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保险 2026 年中报前瞻：资负共振延续，期待

估值修复 
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[Table_Summary] 报告摘要： 

►   保险板块行情回顾 

2026H1 保险板块持续跑输大盘。截至 2026 年 6 月底，

保险Ⅱ指数累计下跌 28.9%，沪深 300 指数累计上涨 7.5%，

保险板块显著跑输大盘。其中 2026Q1，保险Ⅱ指数累计下跌

16.3%，明显大于同期沪深 300 的跌幅 3.9%，主要反映市场

对险资投资端受权益市场和长端利率下行影响的担忧；

2026Q2，保险Ⅱ指数累计下跌 15%，而同期沪深 300 大幅上

涨 11.9%，保险股并未随市场同步修复，我们认为主要系一季

报业绩不及预期压制板块估值修复，以及市场资金明显向科技

成长集中，保险等大盘金融权重股面临分流压力等影响。个股

来看，β 属性更高的新华保险表现相对其它险企更抗跌，截至

6 月末股价累计下跌 14.4%，跌幅小于同业，中国人寿、中国

人保、中国平安、中国太保分别下跌 22.3%、24.5%、

30.2%、31.9%。 

 

►   人身险：2026H1 NBV 仍有望维持双位数增长 

新单方面，我们预计 2026H1 上市险企整体新单保费仍维

持正增长，但二季度新单销售节奏较一季度有所回落。2026

年 1-3 月人身险公司原保费收入同比+7.3%，1-5 月同比

+5%，其中 4 月/5 月单月分别同比+0.6%/-3.0%，增速逐步下

滑，主要系 3 月银保报行合一新规对渠道的短期扰动、以及上

年同期炒停售带来的高基数影响。 

价值方面，我们预计 2026H1 上市险企整体人身险 NBV

增速由于高基数影响，相较一季度有所放缓，但仍有望维持双

位数增长。从一季度情况来看，NBV景气度已经被验证，中国

人寿+75.5%、新华保险+24.7%、人保寿险+21.0%、中国平安

+20.8%、中国太保+9.6%。各险企 NBV增速均表现亮眼，但

这些增长背后驱动因素有所不同：中国人寿、新华保险“量价

齐升”，中国平安主要是“以量补价”，太保、人保寿则偏向

“压趸交、拉期交、改善价值率”，我们认为依靠结构优化实

现价值增长有望延续。 

 

►   财产险：2026H1 保费维持低速增长，COR 延续改善 

2026 年 1-5 月财产险公司原保费收入同比+2.2%。从上市

公司来看，2026Q1 平安产险、人保财险、太保产险分别同比

+6.8%、+1.4%、-0.3%，整体呈现低增速特征。我们预计中

报平安财险仍有望领跑行业，人保财险靠龙头地位保持稳健，

太保财险或继续受主动压降部分低质量业务所影响。 
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一季度老三家 COR 和承保盈利整体明显改善，主要由三

个因素驱动：1）根据国家应急管理部，今年一季度自然灾害

直接经济损失相对去年同期大幅减少，2）非车险报行合一推

进带来费用率下降，3）新能源车险业务盈利正逐步修复。其

中第 2、3 个驱动因素具有延续性，而二季度进入汛期后天气

扰动随机性相对一季度更高，因此我们预计，2026H1 财险公

司 COR 将延续改善，但改善幅度有所收敛。 

 

►   投资端：权益市场上行+高权益敞口将拉动投资收益

率和利润改善 

Q2 权益市场反弹有望推动中报总投资收益率和利润较 Q1

明显修复。2026Q1 五家 A股上市险企合计总投资收益 998 亿

元，同比-37%，其中公允价值变动损益合计-1404 亿元，是利

润承压的核心原因。但 Q2 以来，该拖累预计明显缓解。截至

2026 年 6 月底，上证指数/沪深 300 指数/创业板指自年初分别

累计上涨 3.2%/7.5%/35.6%，自 4 月以来分别累计上涨

5.2%/11.9%/36.4%，明显优于去年同期。 

高权益敞口有望放大权益市场上行对利润影响。2025 年

下半年以来险企明显加大了权益配置规模，2026H1 险企权益

敞口同比去年上半年更高。截至 2026Q1 末，保险资金对包含

股票和基金在内的二级权益投资规模提升至 5.9 万亿元，占总

投资资产比例高达 15.5%，相比去年同期大幅提升，2025Q1

末/2025Q2 末二级权益占比分别为 13.3%/13.6%。 

 

►   投资建议  

2026 年 7 月 2 日收盘价对应保险板块 2026 年 PEV估值

为 0.43-0.67x，处于历史低位，已充分反映市场对低利率和投

资端波动的担忧。在“存款搬家”延续与分红险转型主线下，我

们看好分红险和中长期储蓄型保险产品的市场需求增长，以及

分红险转型推进带来的利差损压力缓释，行业景气度向好。 

 

