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投资资产增速方面，近年来上市险企投资资产增速呈现上升的趋势，但边际

有所下滑。2026 年一季度投资资产同比增速排序：中国平安 11.6%＞中国太

保 11.2%＞中国人寿 10.8%＞新华保险 6.5%；相较于 2025 年末，投资资产增

速排序：中国太保 2.8%＞中国人寿 1.7%＞中国平安 1.5%＞新华保险-2.3%。

投资资产结构变化：减持 AC、增配权益资产是突出特征。2026 年一季度末，

中国人寿、中国太保、中国人保均以 OCI 债权为主，占比分别达 53%、58%、

33%，而新华保险则以 TPL 资产为主。从单 Q1 边际变化看，减持 AC、增配权

益资产是最突出的特征，减持范围在 27~553 亿元。长股投方面，整体增配

明显，增配范围在 0.6~174 亿元。TPL/OCI 方面，各家差异较大。

投资收益同比下滑，波段交易、兑现能力整体较强。2026 年一季度，A 股 5

家上市险企+中国太平共实现投资收益合计1051亿元，较去年同期下滑明显，

主要受一季度地缘争端下资本市场扰动的影响，但险企在市场波动下积极把

握波段交易机会、兑现收益能力整体较强。从其他综合收益看，OCI 债权浮

亏收窄，OCI 股权分化较大。

投资收益率：从披露数据看，2026 年一季度上市险企净投资收益率（NII）、

总投资收益率（TII）、综合投资收益率（CII）全线下滑。从可比口径看，

TII 中国太保、新华保险较优，CII 中国太保、中国人保领先。从偿付能力

充足率看，上市险企人身险和财产险偿付能力充足率分化。

保险权益配置分析：基于 Wind 披露的 A 股前十大流通股东数据，2026 年一

季度险资整体坚守银行、公用事业等高股息底仓，消费板块配置边际抬升，

周期、地产链遭遇减配。头部险企持仓分化显著，分别布局消费、电力公用、

科技硬件、周期能源等方向；国寿、新华在半导体和硬件设备持仓领先，二

季度弹性可能较大。险资整体在稳健底仓基础上精细化择股，灵活度提升。

保险债券配置分析：2026 年以来保险二级市场配债整体力度弱于去年同期，

二级配债规模同比收缩，但受益于存款搬家带动保费收入增长，后续配债仍

具备资金余力。分红险低保证、浮动分红的产品模式及 VFA 计价规则，改变

险企投资偏好；叠加分红险负债久期偏短，险资配置由超长债向中短久期信

用债、二永债分流。具体看，险资增配 3 年以内普通信用债、3-5 年及 20-30

年二永债，减持 5 年以上普信债与 7-10 年二永债。险资减持超长国债，在

收益率 2.3%以上区间有配置意愿；超长地方债仍是险资核心配置品种，配置

占比抬升但整体规模同比回落，需关注二季度地方债供给放量后的险资承接

力度。往后看，资负新规、产品结构、负债成本是影响险企配债的核心因素。

风险提示：利率下行风险、权益市场波动风险、保费承压风险。
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一、投资资产结构

1.1 投资资产增速边际下滑

投资资产增速方面，近年来上市险企投资资产增速呈现上升的趋势，但边际有所下滑。2026

年一季度增速，投资资产同比增速排序：中国平安 11.6%＞中国太保 11.2%＞中国人寿

10.8%＞新华保险 6.5%；相较于 2025 年末，投资资产增速排序：中国太保 2.8%＞中国人

寿 1.7%＞中国平安 1.5%＞新华保险-2.3%，中国人保、中国财险、中国太平均未披露一季

度末的投资资产规模。

图 1：上市险企投资资产增速

资料来源：各公司 2014-2025 年报，各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

1.2 投资资产结构变化：减持AC、增配权益资产是突出特征

投资资产结构方面，2026 年一季度末，中国人寿、中国太保、中国人保均以 OCI 债权为主，

占比分别达到 53%、58%、33%，而新华保险则以 TPL 资产为主，占比为 36%；其余三家 TPL

资产占比也较高，中国人寿、中国太保、中国人保 TPL 占投资资产比重分别达到 27%、23%、

22%。OCI 股权占比整体较低，中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保分别仅占总投资

资产的 5%、6%、2%、9%。

从单 Q1 边际变化看，减持 AC、增配长股投权益资产是最突出的特征，中国人寿、中国太

保、新华保险、中国人保均显著减持了 AC，减持范围在 27~553 亿元，其中新华保险和中

国人保减持力度最大。长股投方面，整体增配明显，增配范围在 0.6~174 亿元，其中新华

保险长股投在新增资产中的占比最高。TPL/OCI 方面，各家差异较大：1）中国人寿 Q1 以

增配 OCI 债权、OCI 股权为主，明显减持 TPL 资产；2）中国太保主要增配了 OCI 债权和

OCI 股权；3）新华保险以增配 TPL 资产为主，明显减配了 OCI 债权，一季度整体增配权益，

减仓债券；4）中国人保以增配 TPL 资产、OCI 债权为主。
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图 2：2026 年一季度末上市险企投资资产结构 图 3：2026Q1 上市险企投资资产变动结构（百万元）

