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新投研日报 2026-09-03：保险业半年报强劲但监管收
紧压力显现，银行保险渠道成关键观察变量

覆盖研报日期：2026-09-02

核心摘要

保险业基本面强劲但增长可持续性面临挑战：摩根士丹利分析显示40多家保险公司均录得双位数盈利增长，新业务价
值增长11-34%，但银行保险渠道监管收紧将对近期内含价值增长构成压力，第三季度业绩对比困难成为主要风险
点。

银行保险监管变化构成短期冲击：监管要求更严格的费用管理，直接影响新业务获取能力，市场可能低估了这一政策
变化的短期冲击，AIA和FWD等区域保险公司面临适应性挑战。

财险盈利能力显著提升：综合成本率改善明显，承保盈利能力增强，GIY达到2.1-4.2%，为行业提供了稳定的利润来
源，但需关注监管环境变化对定价能力的影响。

中国保险公司业绩分化但仍保持增长：中国人寿分红上调50%，平安AI投资占利润5-8%，显示不同公司在业务转型
和投资策略上的差异化路径，资产负债匹配管理改善成为关键变量。

后续验证重点在银行保险适应能力：2H26销售势头变化将是验证各公司应对新监管模式的关键指标，同时需关注第
三季度业绩对比压力是否超出预期。

报告统计

指标 数量

源素材数量 11

重点覆盖报告 1

覆盖机构 摩根士丹利

完整报告摘要 1

公司/个股信号 0

主要覆盖方向 保险业1H26业绩分析

宏观、策略与大类资产配置

本期宏观和大类资产线索有限，主要聚焦于保险行业的微观变化对整体金融板块的影响。保险业作为金融体系重要组成部分，其
盈利模式和增长可持续性变化将影响整体金融板块估值逻辑。

利率环境对保险业影响：权益市场反弹支撑投资收益，但利率变化对新业务敏感度显著下降，中国人寿新业务保证负债成本
持续下降至1.73%，显示资产负债匹配管理实质性改善。投资含义是保险公司对利率风险敞口降低，后续验证变量为利率变
动对不同保险公司投资收益的实际影响。
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监管政策对资金流影响：银行保险渠道监管收紧将直接影响保费收入结构，可能引发资金在不同金融子行业间的重新配置。
投资含义是传统银保渠道受限将推动保险公司寻找新的销售渠道，后续验证变量为其他渠道的替代效应。

金融板块估值逻辑变化：中国保险公司ROE保持14-21%健康水平，但监管环境变化可能影响未来盈利能力预期。投资含义是
需要重新评估保险公司的增长可持续性，后续验证变量为监管政策的具体实施细则。

主要来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints
Remain-260831》

主线和热点

保险业1H26业绩强劲但面临监管挑战，银行保险渠道成关键变量
保险业基本面确认强劲增长，摩根士丹利对40多家保险公司的分析显示所有公司均录得双位数盈利增长，新业务价值增长
11-34%，运营ROE保持健康水平。但银行保险渠道监管收紧成为短期最大风险点。

关键数据方面，AIA和FWD等区域保险公司表现稳健，新业务价值增长11-34%，中国平安、中国人寿等本土公司业绩分化但仍
保持增长动力。财险业承保盈利能力显著提升，综合成本率达到2.1-4.2%。

机制上，权益市场反弹支撑投资收益，产品结构优化提升利润率，但监管要求更严格的费用管理直接影响新业务获取能力。分歧
在于市场是否充分定价了银行保险监管收紧的短期冲击。

后续观察变量包括银行保险渠道适应新监管的能力，以及第三季度业绩对比压力的实际影响程度。

主要来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints
Remain-260831》

中国保险公司资产负债匹配管理显著改善，利率风险敞口大幅降低
中国保险公司新业务对利率变化敏感度显著下降，中国人寿新业务保证负债成本持续下降至1.73%，这反映了资产负债匹配管理
的实质性改善而非简单的市场波动。

关键数据表明，中国保险公司ROE略有下降但仍保持健康水平，在14-21%区间，区域公司ROE呈上升趋势。这种改善有助于提
升长期盈利能力评估和估值稳定性。

机制上，保险公司通过优化资产负债匹配管理降低了利率风险敞口，新业务敏感度对利率变化的下降意味着未来利率波动对保险
公司盈利能力的影响将显著减弱。

共识在于资产负债匹配管理改善是行业趋势，分歧在于这种改善的可持续性和对不同公司的影响程度差异。

主要来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints
Remain-260831》

银行保险监管收紧影响销售模式，渠道转型成关键成功因素
银行保险渠道监管收紧将对近期内含价值增长构成压力，监管变化直接影响新业务获取能力和销售成本结构，成为保险业短期最
大挑战。

