
 

www.lhratings.com  研究报告 1

  

  

 
保险行业 2025 年信用风险展望 

联合资信 金融评级一部 |谢冰姝 谷金钟  



 

www.lhratings.com  研究报告 1

保险行业 2025 年信用风险展望 

作者：金融评级一部  谢冰姝 谷金钟  

2024 年，人身险公司保费收入保持增长，保费收入增长主要靠寿险业务拉动；车

险仍为财产险公司最主要险种，同时多元化产品策略为财产险公司业务拓展开辟新的

发展空间；保险业资金运用余额保持增长，投资资产结构基本稳定，债券资产为主要

配置品种，受资本市场波动以及会计准则切换综合影响，行业综合投资收益率水平同

比显著提升；盈利方面，受新准则实施、资本市场回暖等综合因素影响，2024 年人身

险及财产险公司净利润同比均实现良好增长，但行业的主要利润实现仍集中于头部大

型保险公司；得益于内源性资本补充能力的增强以及外源性资本补充工具的合理运用，

2024 年行业偿付能力有所提升并保持充足水平。2025 年一季度，受预定利率的持续

下调及分红型产品市场接受度有待提升等因素的影响，人身险公司原保险保费收入较

去年同期略有下滑；财产险公司原保险保费收入稳步增长，产品结构相对稳定。 

另一方面，2024 年以来，人身险公司逐步集中进入满期给付高峰期，财产险公司

受南方强降雨等自然灾害影响理赔端承压，险企整体赔付支出较上年同期增长明显。

同时，在目前低利率市场环境以及优质资产项目稀缺的背景下，险企资产配置压力仍

存，并存有资产收益率与负债成本倒挂问题，同时部分险企投资业务信用风险、市场

风险等仍持续暴露，需关注资本市场波动环境下险企未来投资资产风险管理及投资收

益实现情况。2025 年一季度，人身险公司原保险保费收入较去年同期略有下滑，需关

注人身险公司未来保费收入实现情况。新准则执行后，险企净资产和利润数据波动可

能加大，资产负债公允价值计量方式匹配及价值波动管理将成为资产负债管理的重点。

随着新准则的逐步实行，未来险企资产负债管理难度将有所提升，经营策略或面临调

整压力。 

整体看，我国保险行业整体信用风险可控，展望未来一段时间内，行业信用水平

将保持稳定。 
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一、2024 年以来保险行业重点政策 

2024 年以来，国家金融监督管理总局以落实服务实体经济、防控金融风险、深

化金融改革为主要目标，相继出台各项保险监管政策，进一步完善保险行业监管制度

体系，持续推动国内保险行业高质量发展。2024 年以来，国家金融监督管理总局分

别下发《关于规范人身保险公司银行代理渠道业务有关事项的通知》《关于健全人身

保险产品定价机制的通知》《保险资产风险分类暂行办法》《关于保险资金未上市企

业重大股权投资有关事项的通知》《关于调整保险资金权益类资产监管比例有关事项

的通知》《关于推动深化人身保险行业个人营销体制改革的通知》《保险公司监管评

级办法》等多项文件；2024 年 9 月，国务院印发《关于加强监管防范风险推动保险业