资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

注：AC统一为债权投资，中国平安未披露一季度保险投资资产结构

资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

注：中国平安未披露一季度保险投资资产结构

中国财险方面，由于一季度未披露投资资产规模，因此仅对其关键投资资产结构进行分析。

一季度末，TPL、OCI 债权、长股投相较于 2025 年末实现规模扩张。从一季度末相较于年

报的变化幅度看，OCI 股权下降了 10%，其余金融资产变化均在 2%以内。

图 4：中国财险投资资产结构（百万元） 图 5：中国财险投资资产一季度末相较于年报的变化幅度（百万元）

资料来源：公司 2025 年报，2026 年一季报，西部证券研发中心

注：中国财险不披露一季度末的投资资产规模数据，因此无法计算占比变化

资料来源：公司 2025 年报，2026 年一季报，西部证券研发中心

注：中国财险不披露一季度末的投资资产规模数据

二、投资收益结构

2.1 投资收益同比下滑，波段交易、兑现能力整体较强

2026 年一季度，A 股 5 家上市险企+中国太平共实现投资收益合计（投资净收益+利息收入

+公允价值变动损益）1051 亿元。具体看，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保、中国太平的投资收益合计分别为 355、253、213、90、87、53 亿元，分别同比

-33.7%、-38.6%、-8.1%、-56.7%、-56.0%、-20.1%，上市险企投资收益均较去年同期下

滑明显，主要受一季度地缘争端下资本市场扰动的影响。拆解来看，2026 年一季度 6家上

市险企公允价值变动损益合计为-1489 亿元，利息收入同比+3.8%，投资收益同比+67.2%，

在市场波动下积极把握波段交易机会、兑现收益能力整体较强。
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表 1：上市险企投资收益情况（单位：百万元）

指标

中国人寿 中国平安 中国太保

2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比

投资收益 45,507 25,179 80.7% 40,913 29,642 38.0% 11,926 7,064 68.8%

利息收入 32,898 30,900 6.5% 34,312 33,308 3.0% 14,946 14,439 3.5%

公允价值变动损益 -42,862 -2,434 - -49,952 -21,802 - -5,591 1,655 -437.8%

合计 35,543 53,645 -33.7% 25,273 41,148 -38.6% 21,281 23,158 -8.1%

指标

新华保险 中国人保 中国太平

2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比

投资收益 22,089 9,772 126.0% 21,975 12,218 79.9% 7,096 5,547 27.9%

利息收入 7,834 8,113 -3.4% 7,800 7,930 -1.6% 6,666 5,940 12.2%

公允价值变动损益 -20,878 3,013 - -21,125 -472 - -8,459 -4,849 -

合计 9,045 20,898 -56.7% 8,650 19,676 -56.0% 5,303 6,637 -20.1%

资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

说明：投资收益合计为投资净收益+利息收入+公允价值变动损益；中国平安的利息收入为非银行利息收入；中国太平数据来自偿付能力报告，数据为寿

险、中国财险和再保险之和；“-”为数据未披露或无法计算同比。

2.2 其他综合收益分析：OCI债权价格普遍下跌，OCI股权价格多上涨

FVOCI 的其他债权投资（OCI 债权）浮亏收窄，其他权益工具投资（OCI 股权）分化较大。

截至 2026 年一季度末，中国人寿的 OCI 债权、OCI 股权浮亏 104、19 亿元；中国平安的

OCI 债权、OCI 股权浮亏 82、浮盈 8.5 亿元；中国太保的 OCI 债权、OCI 股权浮亏 33、浮

盈 41 亿元；新华保险的 OCI 债权、OCI 股权浮亏 13、0.2 亿元；中国人保的 OCI 债权、OCI

股权浮盈 3.6、11.5 亿元。我们认为各家 OCI 债权浮亏规模收窄，预计主要因一季度债券

市场处在低位震荡区间。FVOCI 股权多浮亏或少量浮盈，主要系 2-3 月在地缘动荡下资本

市场整体下行，险资持有的高股息股票同样受到冲击。

2026 年一季度 OCI 债权价格普遍下跌，OCI 股权价格多实现上涨。估算各家 OCI 债权价格

变化在-0.3~0.1%，同比提升 1.0~1.5pct，中国太保价格涨幅最大，中国人寿价格涨幅最

小；OCI 权益价格变化在-0.5%~2.1%，同比变动-4.4~+2.2%，中国太保价格涨幅最大、中

国平安价格跌幅最大。
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图 6：2026Q1 OCI-其他债权投资价格涨幅估算 图 7：2026Q1 OCI-其他权益工具价格涨幅估算

