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核心观点

◼ 上市险企1Q26利润表现分化。资本市场波动影响下，1Q26 A股上市险企合计实现归母净利润698.83亿元，yoy-17.0%；

细分公司来看，1Q26归母净利润表现新华保险（yoy+10.5%）、中国太保（yoy+4.3%）、中国平安（yoy-7.4%）、中国

人保（yoy-31.4%）、中国人寿（yoy-32.3%），受投资表现、业绩基数、所得税新规及VFA模型计量等因素影响，表现较

为分化。

◼ 负债端亮眼，部分机构NBVM逆势提升，财险COR持续优化。1）人身险：受益于需求持续强劲，1Q26上市险企NBV增速

亮眼。细分公司来看，NBV同比表现中国人寿（yoy+75.5%）、新华保险（yoy+24.7%）、人保寿险（yoy+21.0%）、中

国平安（yoy+20.8%）、中国太保（yoy+9.6%）。规模方面，1Q26 A股险企业新单保费合计yoy+14.6%至2834.52亿元，

除部分险企主动压降趸交规模致使新单阶段性同比承压外，整体增速稳健；价值率方面，分红险转型态势下，部分险企

NBVM逆势提升（中国太保/新华保险yoy+2.7pct/+2.6pct），预计主要受益于负债成本下降、产品及交期结构优化。2）

财险：保费低速增长，COR持续优化。1Q26财险“老三家”原保险保费收入合计yoy+2.5%至3370亿元。受益于大灾同比

下降、控风险及优结构策略持续推进，叠加非车险综合治理稳步展开，上市险企COR表现人保财险（yoy-0.3pct至94.2%）、

中国平安（yoy-0.8pct至95.8%）、中国太保（yoy-1.0pct至96.4%）。

◼ 市场波动态势下投资阶段性承压。截至3月末，A股上市险企投资资产合计yoy+1.1%至20.93万亿元。使用简单年化口径测

算总投资收益率，1Q26总投资收益率表现中国太保（yoy-0.8pct至3.2%）、中国人寿（yoy-0.54pct至2.21%）、新华保

险（yoy-3.6pct至2.1%）。

◼ 投资分析意见：此前压制板块表现的内部核心因素对一季报业绩表现担忧落地，看好后续表现，推荐中国人寿（H) 、中国

平安、新华保险、中国财险、中国太保，建议关注中国人保、中国太平、众安在线。

◼ 风险提示：长端利率下行、权益市场大幅波动、大灾频发、监管政策影响超预期。
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1. 利润：资本市场波动影响下，1Q26 A股险企归母净利润yoy-17%

◼ 1Q26权益市场大幅波动，上市险企归母净利润承压。1Q26A股上市险企合计实现归母净利润698.83亿元，同比下滑

17.0% ， 高 于 预 期 （ 我 们 预 计 yoy-24.7% ） ； 细 分 公 司 来 看 ， 1Q26 归 母 净 利 润 表 现 新 华 保 险 65.01 亿 元

(yoy+10.5%）、中国太保100.41亿元(yoy+4.3%）、中国平安250.22亿元(yoy-7.4%）、中国财险86.31亿元(yoy-

23.7%）、中国人保88.14亿元(yoy-31.4%）、中国人寿195.05亿元(yoy-32.3%），受投资表现、业绩基数、所得

税新规及VFA模型计量等因素影响，表现较为分化。

图1：上市险企1Q26归母净利润(亿元)及同比
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资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.1 利源结构：投资业绩转负，保险服务业绩分化

图4：上市险企投资业绩(亿元)及同比

◼ 保险服务业绩为利润的核心来源。从利源结构来看，

1Q26 A股险企保险服务业绩、投资业绩及其他税前

利润贡献占比分别达99.7%、-9.1%、9.3%。

◼ 保险服务业绩表现分化。1Q26 A股险企保险服务业

绩yoy+3.5%至830.85亿元，保险服务收入整体稳健。

细分公司来看表现分化，1Q26保险服务业绩表现新

华保险yoy+31.5%、中国太保yoy+15.9%、中国财

险 yoy+4.9% 、 中 国 人 保 yoy+4.6% 、 中 国 平 安

yoy+3.9%、中国人寿yoy-6.0%。

◼ 投资业绩阶段性承压。受权益市场波动影响，1Q26

总投资收益同比显著承压，虽然使用VFA模型计量的

合同CSM可以在一定程度上吸收当期投资波动，但

1Q26A股险企投资业绩整体转亏，合计亏损75.58亿

元。

资料来源：公司公告，申万宏源研究；保险服务业绩=保险服务收入-保险服务费用-持有再保险合同净费用，投
资业绩=总投资收益-承保财务损益-分出再保险财务损益

图2：1Q26上市险企税前利润结构拆解

图3：上市险企保险服务业绩(亿元)及同比
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1.2 A股险企总投资收益 yoy-42%，公允价值变动为降幅的核心来源

