场权益 12571.8 12416.3 2535.1 4087.2 3793.7 2248.6 949.6 

FVOCI 股票/股票 27.8% 56.5% 42.4% 37.0% 18.6% 30.8% 69.7% 

FVOCI 股票/二级市场权益 18.5% 43.6% 27.8% 30.5% 10.2% 29.1% 64.3% 

yoy 中国人寿 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 中国太平 阳光保险 

股票 66.7% 119.1% 175.9% 32.4% 20.7% 63.1% 29.5% 

FVOCI 股票 286.4% 105.7% 158.1% 64.2% 25.8% 73.6% 27.0% 

FVTPL 股票 36.7% 139.2% 190.7% 18.9% 19.6% 58.8% 35.5% 

基金 37.6% 112.5% 0.7% 34.9% 36.6% -9.4% 41.3% 

二级市场权益 55.7% 117.5% 72.6% 32.8% 27.5% 56.2% 30.3% 

FVOCI 股票/股票 +15.8pps -3.7pps -2.9pps +7.2pps +0.8pps +1.9pps -1.3pps 

FVOCI 股票/二级市场权益 +11.0pps -2.5pps +9.2pps +5.8pps -0.1pps +2.9pps -1.7pps 
 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

5.3 债券：政府债占比提升，FVOCI 占比提升 

2025 年，政府债配置占比整体大幅上行，其中新华保险提升最为显著，占比 76.0%

（+5.4pps）；中国人保、中国太保、中国平安亦分别提升至 57.9%（（+5.1pps）、72.9%

（+2.1pps）、76.2%（（+1.5pps）。企业债与金融债多呈回落，金融债中，新华保险降幅

最大，占比 15.4%（-6.5pps），其余险企同步小幅下降；企业债仅新华保险占比 8.6%

（+1.1pps），其余均有所收缩。从会计分类上看，FVOCI 为核心配置且普遍提升，新华

保险增幅最大，占比 58.2%（（+3.8pps），中国太保、中国平安、中国人保分别升至 84.3%

（+2.4pps）、62.5%（（+1.7pps）、66.1%（（+1.0pps）；AC 及 FVTPL 占比多呈下降，AC

类别中，新华保险降幅显著，占比 27.3%（-3.2pps），FVTPL 各类险企均小幅收缩。 
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图表41：上市险企 2025 年保险资金债券分类占比 

债券类型 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 

企业债 4.0% 21.6% 9.1% 8.6% 

金融债 19.8% 20.5% 18.0% 15.4% 

政府债 76.2% 57.9% 72.9% 76.0% 

yoy 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 

企业债 -1.4pps -1.8pps -1.2pps +1.1pps 

金融债 -0.1pps -3.3pps -0.8pps -6.5pps 

政府债 +1.5pps +5.1pps +2.1pps +5.4pps 

会计分类 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 

AC 19.0% 18.7% 1.0% 27.3% 

FVTPL 18.5% 15.2% 14.7% 14.5% 

FVOCI 62.5% 66.1% 84.3% 58.2% 

yoy 中国平安 中国人保 中国太保 新华保险 

AC -0.5pps +0.5pps -0.3pps -3.2pps 

FVTPL -1.2pps -1.5pps -2.0pps -0.6pps 

FVOCI +1.7pps +1.0pps +2.4pps +3.8pps 
 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

5.4 投资表现：净投资收益率整体承压，总投资收益率稳步向好 

2025 年，上市险企净投资收益率整体承压下行，阳光保险降幅最大，为 3.70%（（-0.5pps）；

中国人寿、中国太保、新华保险均下降 0.4pps 至 3.04%、3.40%、2.80%；中国人保、

中国太平均下降 0.3pps 至 3.60%、3.21%；中国平安小幅回落至 3.70%（（-0.1pps），在

负债成本具有刚性的情况下，客户保证利益或存在一定的利差损风险。总投资收益率方

面，得益于中国人寿和新华保险买卖价差+公允价值变动损益大幅提升（中国人寿约增

823 亿元，新华保险约增 210 亿元），总投资收益率大幅提升，分别为 6.09%（（+0.6pps）、

6.60%（（+0.8pps），中国平安 4.55%（（+0.1pps）、中国人保 5.70%（（+0.1pps）、中国太

保 5.70%（（+0.1pps）、中国太平 4.04%（（-0.5pps）、阳光保险 4.80%（（+0.5pps）。综合

投资收益率方面，中国太保 6.10%（（+0.1pps）、阳光保险 6.10%（（-0.4pps）、中国平安

6.30%（+0.5pps）、新华保险 5.00%（-3.5pps）、中国太平 1.73%（-8.6pps），新华保

险、中国太平综合投资收益率未剔除 FVOCI 类债券的公允价值变动，剔除后，综合投资

收益率分别为 6.9%、4.29%。 
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图表42：上市险企净投资收益率  图表43：上市险企总投资收益率 

 

 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 

 

图表44：上市险企综合投资收益率  

 

 

资料来源：各公司年报，国盛证券研究所 
 

 

 

6．投资建议 

短期来看，受美伊冲突等外部环境影响，A 股市场出现调整，对保险行业投资端带来一

定压力。长期来看，保险行业持续受益于银行存款搬家趋势，多元化的理财储蓄、养老、

医疗等保险需求有望推动行业持续扩容。2025 年行业负债端新单和 NBV 增速亮眼，2026

年开门红为全年负债端表现奠定良好基础，有望延续负债端向好的趋势。近期长端利率

企稳回升，转型分红险+产品预定利率阶梯型下调大幅缓解行业利差损风险，“报行合一”

推动行业反内卷和头部公司集中度提升，看好保险行业的左侧配置价值。 

建议关注中国太保、中国平安、中国人寿。 
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7．风险提示 

 
1）若权益市场出现超预期波动，或导致当期公允价值变动损益大幅承压，拖累总投资

收益率与净利润； 

2）监管新规推进与执行节奏不及预期，或相关支持政策力度弱于市场此前一致预期； 

3）寿险需求疲弱导致新单、NBV 增速不及预期； 

4）负债成本刚性下，长端利率超预期下行带来的利差损风险； 

5）数据统计类误差风险。  
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