资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

累计其他综合收益受保险合同金融变动增加影响有所分化。新准则下，准备金折现率由

750 天国债曲线切换为即期利率，既优化资负会计匹配，也加大了准备金波动，因此上市

险企普遍将利率引致的准备金变动计入其他综合收益。2026 年一季度末，计入 OCI 的各家

保险合同金融变动规模分别为中国人寿-50 亿元、中国平安+29 亿元、中国太保+75 亿元、

新华保险+63 亿元、中国人保+3 亿元，差异主要源于各家准备金折现率的利率标准、负债

久期结构及其他假设存在分化。

图 8：2026Q1 资产负债表-其他综合收益规模（百万元） 图 9：2026Q1 计入其他综合收益的保险合同金融变动

资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心 资料来源：各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

三、投资收益率

3.1 投资收益率（披露口径）全线下滑

从披露数据看，2026 年一季度上市险企 NII（净投资收益率）、TII（总投资收益率）、

CII（综合投资收益率）全线下滑。

1）NII：中国平安+3.2%（同比-0.4pct，简单年化）＞中国太保+2.8%（同比-0.40pct，

简单年化），在低利率环境延续背景下，固收类资产到期再配置收益率承压，净投资收益
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率下行压力仍未完全解除；但头部险企通过拉长固收久期、配置高股息权益资产等方式，

在一定程度上平滑了净投资收益率波动；

2）TII：中国太保 3.2%（同比-0.8pct，简单年化）＞中国人寿 2.21%（同比-0.54pct）

＞新华保险 2.1%（同比-3.6pct）＞中国人保+2.0%（简单年化），由于权益市场波动的影

响，上市险企总投资收益率较 2025 年同期普遍承压；

3）CII：新华保险 1.8%（年化，含 OCI 权益及债权，同比-1.0pct）＞中国平安 0.8%（简

单年化，不含债券 OCI 债权，同比-4.4pct）。

表 2：上市险企年化净/总/综合投资收益率

净投资收益率 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026Q1

中国人寿 4.38% 4.00% 3.77% 3.47% - -

中国平安 4.60% 4.70% 4.20% 3.80% 3.7% 3.2%

中国太保 4.50% 4.30% 4.00% 3.80% 3.4% 2.8%

新华保险 4.30% 4.60% 3.40% 3.20% 2.8% -

中国人保 4.80% 5.10% 4.50% 3.90% 3.6% -

总投资收益率 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026Q1

中国人寿 4.98% 3.94% 2.68% 5.50% 6.1% 2.2%

中国平安 4.00% 2.40% 3.00% - 3.8% -

中国太保 5.70% 4.10% 2.60% 5.60% 5.7% 3.2%

新华保险 5.90% 4.30% 1.80% 5.80% 6.6% 2.1%

中国人保 5.80% 4.60% 3.30% 5.60% 5.7% 2.0%

综合投资收益率 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026Q1

中国人寿 4.87% 1.92% 3.23% - - -

中国平安 - 2.70% 3.60% 5.80% 6.3% 0.8%

中国太保 - 2.30% 2.70% - 6.1% -

新华保险 - 1.69% 2.58% 8.50% 5.0% 1.8%

中国人保 - 2.00% 3.96% - 5.5% -

资料来源：各公司 2021-2025 年报，各公司 2026 年一季报，西部证券研发中心

说明：“-”代表未披露相关数据；注意各家口径存在差异，投资收益率指标不完全可比。

3.2 投资收益率（可比口径）：A股险企平均TII/CII为1.92%/2.02%

为统一口径，对上市险企投资收益结构进行拆解，计算总投资收益率和综合投资收益率，

处理说明如下：
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1、净投资收益无法根据季报披露数据拆出。

2、考虑到投资资产减值损失较小，且仅披露信用减值损失近似表征，并且中国平安为集

团数据导致不可比，所以我们忽略投资资产减值损失这一项；

3、考虑到季度数据特征，总投资收益包括利息收入、投资收益、公允价值变动损益；上

述数据涵盖了各类资产利息收入、股息收入、应占联营企业和合营企业收益、买卖价差收

益、公允价值变动损益。

4、季报中的总投资收益（可比口径）与中报、年报相比，不含投资性房地产租金收入、

投资资产减值损失；

5、综合投资收益=总投资收益+其他权益工具投资公允价值变动，由于披露的为税后值，

我们用对应数据除 0.75 求得税前值；

6、上述可比口径下的总投资收益率、综合投资收益率数据均进行简单年化处理。

一季度投资收益率排序如下：

TII（可比口径，简单年化）：中国太保 2.76%（同比-0.6pct）＞新华保险 1.99%（同比

-3.1pct）＞中国人寿 1.90%（同比-1.3pct）＞中国人保 1.82%＞中国平安 1.55%（同比

-1.3pct）；

CII（可比口径，简单年化）：中国太保 3.46%（同比+0.1pct）＞中国人保 2.14%＞新华

保险 1.98%（同比-3.1pct）＞中国人寿 1.77%（同比-1.6pct）＞中国平安 1.62%（同比

-3.1pct）。
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表 3：可比口径下的投资收益情况拆解

指标
中国人寿 中国平安 中国太保

2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比

平均投资资产 7,488,402 6,715,122 11.5% 6,538,648 5,816,475 12.4% 3,081,914 2,772,333 11.2%