◼ A股险企总投资收益同比下降42%。1Q26 A股上市险企总投资收益合计 yoy-42%至861.15亿元；细分公司来看，1Q26

总投资收益增速太保(yoy-7.4%)、国寿(yoy-33.6%)、中国财险(yoy-38.2%)、人保(yoy-55.6%)、新华(yoy-56.7%)、

平安(yoy-62.5%) 。

◼ 市场波动下公允价值变动出现负贡献，拖累总投资收益表现。1Q26权益市场波动影响下，A股险企公允价值变动损益合

计同比大减1203.68亿元，贡献总投资收益降幅的195.4%；在浮亏压力凸显的背景下，险企通过兑现前期浮盈资产、优

化持仓收益结构，带动投资收益同比提升585.35亿元，对冲部分公允价值变动的负面影响。

图5：上市险企总投资收益(亿元)及同比 图6：1Q26上市险企总投资收益（亿元）增量结构拆解

资料来源：公司公告，申万宏源研究；总投资收益=利润表中利息收入+投资收益+公允价值变动损益-减值损失
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1.3 实际税率分化，所得税新规及税前利润同比下滑推动税负下行

◼ 1Q26 A股多数险企实际税率下降。细分公司来看，国寿、人保、太保实际税率（使用所得税/税前利润计算）分别为-

3.1%、-1.9%、-1.4%，实现对利润的正向贡献，预计主要受免税收入增加、税前利润下降及所得税新规落地的影响，

形成所得税收益；平安、新华所得税费用为正，实际税率为5.2%、3.4%。剔除递延所得税费用后，多数险企当期实际

税率同比显著下行，反映免税投资收入对税基的优化作用增强；叠加一季度险企税前利润承压，部分公司应税利润已被

免税收入覆盖，进而形成所得税收益增厚当期利润。同时，2026年保险合同所得税新规正式实施，计税基础统一切换

至新保险合同准则口径，消除了此前财报与计税规则错位的影响。

图7：上市险企实际税率（%）

资料来源：公司公告，申万宏源研究
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1.4 1Q26上市险企利源结构拆解

表1：上市险企利源结构拆解(亿元)

资料来源：Wind、公司公告，申万宏源研究

中国人寿 新华保险 中国太保 中国人保 中国平安 中国财险
保险服务业绩（保险服务收入-保险服务费用-持有再保险合同净费用）

保险服务收入
2026Q1 548 130 702 1,389 1,384 1,230

同比 1% 5% 1% 2% 1% 2%
保险服务费用

2026Q1 297 76 591 1,207 1,101 1,112
同比 8% -7% -2% 2% 0% 2%

持有的再保合同净费用
2026Q1 7.36 1.21 9.87 25.92 7.09 22.76

保险服务业绩
2026Q1 244 53 102 156 276 95

同比 -6% 31% 16% 5% 4% 5%
投资业绩（总投资收益-承保财务损益-分出再保险财务净损益）

总投资收益
2026Q1 356 94 212 87 112 47

同比 -34% -57% -7% -56% -63% -38%
承保财务损益

2026Q1 376 64 192 91 224 21
同比 -16% -65% 4% -21% -41% -3%

分出再保险财务收益
2026Q1 1.87 0.85 1.87 2.78 1.71 2.76

投资业绩表现
2026Q1 -18 31 23 -1 -110 28

同比 -120% -16% -53% -101% 33% -50%
其他

2026Q1 -31 -17 -22 -37 185 -22
税前利润

2026Q1 195 67 102 118 351 101
同比 -40% 13% -12% -43% -1% -25%

归母净利润
2026Q1 195 65 100 88 250 86

同比 -32% 11% 4% -31% -7% -24%
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2.1 人身险：NBV增速亮眼，部分险企NBVM实现逆势提升