关键事实显示，银行保险是保险销售的重要渠道，监管要求更严格的费用管理，第三季度业绩对比困难。这直接影响了保险公司
的新业务获取策略。

机制上，监管变化迫使保险公司重新设计销售模式和成本结构，需要在合规前提下维持销售效率和盈利能力。高基数效应将进一
步放大这一挑战。

后续观察变量包括各公司银行保险渠道适应新监管的能力，以及替代渠道的开发和有效性。

主要来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints
Remain-260831》
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大类分类扫描

宏观与大类资产
保险业基本面强劲但面临监管挑战，2026年上半年保险业表现强劲，寿险和财险均实现高质量增长，但银行保险渠道监管收紧
影响销售势头。投资含义是金融板块内部结构分化加剧，后续验证变量为监管政策的具体实施细则。
来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints Remain-260831》

地缘、贸易与航运
本期线索有限。
来源：本期无明确报告支撑

权益市场与资金流
保险股基本面确认但增长可持续性存疑，所有保险公司均录得双位数盈利增长，运营ROE保持健康水平，但银行保险监管收紧将
影响短期增长轨迹。投资含义是需要重新评估保险股的估值逻辑。
来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints Remain-260831》

产业主题与板块
保险业新业务价值增长强劲但增速放缓，1H26新业务价值增长11-34%，但第二季度增长放缓，仅AIA CN和CPIC实现正增长。
投资含义是需要关注增长的可持续性。
来源：摩根士丹利《Hong Kong China Insurance 1H26 Wrap up: Strong Results as Expected， while Several Nearterm Watchpoints Remain-260831》

地产、消费与内需
本期线索有限。
来源：本期无明确报告支撑

商品、能源与资源品
本期线索有限。
来源：本期无明确报告支撑

机构观点之间的共识与分歧

共识1：保险业基本面强劲，上半年业绩符合甚至超预期。摩根士丹利分析显示所有保险公司均录得双位数盈利增长，新业务价
值增长11-34%，运营ROE保持健康水平，这为行业估值提供了坚实基础。

共识2：银行保险渠道监管收紧是短期最大风险点。市场普遍认为监管变化将直接影响新业务获取能力，对近期内含价值增长构
成压力，需要关注各公司适应新监管的能力。

分歧1：银行保险监管收紧的短期冲击程度存在分歧。部分观点认为市场可能低估了监管变化对销售模式和成本结构的直接影
响，而另一些观点认为保险公司有能力快速适应新环境。

分歧2：保险业增长可持续性评估存在分歧。虽然上半年业绩强劲，但对于高基数效应和监管环境变化是否会影响下半年增长轨
迹，市场观点不一。
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个股与公司边际变化

方向 Ticker 公司 边际方
向

变化类
型

核心变化 来源

观察偏
多

1299.HK AIA 观察偏
多

逻辑强
化

1H26 VNB增长10%，区域保险公司代表，表现稳
健

摩根士丹利报
告

观察偏
多

1828.HK FWD 观察偏
多

逻辑强
化

区域保险公司代表，财险业务占比相对较低，表现
稳健

摩根士丹利报
告

观察偏
多

2318.HK,
601318.SS

Ping An 观察偏
多

数据改
善

AI投资占利润5-8%，显示数字化转型成效 摩根士丹利报
告

观察偏
多

2628.HK,
601628.SS

China
Life

观察偏
多

数据改
善

分红上调50%，新业务保证负债成本下降至1.73% 摩根士丹利报
告

后续观察清单

银行保险渠道适应能力：为什么要看它，因为监管变化直接影响销售模式和成本结构，各公司适应新监管的能力将决定其短
期新业务价值增长轨迹。

第三季度业绩对比压力：为什么要看它，因为高基数和监管影响可能导致增长放缓，验证上半年强劲业绩的可持续性。

资产负债匹配管理改善程度：为什么要看它，因为新业务对利率变化敏感度下降反映了管理改善，影响长期盈利能力评估。

财险盈利能力持续性：为什么要看它，因为综合成本率改善和承保盈利能力增强为行业提供稳定利润来源，需要验证是否可
持续。

新业务价值增长分化趋势：为什么要看它，因为仅AIA CN和CPIC实现第二季度正增长，显示增长分化趋势，影响不同公司的
相对表现。

监管政策实施细则：为什么要看它，因为具体实施细节将直接影响各公司的合规成本和业务模式调整。

利率环境变化对投资收益影响：为什么要看它，因为虽然敏感度下降，但利率变化仍会影响保险公司投资收益，影响整体盈
利能力。
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