投资收益 45,507 25,179 80.7% 40,913 29,642 38.0% 11,926 7,064 68.8%

利息收入 32,898 30,900 6.5% 34,312 33,308 3.0% 14,946 14,439 3.5%

公允价值变动损益 -42,862 -2,434 - -49,952 -21,802 - -5,591 1,655 -437.8%

总投资收益 35,543 53,645 -33.7% 25,273 41,148 -38.6% 21,281 23,158 -8.1%

其他权益工具投资公允价值变动 -2,491 2,628 - 1,133 27,372 -95.9% 5,403 -39 -

综合投资收益 33,052 56,273 -41.3% 26,406 68,520 -61.5% 26,684 23,119 15.4%

总投资收益率-统一口径 1.90% 3.20% -1.3pct 1.55% 2.83% -1.3pct 2.76% 3.34% -0.6pct

综合投资收益率-统一口径 1.77% 3.35% -1.6pct 1.62% 4.71% -3.1pct 3.46% 3.34% 0.1pct

指标
新华保险 中国人保 五家合计

2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比 2026Q1 2025Q1 同比

平均投资资产 1,819,712 1,658,529 9.7% 1,902,702 - - 20,831,377 - -

投资收益 22,089 9,772 126.0% 21,975 12,218 79.9% 142,410 83,875 69.8%

利息收入 7,834 8,113 -3.4% 7,800 7,930 -1.6% 97,790 94,690 3.3%

公允价值变动损益 -20,878 3,013 - -21,125 -472 - -140,408 -20,040 -

总投资收益 9,045 20,898 -56.7% 8,650 19,676 -56.0% 99,792 158,525 -37.0%

其他权益工具投资公允价值变动 -28 259 -110.8% 1,533 -707 - 5,551 29,513 -81.2%

综合投资收益 9,017 21,157 -57.4% 10,183 18,969 -46.3% 105,343 188,038 -44.0%

总投资收益率-统一口径 1.99% 5.04% -3.1pct 1.82% - - 1.92% - -

综合投资收益率-统一口径 1.98% 5.10% -3.1pct 2.14% - - 2.02% - -

注：各公司各公司 2025 年一季报、2026 年一季报，西部证券研发中心，注：中国人保 2025 一季报未披露投资资产数据，因此无法计算对应的投资收益率

四、偿付能力充足率有所分化

2026 年一季度上市险企人身险和财产险偿付能力充足率分化。截至 2026 年一季度末，中

国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保、中国太平的人身险核心偿付能力充

足率在 122%-157%之间，综合偿付能力充足率在 183%-224%之间，核心偿付能力充足率中

国人寿最高，综合偿付能力充足率中国太平最高。从变化幅度看，中国人寿核心/综合偿

付能力提升幅度均最大。

财产险方面，核心偿付能力充足率在 172%-216%之间，综合偿付能力充足率在 218%-244%

之间，核心偿付能力充足率中国人保最高，综合偿付能力充足率中国太平最高。整体看，

人身险中国太保、新华保险、中国人保、中国太平核心偿付能力充足率较年初有一定幅度

下降，中国人寿、中国平安有所提升；财产险中国平安、中国太保核心偿付能力充足率较

年初有所下降。
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表 4：上市险企偿付能力情况

人身险

核心偿付能力充足率 综合偿付能力充足率

财产险

核心偿付能力充足率 综合偿付能力充足率

2026Q1 2025A 2026Q1 2025A 2026Q1 2025A 2026Q1 2025A

中国人寿 156.87% 128.77% 202.31% 174.01% 中国人寿 - - - -

平安寿险 131.00% 123.30% 183.30% 175.70% 平安产险 171.90% 173.50% 217.90% 217.10%

太保寿险 146.00% 157.00% 214.00% 228.00% 太保财险 196.60% 203.00% 237.50% 244.00%

新华保险 130.55% 135.11% 204.41% 210.47% 新华保险 - - - -

人保寿险 121.59% 134.00% 185.00% 201.90% 人保财险 215.72% 213.38% 237.97% 232.43%

太平寿险 134.00% 143.00% 224.00% 230.00% 太平产险 179.00% 170.00% 244.00% 236.00%

资料来源：各公司 2025 年报，各公司 2026 年一季报，偿付能力报告，西部证券研发中心；注：“-”为数据未披露或无法计算同比。

五、保险权益配置分析

本章分析数据均基于Wind口径 A股前十大流通股东持仓进行统计测算，仅覆盖上市险企

公开可查的部分权益持仓标的，未能完全反映险资整体股票配置全貌，相关持仓规模、结

构测算结果仅作参考。

5.1 保险业重仓行业变化：消费板块配置边际显著提升

从 A 股前十大流通股东持仓口径分析，2026 年一季度险资重仓行业延续 2025 年四季度核

心配置框架，银行、公用事业Ⅱ、交通运输板块稳居持仓市值前三，防御底仓属性稳固；

硬件设备板块持仓排名抬升至第四位，持仓市值同比+7.3%，科技成长方向配置力度有所

强化。其中，消费赛道成为本季度险资配置核心增量方向，板块配置边际显著提升，食品

饮料、家电Ⅱ 持仓市值分列第五、六位，持仓市值同比分别大幅上行 41.1%、456.9%，险

资对消费板块的布局关注度持续抬升，长期配置逻辑持续兑现。反观周期及地产链板块，

整体遭遇险资持续减配，持仓结构承压：有色金属、电信服务、房地产Ⅱ持仓市值环比分

别下行 20.0%、35.4%、19.1%。
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图 10：2026Q1 保险业重仓行业结构