资料来源：公司公告，申万宏源研究；中国太保、新华保险使用NBV/新单保费近似估计，友邦保险为亿美元

◼ 1Q26上市险NBV增速亮眼。1Q26 NBV表现中国人寿
(yoy+75.5%)、新华保险46.55亿元(yoy+24.7%)、人保寿
险 (yoy+21.0%)、中国平安155.74亿元(yoy+20.8%)、友
邦保险17.57亿美元(固定汇率口径，yoy+13%)、中国太保
63.72亿元(yoy+9.6%)。

◼ 增长策略分化影响下新单增速分化。受益于需求旺盛叠加
市场对于分红险的接受度显著增强，1Q26 A股上市险企新
单保费yoy+14.6%至2834.52亿元。细分公司来看，1Q26
新单表现中国平安663.40亿元 (yoy+45.5%)、中国人寿
1283.62亿元(yoy+19.5%)、友邦保险31.52亿美元(固定汇
率口径下ANP表现，yoy+16.0%)、新华保险302.03亿元
(yoy+3.9%)、中国太保391.27亿元(yoy-8.5%)、中国人保
194.20亿元(yoy-13.3%)，期缴产品成为核心发力方向，
部分险企主动压降趸交规模，聚焦提升价值率，经营策略
差异下新单表现分化。

◼ 业务结构优化下部分险企NBVM同比逆势增长。1Q26
NBVM表现中国太保(yoy+2.7pct至16.3%) 、新华保险
(yoy+2.6pct至15.4%）、友邦保险(yoy-1.8pct至56.0%) 、
中国平安(标保口径下yoy-4.2pct至27.8%)，部分公司受益
于负债成本下行、优化交期及产品结构在分红险转型态势
下实现NBVM逆势增长。

图9：上市险企NBV(亿元)及同比

图10：上市险企新单保费(亿元)及同比

图11：上市险企NBVM及同比
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2.1 人身险：个险新单稳步增长，银保新单表现分化

11资料来源：公司公告，申万宏源研究

◼ 个险新单增速亮眼，代理人队伍规模延续企稳态势。分红险凭
借提供保底收益+分享超额收益的特征，精准匹配居民储蓄需求，
成为撬动个险渠道保费的关键抓手。1Q26个险新单表现中国太
保 183.83 亿 元 （ yoy+34.5% ） 、 新 华 保 险 149.28 亿 元
（yoy+21.2%），表现亮眼。截至3月末，个险代理人队伍规模
表现中国人寿59.4万人（qoq+1.2%）、中国平安33.2万人
（qoq-5.4%），整体企稳态势明显，小幅波动预计为季度间的
自然现象。

◼ 部分险企主动优化银保交期结构，收缩趸交投放规模。头部险
企对于银保渠道的重视程度显著提升，经营策略出现阶段性分
化，部分险企主动收缩低价值趸交投放规模，提升期缴占比，
推动NBVM提升，1Q26新单表现中国太保123.30亿元（yoy-
39.9%）、新华保险134.22亿元（yoy-10.9%）。

图12：上市险企个险渠道新单保费(亿元)及同比

图13：国寿、平安个险代理人规模环比表现

图14：上市险企银保渠道新单保费(亿元)及同比
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2.2 财险：保费增速分化，CR3同比略降0.2pct

资料来源：公司公告，金管局，申万宏源研究

◼ 财险保费低速增长，预计主要受车险需求走弱、非车险综合治理共同影响。1Q26财险公司原保险保费收入合计达5302亿

元，yoy+2.9%；细分公司来看 ，1Q26原保险保费收入平安财险909.51亿元 (yoy+6.8%)、人保财险1829.95亿元

(yoy+1.4%)、太保财险630.28亿元(yoy-0.3%)；车险需求走弱阶段性影响保费表现，头部险企持续推动优结构、降成本

策略，对经营质效的关注度持续提升，规模增速出现阶段性分化。

◼ CR3同比略降。1Q26财险“老三家”人保财、平安财、太保财保费市占率同比略降0.2pct至63.6%；细分公司来看，市占

率表现人保财险34.5%（yoy-0.5pct）、平安财险17.2%（yoy+0.6pct）、太保财险11.9%（yoy-0.4pct）。

图15：上市险企原保险保费收入(亿元)及同比 图16：上市险企财险保费市占率表现
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2.2 财险：COR延续改善趋势