高质量发展的若干意见》，要求以“强监管、防风险、促高质量发展”为主线，公司

治理稳健性、管理人员履职情况、资产负债管理水平、风险管控能力、实体经济支持

及民生保障等领域将持续作为行业监管重点。从上述监管政策我们可以看出，2024 年

以来，监管机构继续保持审慎的监管态度，防范化解风险、保持保险业稳健运行将持

续作为监管工作的重要主题，已发布的监管政策中涉及保险行业的比重明显加大，既

体现了监管机构对保险业风险防控力度持续加大，亦反映出金融业改革发展重心将逐

步向保险业转移；同时，监管持续引导保险公司降低经营成本、提升负债质量，缓解

低利率市场环境下保险公司负债端成本管控压力，并引导保险资金更加规范、高效地

服务于实体经济。未来，随着保险业监管制度体系的不断完善，保险业有望实现可持

续高质量发展。 

二、保险公司经营分析 

1、保险业务分析 

2024 年以来，人身险公司保费收入保持增长，寿险业务原保险保费收入占比较

之前年度持续提升，健康险业务原保险保费收入占比较上年同期小幅下滑；集中进入

满期给付高峰使得赔付支出明显增加。得益于市场对预定利率进一步调整的预期，市

场对寿险产品需求得到持续释放，在上述因素影响下，2024 年人身险公司保费收入
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有所提升；但预定利率已经降至相对较低水平，进一步下调预期对市场需求刺激作用

有所减弱；2024 年，人身险公司实现原保险保费收入 40056 亿元，按可比口径同比

增长 5.7%，增速较上年同期有所下降。从人身险公司保费收入结构来看，2024 年，

寿险和健康险业务收入分别占人身险公司原保险保费收入的 79.68%和 19.30%，寿险

业务原保险保费收入占比较之前年度持续提升；为控制“利差损”风险，部分保险公

司在 2024 年限制增额终身寿业务规模并加大分红险业务拓展力度，寿险业务产品结

构持续调整；2024 年，健康险业务原保险保费收入占比较上年同期小幅下滑，意外险

原保险保费收入占比保持在较低水平，保费收入结构变动不大。在万能险演示利率调

整及后续保底利率下调预期的影响下，万能险产品需求有所提升，但受“报行合一”

政策不利影响，万能险产品新增保费整体上小幅下降，保户投资需求部分转移至风险

及收益较高的投连险产品，因此投连险业务规模小幅回升，但仍处于较低水平。受

2013 年原保监会下发《关于开展人身保险费率政策改革试点的意见》开始费率市场

化改革影响，此前售出的保单规模较大，此部分保单平均保险期限约为 10 年，使得

人身险公司逐步集中进入满期给付高峰期，加之随着保险业务规模的持续增长，人身

险公司赔付支出规模增幅较大，2024 年赔付支出 11519 亿元，按可比口径同比增长

39.4%。 

图表 1  原保险保费收入增长情况（单位：亿元） 
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数据来源：国家金融监督管理总局网站，联合资信整理 

