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事项：

2025 年 8 月 11 日，根据香港交易所公告，中国平安以每股 32.0655 港元的均价买入中国太保 H 股约 174

万股，共持股 1.4 亿股，占港股流通股的比例达 5.04%，触及举牌，总股本占比 1.46%。

国信非银观点：我们认为平安此次举牌主要为财务投资，实质上反映出将保险股纳入与银行股同逻辑的高

股息配置范畴，叠加银保渠道改善下基本面的提振，与当前行业强贝塔属性形成共振。此外，行业具备短

期保费收入放量、利差损风险收窄、投资收益预期改善等多重催化。短期来看，预定利率的明确下调将带

动“炒停售”保费的持续扩张，对负债端持续改善预期提供明确支撑。从中长期来看，预定利率下调引导

行业持续动态下调负债成本，建议关注中国太保、中国平安、中国人寿。

评论：

 险企再度举牌同业公司，重视板块逻辑改善下的估值提升空间

时隔六年，保险公司再度举牌上市险企。上一次同业举牌案例发生在 2019 年，中国人寿增持中国太保 H

股至 5.08%。我们认为，此次平安对太保的举牌主要释放三重信号。第一，保险股仍具备中长期估值修复

空间。2025 年以来，中国太保 H 股（2601.HK）涨幅达 42.4%，最新 P/EV 为 0.73，在当前行业基本面持续

改善背景之下，中国平安的此次举牌印证当前估值仍未充分反映长期价值。第二，险资高股息策略的增强。

保险股正被重新定义为“另类红利资产”。平安举牌太保，实质上反映出将保险股纳入与银行股同逻辑的

高股息配置范畴。当前，中国太保 H 股股息率为 3.5%，显著高于长债收益水平，长期配置价值凸显。第三，

新准则下资产负债联动效率的持续提升。在新会计准则 IFRS17 及 IFRS9 下，利率波动对净资产影响加剧。

中国太保践行稳健资产配置策略，叠加基本面的持续改善，其利润及净资产中长期表现相对稳健。

图1：港股保险股 P/EV 估值（单位：倍）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 负债端：“炒停售”激活短期保费增速，银保贡献显著提升

三季度预定利率确认下调，“炒停售”激活渠道保费增速。近期，人身险行业二季度预定利率研究值公布，

触发行业预定利率调整机制（既行业现行标准连续两次低于研究值）。普通型产品、分红险、万能险预定

利率将下调至 2.0%/1.75%/1.0%，下调幅度为 50bp、25bp、50bp，调整时间为 8 月 31 日。

表1：各类产品本次预定利率调整幅度

现行预定利率 下调后预定利率

普通型产品 2.5% 2.0%（降幅 50bp）

分红险 2.0% 1.75%（降幅 25bp）

万能险 1.5% 1.0%（降幅 50bp）

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理

图2：2025 年预定利率研究值

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

进入三季度，短期“炒停售”行为或将持续拉升保费收入，行业具备短期保费收入放量、利差损风险收窄、

投资收益预期改善等多重催化。短期来看，预定利率的明确下调将带动“炒停售”保费的持续扩张，对负

债端持续改善预期提供明确支撑。6 月份以来，受预定利率下调预期等因素催化，银保渠道新单保费增速

持续增长。趸交与期交策略结合带动银保渠道新单保费快速放量，预计渠道新业务规模或超越 2022 年同

期水平。此外，险企短期以长期保障型产品（重疾险）及财富管理型产品（分红险等）销售策略为核心，

持续带动短期保费的持续扩张及产品结构优化，对负债端持续改善预期提供明确支撑。从中长期来看，预

定利率下调引导行业持续动态下调负债成本，利好行业利差风险收窄。

 资产端：债券利率拐点确认，权益市场预期收益提升

近期长端利率触底回升，30 年期国债收益率由低位的 1.84%回升至 1.98%。险资固收类资产收益预期改善

带动利差损风险持续收窄，叠加预计三季度预定利率的进一步下调，利好寿险股估值提升。权益资产方面，

新准则下险企利润受权益资产波动显著加大，近期股市回暖，以 TPL 为代表的权益资产收益显著提升，进

一步提高险企三季度盈利能力预期，为保险股估值提供有力支撑。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：我国 10 年期及 30年期国债收益率 图4：沪深 300 涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

我们认为平安此次举牌主要为财务投资，实质上反映出将保险股纳入与银行股同逻辑的高股息配置范畴，

叠加银保渠道改善下基本面的提振，与当前行业强贝塔属性形成共振。此外，行业具备短期保费收入放量、

利差损风险收窄、投资收益预期改善等多重催化。短期来看，预定利率的明确下调将带动“炒停售”保费

的持续扩张，对负债端持续改善预期提供明确支撑。从中长期来看，预定利率下调引导行业持续动态下调

负债成本，建议关注中国太保、中国平安、中国人寿。

 风险提示：

保费收入不及预期；长端利率震荡；资本市场收益不确定性等。

相关研究报告：

《寻找中国保险的 Alpha 系列之三-分红险：低利率环境下产品体系重构》 ——2025-08-02

《2025 年三季度人身险预定利率下调点评-利差风险缓释，产品结构调整》 ——2025-07-25

《关于引导保险资金长期投资的点评-拉长资产端考核周期，险资入市提速》 ——2025-07-13

《非车险“报行合一”点评-重塑非车险生态，利好承保利润提升》 ——2025-07-09

《保险业 2025 年 5 月保费收入点评与后续展望-结构优化与存款搬家，保费增速持续改善》 ——

2025-07-02
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