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一、核心观点（摘要）
1. 负债端：预定利率下调后的「炒停售」透支效应基本消化，2026H1示例口径下上市险企新单保费同比+12.4%，新业务价值（NBV）同比+18.6%，分红险转型带动价值率企稳回升。
1. 资产端：长端利率企稳与权益市场回暖共振，示例组合净投资收益率3.4%、总投资收益率4.6%，利差损担忧边际缓解，内含价值（EV）可信度修复。
1. 财险端：车险综合成本率（COR）受非车业务拖累小幅抬升至97.2%（示例），但头部公司凭借定价与理赔管控优势，承保利润集中度进一步提升。
1. 估值与配置：板块平均P/EV约0.68x（示例），处于近十年20%分位以下，负债端与资产端双改善下具备估值修复空间；建议关注NBV增速领先、分红险转型顺利的头部寿险公司与承保盈利稳定的财险龙头。
与市场一致预期的差异
市场普遍担忧预定利率再度下调将压制2026年下半年新单销售；我们（示例观点）认为分红险占比提升已改变负债成本结构，「量」的波动对「价」的影响弱化，NBV增长的持续性被低估。
二、行业景气度概览
下表为示例口径下的行业关键指标跟踪（虚构数据，用于展示摘要版式）：
	指标
	2024A
	2025A
	2026H1
	趋势判断

	人身险原保费增速
	+5.7%
	+8.9%
	+11.2%
	回暖

	财产险原保费增速
	+4.6%
	+5.5%
	+6.1%
	平稳

	行业NBV增速（示例）
	+9.8%
	+14.2%
	+18.6%
	加速

	分红险新单占比
	18%
	31%
	42%
	提升

	车险综合成本率
	96.8%
	96.5%
	97.2%
	小幅抬升

	10年期国债收益率（期末）
	1.68%
	1.95%
	2.10%
	企稳回升


驱动因素拆解
1. 需求侧：居民储蓄向保障与养老类产品迁移，个养账户扩容带来增量入口；
1. 供给侧：报行合一深化压降渠道费用，银保渠道价值率显著改善；
1. 政策侧：预定利率动态调整机制落地，负债成本与市场利率联动，利差损风险收敛。
三、上市险企关键指标对比（2026H1，示例数据）
	公司（虚构）
	NBV增速
	NBV利润率
	EV较年初
	归母净利增速
	P/EV

	华安人寿A
	+24.5%
	28.3%
	+6.8%
	+15.2%
	0.72x

	泰平保险B
	+19.8%
	25.1%
	+5.9%
	+11.7%
	0.65x

	新华示例C
	+16.2%
	22.4%
	+5.1%
	+22.4%
	0.58x

	人保示例D（财险）
	—
	—
	—
	+9.6%
	1.05x*

	众安示例E
	+12.1%
	18.9%
	+4.2%
	+7.8%
	0.61x


注：*财险公司采用P/B口径（示例值1.05x），表中「—」表示指标不适用。全部数据为虚构演示数据。
个股观点摘要
1. 华安人寿A（示例）：分红险转型进度领先，银保新单价值率同比+6.2pct，NBV增速与质量兼备，首推标的。
1. 泰平保险B（示例）：代理人队伍企稳、人均产能同比+21%，负债端弹性最大，估值仍处低位。
1. 人保示例D（示例）：车险COR 96.1%优于行业，非车业务减亏，承保利润确定性强，防御属性突出。
四、细分赛道观点
寿险：从「利差依赖」走向「三差均衡」
示例测算显示，头部公司死差与费差贡献占比已由2024年的31%提升至2026H1的45%，负债成本刚性下降0.4pct。分红险占比提升后，投资波动向客户端分摊，利润表稳定性增强，估值锚有望从P/EV折价向EV回归。
财险：承保盈利分化，龙头护城河加深
车险自主定价系数放开后，中小公司费用竞争回潮，行业COR抬升；但头部公司依托数据定价与直控渠道，COR仍稳定在96%—97%区间（示例），市场份额与承保利润「双集中」逻辑延续。
保险资管与资产端：哑铃型配置延续
示例组合中，长久期利率债+高股息OCI股票的哑铃结构进一步强化：OCI股票占比由5.8%升至8.5%，久期缺口收窄至4.1年，对利率下行的敏感度显著下降。
五、催化剂与风险提示
潜在催化剂
1. 2026年三季报NBV增速超预期；
1. 长端利率中枢继续上移，利差预期改善；
1. 个人养老金税优额度提升等政策落地。
风险提示
1. 长端利率超预期下行，利差损压力重新加大；
1. 权益市场大幅波动，拖累总投资收益率与净利润；
1. 分红险销售不及预期，负债端转型进度放缓；
1. 自然灾害超预期，推高财险赔付率；
1. 本文为虚构示例，实际研究中还应提示数据口径与模型假设风险。
六、本模板使用说明（编辑指引）
本文档同时是一份可复用的「研报摘要」写作模板，按以下步骤替换为您的真实内容：
1. 替换封面标题、要素表与分析师信息，删除黄色「示例数据声明」框或改写为您机构的合规声明；
1. 「核心观点」保持4—5条以内，每条以结论开头、数据佐证在后，首条加粗突出；
1. 行业与公司数据表可直接粘贴自配套Excel模板《012-industry-金融-保险-研报摘要-配套模板.xlsx》的「摘要看板」工作表；
1. 「与市场一致预期的差异」是摘要的价值所在，建议保留并重点打磨；
1. 风险提示须与正文观点一一对应，发布前逐项核对数据来源与合规要求。
配套Excel模板提供：原始数据录入、指标自动计算（同比、价值率、P/EV）、数据校验与图表看板，修改数据后本摘要中的表格可同步更新。
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