2024 年，财产险公司保费收入保持增长，车险仍为财产险公司最主要业务险种，

但收入占比持续下降，多元化产品策略为财产险公司业务拓展开辟新的发展空间。

2024 年，财产险公司保费收入增速较上年略有下降，整体业务规模呈稳定增长态势。

2024 年汽车销量的持续增长为车险业务拓展提供了良好的基础，机动车辆险仍为财

产险公司保费收入占比最高的业务，但占比有所下降；非车险方面，财产险公司持续

创新优化健康险产品，凭借较强的数字化能力与互联网适配性拓展短期健康险业务，

加之之前年度良好的健康险保费收入增长已累积了一定规模效应，财产险公司对健康

险业务重视程度持续提升，推动健康险业务收入呈较好增长态势；责任险保费收入增

速有所下降，但整体看非车险业务对财产险公司保费收入的贡献度持续提升，多元化

产品策略为财产险公司业务拓展开辟新的发展空间。2024 年，财产险公司实现保费

收入 16907 亿元，同比增长 6.55%，增速较上年基本持平；其中机动车辆险保费收入

9137 亿元，较上年同期增长 5.35%，增速基本持平，但由于非车险业务规模增速较好，

其占原保险保费收入的比重持续降低，2024 年末车险保费收入占比 54.04%；健康险

保费收入 2043 亿元，较上年同期增长 16.61%，增幅上升 5.72 个百分点，占原保险保

费收入的 12.08%；责任险保费收入 1372 亿元，较上年同期增长 8.20%，增幅下降 2.25

个百分点，占原保险保费收入的 8.11%。赔付方面，受新能源车险赔付率较高、南方

强降雨等自然灾害影响，财产险公司理赔端承压；2024 年，财产险公司发生赔付支出

11487 亿元，按可比口径同比增长 7.42%。 

2025 年一季度，受预定利率的持续下调及分红型产品市场接受度有待提升等因

素的影响，人身险公司寿险业务保费收入有所下降，原保险保费收入较去年同期略有

下滑；人身险公司实现原保险保费收入 16590 亿元，按可比口径同比下降 0.29%，其

中寿险业务原保费收入 13832 亿元，同比下降 0.99%。财产险公司方面，2025 年一季

度财产险公司原保险保费收入稳步增长，产品结构相对稳定，实现原保险保费收入

5155 亿元，按可比口径同比增长 5.10%，其中车险业务原保费收入 2234 亿元，同比

增长 4.30%。 

2、投资业务分析 
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2024 年以来，保险业资金运用余额保持增长，投资资产结构基本稳定，债券资

产是其主要配置品种；受资本市场波动以及会计准则切换综合影响，行业综合投资收

益率水平同比显著提升；但在低利率市场环境与优质资产项目稀缺等背景下，险企资

产配置压力仍存，资产收益率与负债成本倒挂的问题尚未解决，加之短期内经济发展

不确定性因素较多，未来投资资产风险管理及收益实现仍面临挑战。 

图表 2  保险公司投资资产结构图（单位：亿元） 

 

数据来源：国家金融监督管理总局网站，联合资信整理 

2024 年以来，在保费收入持续增长的推动下，保险业资金运用余额持续增长；投

资资产结构变化不大，在资本市场波动较大、长久期优质资产较少的背景下，资产低

波动、期限结构丰富且收益稳定的债券仍为险企配置的主力，另外随着资本市场实现

边际回暖，加之监管持续引导长期保险资金入市，险企对股票、基金投资的规模保持

增长，其中主要加大了低波动、高分红权益资产的配置力度。截至 2025 年 3 月末，

保险业资金运用余额为 34.93万亿元，同比增长 16.68%，其中，债券资产占比 50.43%，

银行存款占比 8.84%，股票和证券投资基金占比 13.27%，其他投资占比 27.46%。 

2024 年，保险行业财务及综合投资收益率均实现较好增长，其中得益于权益市

场回暖、债牛走牛，以及部分险企在新准则下将金融资产重分类（相关公允价值变动

计入其他综合收益），行业综合投资收益率水平较上年同期回升明显，行业综合投资
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收益率年化17.21%，同比提升 3.99 个百分点；部分债券的浮盈不再体现在财务投资收