◼ 财险保险服务收入稳步提升，COR表现亮眼。1Q26保险服务收入平安财险843.34亿元（yoy+3.9%）、人保财险
1230.15亿元（yoy+1.9%）、太保财险477.72亿元（yoy-0.2%）。大灾影响下降、新能源车险自主定价系数逐步放
开、非车险综合治理稳步推进态势下，头部险企COR同比改善趋势延续；细分公司来看，1Q26 COR表现太保财险
yoy-1.0pct至96.4%、平安财险yoy-0.8pct至95.8%、人保财险yoy-0.3pct至94.2%。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

图18：上市险企综合成本率及同比图17：上市险企保险服务收入（亿元）及同比
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2.2.1 车险：需求阶段性走弱，CR3同比略增0.1pct

◼ 需求走弱态势下车险保费出现行业性负增长。1Q26财险公司车险业务原保险保费收入合计达2226亿元，yoy-0.4%，

预计主要受新车需求下降影响；细分公司来看，1Q26车险原保险保费收入太保财险268.71亿元(yoy+0.1%)、人保

财险716.88亿元(yoy+0.0%)、平安财险534.37亿元(yoy-0.6%)，部分头部公司通过提升续保、转保实现逆势增长。

◼ 车险CR3稳中略升。1Q26财险“老三家”人保财、平安财、太保财车险保费市占率合计为68.3%，yoy+0.1pct；细

分 公 司 来 看 ， 车 险 业 务 市 占 率 表 现 人 保 财 险 32.2%(yoy+0.1pct) 、 平 安 财 险 24.0%(yoy+0.0pct) 、 太 保 财 险

12.1%(yoy+0.1pct) 。头部险企份额均保持稳定，行业竞争格局呈现稳态特征。

资料来源：公司公告、金管局，申万宏源研究

图19：上市险企车险原保险保费收入(亿元)及同比
图20：上市险企车险保费市占率表现及同比
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2.2.2 非车险：增势延续，平安财险市占率提升

◼ 非车险保费增速分化。1Q26财险行业非车险业务原保险保费收入达3076亿元，yoy+5.3%。细分公司来看，1Q26

非车险原保险保费收入平安财险375.14亿元(yoy+19.5%)、人保财险1113.07亿元（yoy+2.4%）、太保财险361.57

亿元(yoy-0.5%)。

◼ 非车险CR3同比略降0.3pct。1Q26非车险保费CR3 yoy-0.3pct至60.1%；细分公司来看，非车险保费市占率表现人

保财险36.2%(yoy-1.0pct)、太保财险11.8%(yoy-0.7pct)、平安财险12.2%(yoy+1.4pct) 。

15资料来源：公司公告、金管局，申万宏源研究

图21：上市险企非车险原保费收入(亿元)及同比 图22：上市险企非车险市占率表现
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1. 资本市场波动影响下，1Q26 A股险企归母净利润yoy-17%

2. 负债端：NBV延续增长，财险COR持续优化

3. 资产端：权益市场波动态势下投资表现阶段性承压

4. 投资分析意见：中期依然看好板块价值重估趋势

5. 风险提示



www.swsresearch.com 证券研究报告 17

3.1 投资端：权益市场波动，投资面临一定挑战

◼ 1Q26权益市场波动承压，险资投资端面临一定挑战：

• 权益市场阶段性承压：1Q26沪深300指数/中证红利指数/中证800指数/科创50指数/恒生指数分别-3.9%/+4.1%/-2.3%/-
6.5%/-3.3%，较1Q25表现-2.7pct/+7.2pct/-2.0pct/-10.0pct/-18.5pct。

• 长端利率下行：1Q26 10年期国债到期收益率下降3pct（去年同期上升14pct），FVTPL债券公允价值提升有望在一定程度对冲
权益市场波动的影响。

资料来源：Wind，申万宏源研究

图24：沪深300/中证800/中证红利指数/科创50/恒生指数累计收益率
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3.2 投资端：多数险企FVTPL金融资产占比提升