资料来源：Wind，西部证券研发中心

5.2 上市险企重仓行业变化：配置分化，加仓主线各有侧重

剔除中国人寿持股国寿集团、中国平安持股平安银行的集团关联持股扰动项后，2026 年一

季度头部上市险企前十大重仓行业呈现配置结构分化、加仓主线差异化显著的特征：

中国人寿：核心加码可选消费赛道，大幅加仓家电Ⅱ，持股数环比+870%，消费板块配置

力度显著抬升；银行、公用事业Ⅱ仍为核心底仓，整体持仓风格稳健。

中国平安：科技制造方向加仓意愿突出，电气设备持股数环比+457%，成长属性配置边际

强化；银行、公用事业Ⅱ为绝对重仓基石，高股息防御属性配置稳固。

中国太保：顺周期板块布局力度提升，煤炭Ⅱ持股数量环比+58%，把握周期品价格与景气

度修复机会；交通运输、银行延续核心持仓地位。

新华保险：多主线同步发力，银行、国防军工、传媒板块加仓态势明确，持股数环比提升

均超 80%，配置维度更为多元。

中国人保：科技硬件赛道大幅增配，硬件设备持股数环比+312%，对科技成长方向的风险

偏好显著上行；银行依旧占据持仓绝对主导地位。

中国太平：周期板块加仓特征凸显，煤炭Ⅱ加仓动作显著，同时优化公用事业Ⅱ持仓结构，

坚守高股息资产底仓逻辑。

整体来看，头部上市险企一方面坚守银行、公用事业、交通运输等高股息防御底仓，保障

组合收益稳定性；另一方面，基于景气度轮动，分别在消费、科技成长、周期、军工传媒

等方向进行差异化加仓，板块布局的精细化与灵活度持续提升。
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表 5：2026 年一季度末上市险企重仓行业情况（亿元）

中国人寿 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 中国平安 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 银行 475 28% 59% 1 银行 514 51% 0%

2 公用事业Ⅱ 218 13% 4% 2 公用事业Ⅱ 328 32% 60%

3 家电Ⅱ 147 9% 870% 3 交通运输 98 10% 0%

4 非银金融 147 9% 53% 4 机械 21 2% 23%

5 电信服务 142 8% 0% 5 房地产Ⅱ 14 1% -1%

6 硬件设备 141 8% 17% 6 钢铁Ⅱ 8 1% 19%

7 食品饮料 132 8% 20% 7 硬件设备 7 1% 新进

8 有色金属 118 7% 23% 8 化工 6 1% 新进

9 交通运输 102 6% 45% 9 环保Ⅱ 3 0% -33%

10 机械 88 5% 108% 10 电气设备 3 0% 457%

前十合计 1711 77% 30% 前十合计 1003 99% 29%

重仓合计 2226 100% 29% 重仓合计 1016 100% 6%

中国太保 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 新华保险 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 交通运输 115 34% 11% 1 银行 71 26% 84%

2 银行 51 15% 0% 2 硬件设备 41 15% 13%

3 公用事业Ⅱ 32 9% 15% 3 医疗设备与服务 32 12% 2%

4 电气设备 27 8% 3% 4 食品饮料 32 12% 17%

5 煤炭Ⅱ 24 7% 58% 5 医药生物 28 10% 0%

6 汽车与零配件 17 5% 7% 6 非银金融 13 5% 12%

7 房地产Ⅱ 13 4% 0% 7 国防军工 11 4% 130%

8 机械 11 3% 13% 8 有色金属 9 3% 0%

9 半导体 8 2% 74% 9 传媒 8 3% 771%

10 石油石化 6 2% -1% 10 钢铁Ⅱ 8 3% 新进

前十合计 264 78% 11% 前十合计 252 93% 81%

重仓合计 339 100% 12% 重仓合计 272 100% 77%

中国人保 行业 市值 占重仓比重 持股数环比 中国太平 行业 市值 占重仓比重 持股数环比

1 银行 517 92% 0% 1 银行 103 34% 39%

2 硬件设备 17 3% 312% 2 煤炭Ⅱ 56 19% 55%

3 化工 17 3% 14% 3 电信服务 28 9% 14%

4 电气设备 3 1% 38% 4 公用事业Ⅱ 25 8% 32%

5 机械 2 0% 21% 5 建筑 23 8% -25%

6 汽车与零配件 2 0% 0% 6 有色金属 12 4% -21%

7 医药生物 2 0% 新进 7 机械 10 3% -1%

8 软件服务 2 0% -1% 8 汽车与零配件 8 3% 36%

9 工业贸易与综合 1 0% 0 9 房地产Ⅱ 6 2% -17%

10 半导体 1 0% 0% 10 钢铁Ⅱ 6 2% -9%

前十合计 563 100% 1% 前十合计 276 92% 17%

重仓合计 564 100% 1% 重仓合计 300 100% 16%

资料来源：Wind，西部证券研发中心

5.3 上市险企重仓股变化：消费和科技板块为核心亮点

剔除中国人寿持股国寿集团、中国平安持股平安银行的集团关联持股扰动后，2026 年一季
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度头部上市险企前十大重仓股布局分化显著：