►   风险提示 

宏观经济持续下行风险；长期利率超预期下行风险；权益

市场大幅波动风险；自然灾害风险。 
 

 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 

601601.SH 中国太保 29.99 买入 4.67 5.56  6.21  6.45  6.42  5.39  4.83  4.65  

601318.SH 中国平安 49.53 买入 7.16 7.68  8.12  8.87  6.92  6.45  6.10  5.58  

601628.SH 中国人寿 38.78 买入 3.78 5.45  4.61  4.72  10.26  7.12  8.41  8.22  

601336.SH 新华保险 65.38 买入 8.41 11.63  11.92  12.31  7.77  5.62  5.48  5.31  

601319.SH 中国人保 7.25 买入 0.97 1.05  1.22  1.28  7.47  6.90  5.94  5.66  

 

资料来源：iFind 数据库，华西证券研究所  
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1.保险板块行情回顾 

2026H1 保险板块持续跑输大盘。截至 2026 年 6 月底，保险Ⅱ指数累计下跌

28.9%，沪深 300 指数累计上涨 7.5%，保险板块显著跑输大盘。其中 2026Q1，保

险Ⅱ指数累计下跌 16.3%，明显大于同期沪深 300 的跌幅 3.9%，主要反映市场对险

资投资端受权益市场和长端利率下行影响的担忧；2026Q2，保险Ⅱ指数累计下跌

15%，而同期沪深 300 大幅上涨 11.9%，保险股并未随市场同步修复，我们认为主

要系一季报业绩不及预期压制板块估值修复，以及市场资金明显向科技成长集中，保

险等大盘金融权重股面临分流压力等影响。个股来看，β属性更高的新华保险表现相

对其它险企更抗跌，截至 6 月末股价累计下跌 14.4%，跌幅小于同业，中国人寿、

中国人保、中国平安、中国太保分别下跌 22.3%、24.5%、30.2%、31.9%。 

图 1  2026H1 保险板块显著跑输市场  

 

 

资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所  

 

表 1  2026H1 A 股上市险企涨跌幅 

证券简称 代码 2026Q1 涨跌幅 2026Q2 涨跌幅 2026H1 涨跌幅 

中国人寿 601628.SH -20.1% -2.7% -22.3% 

中国平安 601318.SH -17.0% -15.9% -30.2% 

中国太保 601601.SH -11.5% -23.1% -31.9% 

新华保险 601336.SH -11.7% -3.0% -14.4% 

中国人保 601319.SH -18.8% -7.0% -24.5% 

保险Ⅱ 801194.SL -16.3% -15.0% -28.9% 

沪深 300 000300.SH -3.9% 11.9% 7.5% 

资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所 

 

2.人身险：2026H1 NBV 仍有望维持双位数增长 

新单方面，我们预计 2026H1上市险企整体新单保费仍维持正增长，但二季度新

单销售节奏较一季度有所回落。2026 年 1-3 月人身险公司原保费收入同比+7.3%，1-
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5 月同比+5%，其中 4 月/5 月单月分别同比+0.6%/-3.0%，增速逐步下滑，主要系3 月

银保报行合一新规对渠道的短期扰动、以及上年同期炒停售带来的高基数影响。 

价值方面，我们预计 2026H1 上市险企整体人身险 NBV 增速由于高基数影响，相

较一季度有所放缓，但仍有望维持双位数增长。从一季度情况来看，NBV 景气度已经

被验证，中国人寿+75.5%、新华保险+24.7%、人保寿险+21.0%、中国平安+20.8%、中

国太保+9.6%。各险企 NBV 增速均表现亮眼，但这些增长背后驱动因素有所不同：中

国人寿、新华保险“量价齐升”，中国平安主要是“以量补价”，太保、人保寿则偏

向“压趸交、拉期交、改善价值率”，我们认为依靠结构优化实现价值增长有望延续。 

图 2  人身险累计原保费收入同比增速  图 3  各险企 2026Q1 NBV 同比增速 

 

 

 
     

 