益中，同时叠加长端利率不断下行影响，行业财务投资收益率温和上升，财务投资收

益率年化23.43%，同比增长 1.20 个百分点，涨幅相对有限。不同类型险企的投资收益

表现存有差异，其中人身险公司资产久期较长，资产浮盈更为明显，投资收益指标表

现均优于财产险公司；2024 年，人身险公司财务投资收益率年化和综合投资收益率

年化分别为 3.48%和 7.45%，财产险公司则分别为 3.05%和 5.51%。受保险业务转型、

偿付能力制约和投研能力不足等因素限制，中小险企投资收益增厚手段相对有限，与

头部险企的投资绩效差异明显，资产配置压力更为突出。 

2025 年一季度，债券市场利率上行及权益市场震荡加剧为险企资产端带来一定

压力，险企中的投资收益表现呈现分化趋势，部分险企公允价值变动损益缩水，综合

投资收益率明显回落，部分险企得益于权益市场低位加仓及固收资产灵活交易，仍实

现较好的投资收益增长；考虑未来市场波动仍存不确定性，同时在低利率的环境持续、

长久期及优质资产供应不足等背景下，保险行业仍面临资产配置难题，叠加负债端相

对刚兑且具备较高偿付资金需求影响，仍面临一定利差损风险。 

投资风险管理方面，2024 年以来，部分险企投资业务信用风险、市场风险等仍持

续暴露，但在大规模置换地方政府存量隐性债务以及多政策支持房地产市场下，相关

资产风险得到一定缓解；同时关于保险行业防范风险的政策密集出台，保险资金运用

监管政策持续完善，保险行业投资端面临的风险水平整体较为可控。然而，不同险企

投资策略的激进程度有所差异，导致其资产风险水平及对财务影响的分化加剧。考虑

到国内宏观经济弱修复、房地产市场弱复苏的态势，未来仍需重点关注险企投资资产

的风险管理能力。 

3、盈利表现 

2024 年以来，受新准则实施、资本市场回暖等综合因素影响，我国人身险及财

产险公司净利润同比均实现良好增长；行业的主要利润实现仍集中于头部大型保险

公司，仍有多家中小险企呈亏损状态，盈利持续承压。 

                                                 
1 综合投资收益率年化=〔（期末累计实现综合投资收益/平均资金运用余额）/x〕*4,x 为当前季度 

2 财务投资收益率年化=〔（期末累计实现财务投资收益/平均资金运用余额）/x〕*4,x 为当前季度 
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2024 年，险企保险业务收入保持稳健增长，投资收益水平提升明显，同时在新准

则下部分金融资产重分类无需计提减值准备及报行合一政策实行，共同推动行业净利

润同比大幅增长。据已披露偿付能力报告（摘要）的 74 家人身险公司数据来看，2024

年 56 家公司实现盈利，合计盈利 3331.12 亿元，18 家公司产生亏损并合计亏损 139.23

亿元，亏损机构减少但集中在中小险企，74 家人身险公司共计实现净利润 3191.89 亿

元，较上年同期增长 140.59%，净利润规模前十大公司占据了行业超 99%的利润。据

85 家财产险公司3披露数据统计，2024 年共实现净利润 581.06 亿元，较上年同期增长

18.23%，其中 67 家公司实现盈利共计 627.08 亿元，18 家共计亏损 46.02 亿元；人保

财险、平安财险和太保财险三家头部公司合计实现净利润 494.29 亿元，占行业净利

润的 81.61%。 

2025 年一季度，尽管负债端增长放缓且资本市场波动加剧带来资产端压力，行

业整体仍实现较好利润。其中，多家人身险公司紧抓资本市场的阶段性机遇实现了较

好的投资收益，叠加“报行合一”深化带来的成本管控能力提升，净利润实现较好增

长，2025 年 1—3 月，74 家人身险公司合计盈利 865.86 亿元，同比增长 43.76%，其

中 51 家险企实现盈利 890.76 亿元，仍有部分中小险企经营亏损，与头部公司的利润

表现分化加剧。财产险公司的保费收入保持较好增长，同时主要受益于一季度大灾影

响较弱及费用管控成效凸显，整体盈利表现良好，2025 年 1—3 月，85 家财产险公司

合计盈利 256.06 亿元，同比增长 65.50%，其中 79 家险企盈利表现优于上年同期水

平，行业尚实现普遍盈利。 

人身险和财产险行业内公司的头部效应进一步凸显，头部险企市场份额稳固且行

业利润占比较高，未来一段时间内行业分化效应或将持续；同时，我国险企已陆续开

始执行新会计准则，其利润端的波动明显加大，叠加未来资本市场或将持续震荡，行

业盈利实现仍面临压力。 

 

 

                                                 
3 含 2024 年 10 月成立的申能财产保险股份有限公司，当年净亏损 24.57 亿元 
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4、偿付能力分析 