中国人寿：发力可选消费龙头，新进美的集团并跻身第三大重仓股，消费板块持仓布局提

速；同时维持中国联通、工商银行、长江电力等高股息公用、金融标的底仓配置，价值防

御属性稳固。

中国平安：加码电力公用赛道力度突出，大幅增持国投电力（持股数环比+97%），并新进

中国广核、浙能电力，聚焦公用事业高股息红利；农业银行、长江电力、邮储银行仍为持

仓绝对核心，防御底仓持续夯实。

中国太保：交通运输、周期资源双主线并行，大幅增持上海机场、鼎龙股份，分别环比+171%、

74%，同时新进陕西煤业，兼顾出行复苏景气度与周期板块配置机会；京沪高铁、沪农商

行等依旧为核心重仓标的。

新华保险：金融蓝筹配置进一步强化，新进中国银行，同时布局精密制造、医药消费等细

分赛道，持仓结构更趋多元，兼顾金融稳健性与细分成长弹性。

中国人保：科技硬件赛道加仓态势显著，新进华测导航，大幅增持精测电子、杭氧股份，

持股数环比分别 + 75%、+82%，聚焦高端制造、设备国产化成长方向；银行股仍占据持仓

绝对主导。

中国太平：高股息金融、能源龙头持续布局，新进工商银行、中国神华，加码银行红利资

产与能源周期龙头，同时优化电力、基建相关标的持仓，坚守高股息价值投资逻辑。

整体来看，头部险企在重仓股层面延续 “底仓坚守高股息、增量布局景气赛道” 的配置

思路，消费龙头、电力公用、科技制造、周期资源成为本季度重点布局方向，个股精细化

择股特征凸显。
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表 6：2026 年一季度末上市险企重仓股情况（亿元）

中国人寿 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 中国平安 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 中国联通 142 6% 0% 1 农业银行 392 39% 0%

2 中国平安 142 6% 21% 2 长江电力 267 26% 0%

3 美的集团 138 6% 新进 3 邮储银行 122 12% 0%

4 工商银行 113 5% 27% 4 京沪高铁 98 10% 0%

5 中信银行 109 5% 29% 5 国投电力 35 3% 97%

6 长江电力 108 5% -1% 6 中国广核 20 2% 新进

7 紫金矿业 66 3% -4% 7 潍柴动力 15 1% 6%

8 伊利股份 62 3% 8% 8 *ST 华幸 14 1% 0%

9 海康威视 52 2% -4% 9 浙能电力 7 1% 新进

10 交通银行 45 2% -4% 10 华菱钢铁 3 0% 41%

前十合计 976 44% 11% 前十合计 972 96% 6%

重仓合计 2226 100% 29% 重仓合计 1016 100% 6%

中国太保 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 新华保险 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 京沪高铁 62 18% 0% 1 杭州银行 55 20% 0

2 沪农商行 51 15% 0% 2 东山精密 37 13% -4%

3 上海机场 37 11% 171% 3 上海医药 26 9% 0%

4 宇通客车 16 5% 1% 4 华东医药 21 8% 4%

5 浙能电力 14 4% 33% 5 中国人保 13 5% 12%

6 上海临港 13 4% 0% 6 国药股份 12 4% 0%

7 陕西煤业 12 4% 新进 7 中国银行 10 4% 新进

8 晶盛机电 9 3% 35% 8 安井食品 9 3% 8%

9 鼎龙股份 8 2% 74% 9 山金国际 9 3% 0

10 山西焦煤 7 2% 0% 10 重庆啤酒 8 3% 0%

前十合计 231 68% 9% 前十合计 199 73% 23%

重仓合计 339 100% 12% 重仓合计 272 100% 77%

中国人保 股票 市值 占重仓比重 持股数环比 中国太平 股票 市值 占重仓比重 持股数环比

1 兴业银行 329 58% 0% 1 沪农商行 38 13% 0%

2 华夏银行 188 33% 0% 2 陕西煤业 29 10% 3%

3 精测电子 9 2% 75% 3 工商银行 29 10% 新进

4 华测导航 7 1% 新进 4 中国移动 28 9% 14%

5 厦钨新能 5 1% -5% 5 浙商银行 28 9% 0%

6 杭氧股份 4 1% 82% 6 中国神华 27 9% 新进

7 彤程新材 3 1% 14% 7 中国电建 22 7% -26%

8 云天化 2 0% -26% 8 中国核电 21 7% 0%

9 博众精工 2 0% 21% 9 电投能源 10 3% -36%

10 福斯特 2 0% 0% 10 徐工机械 9 3% -1%

前十合计 552 98% 1% 前十合计 241 80% 12%

重仓合计 564 100% 1% 重仓合计 300 100% 16%

资料来源：Wind，西部证券研发中心
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4 月以来半导体、硬件设备板块行情强势演绎，区间涨幅均超 30%。从头部上市险企 2026

