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事项：

近期保险业政策利好持续释放，从健康险创新到非车险业务规范，利好龙头险企稳健发展。此外，资产端

收益预期持续改善，政策与资产端双轮驱动，板块配置价值凸显。

国信非银观点：我们认为基于政策红利与资产端改善的双重逻辑，当前保险板块配置价值凸显。此外，银

行股作为保险资金重仓的核心板块，其表现与保险股投资价值存在显著联动效应。近期银行股经历前期回

调后，估值有望修复，进一步加强保险股资产收益预期。当前公募对保险股持仓仍相对"欠配"，存在较大

增配空间，我们建议关注中国平安、中国财险、中国太保。

评论：

 负债端：政策红利持续释放，龙头险企提质增效

近期，保险行业迎来多项政策利好，健康险模式创新叠加非车险“报行合一”落地，进一步推动行业质态

改善，优化中长期发展路径。人身险方面，国家金融监督管理总局近期发布《关于推动健康保险高质量发

展的指导意见》，明确支持监管评级良好的保险公司开展分红型长期健康保险业务。相应政策意味着分红

型重疾险在暂停 22 年后将重回市场，为保险公司在产品创新和差异化竞争方面开辟新空间。在当前预定

利率不断下调的背景下，分红型健康险的"低保底+高浮动"特点，有助于保险公司降低刚性兑付成本，缓

解利差损压力。同时，在 IFRS17 会计准则下，分红型险种适用可变收费法（VFA），其负债准备金计量与

底层资产表现直接挂钩，能够通过调整分红水平同步变动形成自然对冲，使险企财务报表更趋稳定。

表1：传统重疾险与分红型重疾险对比

传统（固定保额）重疾险 分红型重疾险

产品核心
固定保障：保额在投保时确定，整个保障期内不变（不考虑通胀）。

确定性：合同明确约定保障利益，无浮动部分。

“保证+浮动”保障：保额 = 保证部分 + 非保证分红部分。
不确定性：总保额可能随时间增长，但分红部分取决于保险公司

经营成果。

收益与风险
风险由险企承担：保险公司承担全部投资风险、死亡风险和管理

费用风险。
客户收益：获得确定的固定保障，不分享保险公司经营成果。

风险共担：保险公司主要承担保证部分的风险；客户分担部分投
资风险（通过分红）。

客户收益：有机会通过分红分享保险公司的经营盈余，抵御通胀，
获得潜在增值。

对保险公司影响

利差损风险高：在利率下行周期，早年销售的高预定利率产品可
能产生巨额利差损，侵蚀公司利润和资本金。
刚性负债：负债成本固定，资产端压力巨大。

缓解利差损风险：通过调整分红水平，可平滑投资收益波动，降
低刚性负债成本。

柔性负债：负债成本可根据投资表现进行一定调整，改善资产负
债匹配。

资料来源：原银保监会、金管局，国信证券经济研究所整理

财险方面，10 月 10 日，金监总局发布《关于加强非车险业务监管有关事项的通知》，非车险"报行合一"

政策正式落地，新规自 11 月 1 日起实施。这是继车险和人身险各渠道实施"报行合一"后，保险业费用监

管政策的进一步拓展，标志着财产险业务全面纳入手续费管理规范化监管。相应政策要求保险公司产品备

案时明确列示预定附加费率、平均手续费率和逐单手续费率上限，不得变相突破报备的手续费率上限。同

时，行业将全面实施"见费出单"，从源头控制应收保费风险。目前，业内非车险因部分险种较新，历史定
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价及理赔经验缺乏，叠加手续费“内卷”，导致行业非车险业务面临加大的亏损压力。以中国人保为例，

截至 2024 年末，责任险、企财险及其他险种合计保费收入占比达 15.7%，其中责任险及企财险均面临较高

的承保亏损压力。本次政策对非车险费用管控、经营理念、监管举措等方面提出针对性措施，旨在以“报

行合一”为锚，推动行业从“规模竞赛”转向“价值深耕”。我们预计手续费率透明化与费用压降直接利

好承保利润率的提升，预计头部财险龙头公司的 COR 将得到显著改善。

图1：2024 年中国人保部分非车险险种 COR（单位：%） 图2：2024 年中国平安部分非车险险种 COR（单位：%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图3：2024 年中国太保部分非车险险种 COR（单位：%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

 资本市场表现良好，提升投资收益预期

2025 年以来，A 股市场整体表现良好，保险公司投资收益预期显著提升，成为推动保险股估值修复的重要

催化。今年以来，沪深 300 实现累计 17.33%涨幅，其中光通信指数及有色金属指数实现 88.28%及 59.98%

涨幅。我们预计随着资本市场风险偏好的持续提升，险资资产端收益预期将持续改善，利好保险股估值持

续修复。
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图4：成长板块有局部去杠杆压力

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 银行股与保险股联动效应增强

银行股作为保险资金重仓的核心板块，其表现与保险股投资价值存在显著联动效应。截至今年中期，险资

重仓 A 股流通股总市值中，银行为第一大行业，其占比达 36.63%，远高于第二大行业公用事业 21.93pt。

同时，去年以来险资加快举牌。2025 年截至三季度末，险资举牌 31 次，其中银行股占比高达 41.9%。

图5：2025H1 险资重仓 A股流通股前十大行业（单位：万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

银行股经历前期回调后，估值有望修复。同时，银行股的高股息特点与险资需求高度匹配，股息收益很大

程度上可以满足分红险的收益需求。随着政策推动长期资金入市，同时通过修改险企考核机制、监管等手

段提高险资权益投资占比，险资对银行股的配置比例可能进一步提升。

 投资建议：
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我们认为基于政策红利与资产端改善的双重逻辑，当前保险板块配置价值凸显。此外，银行股作为保险资

金重仓的核心板块，其表现与保险股投资价值存在显著联动效应。近期银行股经历前期回调后，估值有望

修复，进一步加强保险股资产收益预期。当前公募等机构对保险股持仓仍相对"欠配"，存在较大增配空间，

我们建议关注中国平安、中国财险、中国太保。

 风险提示：

资产收益波动；负债端保费增速不及预期；长端利率下行等。

相关研究报告：

《天安财险债券风险状况点评-尾部中小险企风险出清加速》 ——2025-10-09

《保险业 2025 年 8 月保费收入点评-短期增幅提升，长期负债结构优化》 ——2025-09-29

《保险业 2025 年中报综述-利润同比提升，资负驱动显弹性》 ——2025-09-03

《2025 年二季度保险业资金运用情况点评-负债扩张，哑铃结构持续》 ——2025-08-18

《中国平安举牌中国太保 H 股点评-保险为什么会举牌保险——基于红利资产扩圈的逻辑》 ——

2025-08-14
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