3.财产险：2026H1 保费维持低速增长，COR 延续改善 

我们预计 2026H1 上市财险公司保费收入维持低速增长。2026 年 1-3 月财产险公

司原保费收入同比+2.8%，1-4 月同比+2.2%，1-5 月同比+2.2%，增速平稳但明显偏低。

结构上，1-5 月车险保费收入 3,711 亿元，同比-0.2%，车险保费增长承压预计主要

系新车销售放缓；非车险保费收入 4,268 亿元，同比+4.5%，成为财险主要增长引擎。

从上市公司来看，2026Q1 平安产险、人保财险、太保产险分别同比+6.8%、+1.4%、-

0.3%，整体呈现低增速特征，其中人保财险主要受农险等政策性业务拖累、且非车险

体量较大，太保则主动压降非盈利性业务。我们预计中报平安财险仍有望领跑行业，

人保财险凭借龙头地位保持稳健，太保财险或继续受主动压降部分低质量业务所影响。 

图 4  财险累计原保费收入同比增速  图 5  老三家财险原保费收入（亿元）及同比增速 
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COR 方面，我们预计 2026H1 上市财险公司 COR 继续同比改善，但改善幅度较 Q1

边际收敛。从一季度老三家 COR 情况来看，人保财险 94.2%（YoY -0.3pp）、平安产

险 95.8%（YoY -0.8pp）、太保财险 96.4%（YoY -1.0pp）；承保利润也同步改善，

人保财险 71 亿元（YoY +7.4%）、平安产险 35 亿元（YoY +28.4%）、太保产险 17 亿

元（YoY +38.2%）。一季度老三家 COR 和承保盈利整体明显改善，主要由三个因素驱

动：1）根据国家应急管理部，今年一季度自然灾害直接经济损失相对去年同期大幅

减少，2）非车险报行合一推进带来费用率下降，3）新能源车险业务盈利正逐步修

复。其中第 2、3 个驱动因素具有延续性，而二季度进入汛期后天气扰动随机性相对

一季度更高，因此我们预计，2026H1 财险公司 COR 将延续改善，但改善幅度有所

收敛。 

图 6  老三家财险 2026Q1 COR  图 7  老三家财险承保利润（亿元）及同比增速 

 

 

 
     

 

4.投资端：权益市场上行+高权益敞口将拉动投资收益率和

利润改善 

固收端，低利率环境下净投资收益率预计继续承压。根据一季度数据，年化净

投资收益率方面，中国平安 3.2%（YoY -0.40pp）、中国太保 2.8%（YoY -0.40pp），

净投资收益率均下行，主要系新增固收资产和到期再配置收益率继续受低利率压制。

从利率数据来看，10 年期国债到期收益率月度均值从 2026 年 1 月末的 1.85%下降至

6 月末的 1.73%（3 月末为 1.81%），上半年下行约 12bp。在利率下行的背景下，我

们预计净投资收益率中枢将进一步下行。 
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图 8  上市险企净投资收益率持续下行  图 9  10 年期中债国债到期收益率(%) 

 

 

 
   资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所 

 

权益端，Q2 权益市场反弹有望推动中报总投资收益率和利润较 Q1 明显修复。

2026Q1 五家 A 股上市险企合计总投资收益 998 亿元，同比-37%，其中公允价值变动

损益合计-1404 亿元，是利润承压的核心原因。但 Q2 以来，该拖累预计明显缓解。

截至 2026 年 6 月底，上证指数/沪深 300 指数/创业板指自年初分别累计上涨

3.2%/7.5%/35.6%，自 4 月以来分别累计上涨 5.2%/11.9%/36.4%，明显优于去年同期。 

高权益敞口有望放大权益市场上行对利润影响。2025 年下半年以来险企明显加

大了权益配置规模，2026H1 险企权益敞口同比去年上半年更高。截至 2026Q1 末，保

险资金对包含股票和基金在内的二级权益投资规模提升至 5.9 万亿元，占总投资资产

比例高达 15.5%，相比去年同期大幅提升，2025Q1 末/2025Q2 末二级权益占比分别为

13.3%/13.6%。 

图 10  2026 年以来沪深 300 等指数走势  图 11  沪深 300 等指数涨跌幅 

 

 

 
资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所  资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所 
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图 12  保险资金运用余额中股票和证券投资基金规模（亿元）及占比 

 

 

 

 

资料来源：iFinD 数据库，华西证券研究所  

 

图 13  上市险企股票会计分类结构 

 

 

 

 

   

 

5.投资建议 

2026 年 7月 2 日收盘价对应保险板块 2026年 PEV 估值为 0.43-0.67x，处于历史

低位，已充分反映市场对低利率和投资端波动的担忧。在“存款搬家”延续与分红险

转型主线下，我们看好分红险和中长期储蓄型保险产品的市场需求增长，以及分红险

转型推进带来的利差损压力缓释，行业景气度向好。 
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表 2  上市险企估值表（按 2026 年 7 月 2 日收盘价）  

 

 

资料来源：iFinD 数据库，各公司财报，华西证券研究所  

 

6.风险提示 

宏观经济持续下行风险；长期利率超预期下行风险；权益市场大幅波动风险；自

然灾害风险。  
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