年一季度持仓规模及占总投资资产比重维度来看，中国人寿、新华保险布局力度领先，投

资收益弹性可能更高：

中国人寿：半导体、硬件设备持仓分别达 52.2 亿元、141.2 亿元，占 2025 年总投资资产

比重为 0.07%、0.19%；半导体端布局源杰科技、长电科技、思特威-W 等细分龙头，硬件

设备端覆盖海康威视、东山精密、立讯精密等核心标的，布局广度领先同业。

新华保险：硬件设备板块持仓 41.2 亿元，占总投资资产比重 0.22%，硬件板块配置比例居

头部险企首位，重点持仓东山精密、绿联科技等；半导体持仓 2.4 亿元，布局京仪装备，

科技赛道配置聚焦硬件制造主线。

平安、太保、人保：半导体与硬件设备整体持仓体量相对有限，其中平安半导体持仓 2.2

亿元、硬件设备持仓 6.9 亿元；太保半导体持仓 8.2 亿元、硬件设备仅 0.6 亿元；人保半

导体持仓 0.8 亿元，硬件设备持仓 16.9 亿元，整体对科技成长板块风险偏好偏低，以小

规模布局为主。

整体而言，在科技成长板块行情催化下，国寿、新华凭借前期对半导体、硬件设备的前置

布局，有望充分受益板块行情红利，投资收益弹性相对凸显。

表 7：2026 年一季度末上市险企重仓半导体、硬件设备情况（亿元）

半导体

上市险企 持仓规模 持仓占总投资资产比例 重仓个股

国寿 52.2 0.07%
源杰科技、中科飞测、长电科技、雅克科技、新洁能、睿创微纳、安集科技、中船特气、

思特威-W、京仪装备

平安 2.2 0.00% 奥来德

太保 8.2 0.03% 鼎龙股份

新华 2.4 0.01% 京仪装备

人保 0.8 0.00% 力芯微

硬件设备

上市险企 持仓规模 持仓占总投资资产比例 重仓个股

国寿 141.2 0.19%

海康威视，东山精密，立讯精密，鹏鼎控股，长盈精密，江海股份，顺络电子，江海股份，

茂莱光学，兴森科技，润建股份，光弘科技，长信科技,深科技，航天电器，顺络电子，

奔图科技，奥海科技，东华测试，帝尔激光，宇瞳光学，安培龙，珂玛科技，法拉电子，

环旭电子，超颖电子，超颖电子，火炬电子，沃格光电，中润光学

平安 6.9 0.01% 江海股份，可立克，洁美科技，福达合金，力鼎光电，力鼎光电

太保 0.6 0.00% 旭光电子

新华 41.2 0.22% 东山精密，绿联科技，剑桥科技，景旺电子

人保 16.9 0.09% 精测电子

资料来源：Wind，各公司 2025年报，西部证券研发中心
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六、保险债券配置分析

6.1 保险配债力度不及去年同期

保险配债力度不及去年同期。截至 2026 年 5 月 6 日，保险二级配债规模 7018 亿元，同比

减少 3296 亿元，配债力度不及去年同期。但考虑到今年存款搬家带来保费收入增长，2026

年首季累计保费收入同比增速 6.25%，开门红表现亮眼，后续配债或仍有余力。

图 11：保险二级现券净买入规模（所有券种，亿元） 图 12：2026Q1 保险公司开门红表现较好

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：iFinD，西部证券研发中心

6.2 分红险转型驱动保险配债结构变化

分红险转型驱动保险配债结构调整。以“低保证利率打底+浮动分红共享”的风险共担模

式，分红险成为低利率时代险企主推的产品形态。26 年保险市场“开门红”战役中，分红

险强势占据保费增量核心、重返行业 C 位。在此背景下，保险配债结构也随之调整。一方

面，分红险采用 VFA 模型（浮动收费法），直接影响保险公司对 TPL 账户资产的投资意愿

和规模，对二永债估值友好；另一方面，分红险久期短于传统险，且“保证收益”部分要

求更低，对超长债的需求可能部分分流至信用债。

今年以来,保险增加 3y 以内普信债、3-5y 与 20-30y 二永债的配置。26 年 1-4 月，保险对

3y 以内普信债现券净买入规模同比增加 225 亿元；对 5y 以上普信债现券净买入规模同比

减少 169 亿元。对 3-5y、20-30y 二永债现券净买入规模分别同比增加 143 亿元、172 亿元，

其中对 3-5y 二永债的增配主要集中在 1 月，彼时二永债相对普信债的价差处于高位；对

7-10y 二永债现券净买入规模同比减少 439 亿元。
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图 13：保险二级市场月度分券种净买入（亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心