◼ 投资资产规模稳步提升。细分公司来看，截至3月末，上市险企投资资产规模中国人寿7.55万亿元(较25年末+1.7%)、
中国平安6.55万亿元(较25年末+0.9%)、中国太保3.12万亿元(较25年末+2.8%) 、中国人保1.90万亿元(较25年末
+0.1%) 、新华保险1.80万亿元(较25年末-2.3%)。

◼ 多数险企分类为FVTPL金融资产占比提升。截至3月末，上市险企分类为FVTPL占金融资产比重分别为新华46.6%
（qoq+5.5pct）、平安35.4%（qoq+0.7pct）、国寿30.5%（qoq-1.4pct）、人保27.5%（qoq+0.4pct）、太保
26.0%（qoq-0.3pct）、中国财险25.8%（qoq+0.6pct）；分类为FVOCI权益占金融资产比重分别为中国财险
18.2%（qoq-1.7pct）、人保10.9%（qoq-0.3pct）、平安7.7%（qoq+0.0pct）、太保7.0%（qoq+0.5pct）、国
寿5.9%（qoq+1.0pct）、新华2.8%（qoq+0.1pct）。

资料来源：公司公告，申万宏源研究

图25：上市险企投资资产规模(亿元)及同比 图26：上市险企金融资产的会计分类
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3.3 投资端：投资收益率阶段性承压

◼ 权益市场波动态势下，总/综合投资收益率下行。细分公司来看，上市险企1Q26年化总投资收益率表现中国太保
3.2%(yoy-0.8pct)、中国财险2.8%（yoy-2.0pct）、中国人寿2.21%（yoy-0.54pct）、新华保险2.1%(yoy-3.6pct)、
中国人保2.0%；上市险企1Q26年化综合投资收益率表现新华保险1.8%(yoy-1.0pct)、中国平安0.8%(yoy-4.4pct)。

◼ 净投资收益率持续承压。上市险企1Q26年化净投资收益率表现中国平安3.2%(yoy-0.4pct)、中国太保2.8%(yoy-
0.4pct) 。

资料来源：公司公告，申万宏源研究；披露年化收益率表现的使用披露值，披露未年化投资表现的使用未年化
收益率*4近似估计

图27：上市险企年化净投资收益率 图28：上市险企年化总投资收益率 图29：上市险企年化综合投资收益率
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1. 资本市场波动影响下，1Q26 A股险企归母净利润yoy-17%

2. 负债端：NBV延续增长，财险COR持续优化

3. 资产端：权益市场波动态势下投资表现阶段性承压

4. 投资分析意见：中期依然看好板块价值重估趋势

5. 风险提示
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4. 投资分析意见

◼ 地缘政治风险影响下3月权益市场大幅波动，一季度险企负债端持续优化的同时部分险企展现出超强业绩韧性。此前

市场波动影响下板块出现明显超调，压制板块表现的内部核心因素对一季报业绩表现担忧落地，看好板块后续表现，

推荐中国人寿（H) 、中国平安、新华保险、中国财险、中国太保，建议关注中国人保、中国太平、众安在线。

资料来源：Wind，申万宏源研究

表2： 上市险企估值表（截至5月8日）
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1. 资本市场波动影响下，1Q26 A股险企归母净利润yoy-17%

2. 负债端：NBV延续增长，财险COR持续优化

3. 资产端：权益市场波动态势下投资表现阶段性承压

4. 投资分析意见：中期依然看好板块价值重估趋势

5. 风险提示
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5.风险提示

1、监管政策影响超预期：监管持续推动负债端供给侧改革，引导行业高质量发展，可能对短期业务表现造成一定影

响。

2、市场波动加剧：影响投资收益及利润表现，进而影响估值表现。

3、长端利率下行：给新增投资及再投资收益率带来一定压力。

4、大灾影响超预期：自然灾害对财险公司赔付表现造成一定负面影响，如大灾数目或影响范围超预期，则可能致使

综合成本率显著承压。
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行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数

港股投资评级说明
证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（BUY）： ：股价预计将上涨20%以上；

增持（Outperform） ：股价预计将上涨10-20%；

持有（Hold） ：股价变动幅度预计在-10%和+10%之间；

减持（Underperform） ：股价预计将下跌10-20%；

卖出（SELL） ：股价预计将下跌20%以上。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡（Underweight） ：行业弱于整体市场表现。

本报告采用的基准指数 ：恒生中国企业指数（HSCEI）

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不
应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。
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