图 14：保险二级现券净买入规模（普信债，亿元） 图 15：保险二级现券净买入规模（5Y 以上普信债，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：Wind，西部证券研发中心

保险对超长国债总体减持，逆向配置为主。26 年 1-4 月，保险对超长国债整体转为净卖

出。同时，去年保险对超长国债整体重配置、不追涨的特征在今年延续，利率陡升时期（如：

1 月中上旬、2 月底-3 月中），承接力度相比于 24 年、25 年调整时期较低，利率下行时

期（如：4 月），保险明显减配超长国债，抛售力度更大。从增配进场时点来看，保险对

30y 国债心理价位或在 2.3%以上，配债节奏整体均匀。
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图 16：保险二级现券净买入规模（20Y 以上国债，亿元） 图 17：债市调整时期保险净买入 20-30Y 国债现券规模（%，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：Wind，西部证券研发中心

超长地方债依旧是保险最主要、最稳定的买入品种，但配置力度不及去年同期，关注二季

度地方债供给放量后保险配置情况。26 年 1-4 月，从绝对规模来看，保险二级地方债增

配 5610 亿元，同比减少 1735 亿元；但从配债占比来看，地方债在保险二级配债中占比增

加至 81%，同比增加 9个百分点。从期限上看，保险主要增配 20-30y 品种（4501 亿元）、

15-20y 品种（1221 亿元）。随着二季度地方债发行放量，关注保险配置情况。

图 18：保险二级现券净买入规模（地方债，亿元）

资料来源：Wind，西部证券研发中心
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图 19：利差上行阶段，保险加大长期限地方债净买入规模 图 20：30Y 地方债发行与保险二级净买入现券量（亿元，%）

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：Wind，西部证券研发中心

6.3 保险购债久期整体拉长，4月以来下降

保险购债久期整体拉长，4 月以来下降。26 年 1-4 月，保险二级配债买入平均期限为 17.2

年，其中 4 月二级平均买入期限为 14.3 年，出现明显下降。正如上文所述，随着保险公

司对超长国债减持，地方债配置力度减弱，中短期限信用债、二永债成为增量资金配置主

力，保险购债久期缩短趋势逐步形成。究其原因，负债端分红险保费占比提升，短负债久

期倒逼资产端同步调整，叠加保费增速回暖、险企提升权益资产配置意愿，债券投资更注

重流动性与收益平衡，最终推动保险购债从拉久期锁收益转向票息思路。

图 21：险资配债期限:25 年缩短，26年（1-4 月）拉长（年） 图 22：险资配债期限:4 月以来下降（年）

资料来源：Wind，西部证券研发中心 资料来源：Wind，西部证券研发中心

往后看，我们认为影响险企配债行为的主要有三大核心因素：

1）持续跟踪《保险公司资产负债管理办法》正式稿落地节奏。从征求意见稿框架来看，

新规明确对人身险公司设置有效久期缺口[-5,5]年、净投资收益覆盖率 100%等硬性监管约

束，核心导向为强化资产负债期限匹配、收益匹配，从严管控利差损风险与利率敞口。当

前保险行业呈现“负债久期显著高于资产久期”特征，行业整体久期缺口偏高、期限错配

压力仍存。为熨平久期缺口、对冲刚性负债成本、夯实收益对负债成本的覆盖能力，险资
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“拉长固收资产久期”的配置诉求并未弱化，仍是资产端布局主线。

2）产品结构的影响：产品负债结构层面，尽管行业向分红险转型已成趋势，但续期保费

仍构成负债基本盘，存量沉淀大量高保证利率、长久期传统险负债；叠加存量固收资产陆

续到期再投资需求，机构每年仍存在稳定的长债配置诉求。从配置思路看，倾向于增配至

OCI 账户，通过会计科目波动对冲资产端估值波动，平滑净值扰动。此外，交易性配置需

求边际抬升，对利率品种价格弹性与波动容忍度同步上行。

3）负债成本的影响：分红险转型下保底利率普遍为 1.75%，边际显著降低 NBV 打平收益率，

但从 VIF 打平收益率看，当前处在 2.15%~3.49%范围内，低利率时代对负债端成本的覆盖

力度仍不够，这意味着险企配债将优先选择票息稳定、信用资质优良的债券品种，优先保

障票息收益，夯实收益覆盖能力。

图 23：2024-2025 年上市险企 NBV 和 VIF 打平收益率

资料来源：Wind，西部证券研发中心
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七、风险提示

1）利率下行风险：经济环境承压可能推动长端利率进入长期下行通道，保险资产端收益

率下降，与负债端成本的匹配难度加大，利差损风险显著上升。

2）权益市场波动风险：权益市场若出现向下波动，将直接影响保险资产端的投资收益，

进而拖累利润表现。

3）保费承压风险：预定利率下调及分红险转型过程中，产品吸引力可能阶段性减弱，导

致保险公司保费增长乏力，进一步影响资产端现金流入。
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超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间

低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5%

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。
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