2024 年以来，得益于内源性资本补充能力的增强以及外源性资本补充工具的合

理运用，行业偿付能力有所提升并保持充足水平；《关于延长保险公司偿付能力监管

规则（Ⅱ）实施过渡期有关事项的通知》缓解了部分保险公司的资本补充压力；但部

分中小险企偿付能力数据仍不达标，需关注未来面临的资本补充压力。 

2024 年以来，险企盈利水平的显著提升提高了其内源性资本补充能力，保险行

业偿付能力充足指标较上年末有所增长；截至 2024 年末，我国保险公司的平均综合

偿付能力充足率及平均核心偿付能力充足率分别为 199.4%和 139.1%。分行业看，受

业务结构差异影响，财产险及再保险公司整体偿付能力充足水平高于人身险公司；多

家人身险公司及财产险公司通过增资及发行补充资本的债券进行外源性资本补充，进

一步夯实其核心资本水平，提升偿付能力，但再保险公司外源资本补充相对不足，在

业务规模不断扩大下，偿付能力充足率小幅下降。 

2025 年以来，多家人身险公司持续通过发债补充资本，截至 2025 年 3 月末，人

身险公司发行资本补充债券及永续债规模合计为 496.00 亿元，推动其偿付能力指标

持续提升，并带动行业总体偿付能力水平保持增长；财产险及再保险公司整体偿付能

力充足水平变化不大。 

图表 3  2025 年以来保险公司发债情况 

发行人 发行时间 债券简称 
规模 

（亿元） 

主体

级别 

债券

级别 

评级

展望 

阳光人寿保险股份有限公司 2025-03-28 25 阳光人寿永续债 01 50 AAA AAA 稳定 

工银安盛人寿保险有限公司 2025-03-27 25 工银安盛永续债 01 70 AAA AAA 稳定 

招商信诺人寿保险有限公司 2025-03-25 25 招商信诺永续债 01 10 AAA AAA 稳定 

太平人寿保险有限公司 2025-03-21 25 太平人寿永续债 01 90 AAA AAA 稳定 

东方嘉富人寿保险有限公司4 2025-03-17 25 中韩人寿资本补充债 01 14 AA+ AAA 稳定 

中国平安人寿保险股份有限公司 2025-03-03 25 平安人寿永续债 01 130 AAA AAA 稳定 

                                                 
4 中韩人寿保险有限公司于 2025 年 1 月更名为东方嘉富人寿保险有限公司 
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泰康人寿保险有限责任公司 2025-02-27 25 泰康人寿永续债 01 60 AAA AAA 稳定 

泰康养老保险股份有限公司 2025-02-26 25 泰康养老永续债 01 20 AAA AAA 稳定 

交银人寿保险有限公司 2025-02-25 25 交银人寿永续债 01 27 AAA AAA 稳定 

财信吉祥人寿保险股份有限公司 2025-01-13 25 财信人寿资本补充债 01 10 AA AAA 稳定 

中英人寿保险有限公司 2025-01-10 25 中英人寿资本补充债 01 15 AAA AA+ 稳定 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

人身险、财产险与再保险公司的偿付能力总体充足，但部分人身险及财产险公司

（多为中小险企）指标仍未达标，未来面临较大资本补充压力。从行业整体风险评级

结果来看，2024 年四季度共 189 家保险公司被纳入风险评级体系，68 家保险公司风

险综合评级被评为 A 类，102 家被评为 B 类，8 家被评为 C 类，11 家被评为 D 类。

2024年12月，国家金融监督管理总局下发《关于延长保险公司偿付能力监管规则（Ⅱ）

实施过渡期有关事项的通知》，延长规则Ⅱ实施过渡期至 2025 年底，为受新旧规则

切换影响的公司提供了更充裕的资本补充规划时间，预计 2025 年行业偿付能力将保

持充足，但未来偿付能力变化情况仍需关注。 

图表 4   2024 年及 2025 年保险行业偿付能力状况表（季度） 

项目 公司类型 2024 年一季度 2024 年二季度 2024 年三季度 2024 年四季度 2025 年一季度 

综合偿付能力充

足率（%） 

保险公司 195.6 195.5 197.4 199.4% 204.5% 

财产险公司 234.1 237.9 231.8 238.5% 239.3% 

人身险公司 186.2 185.9 188.9 190.5% 196.6% 

再保险公司 264.4 259.3 262.7 254.2% 255.0% 

核心偿付能力充

足（%） 

保险公司 130.3 132.4 135.1 139.1% 146.5% 

财产险公司 206.3 210.2 203.9 209.2% 209.5% 

人身险公司 113.5 115.7 119.5 123.8% 132.8% 

再保险公司 229.1 226.9 230.1 221.2% 221.6% 

风 险 综 合 评 级 A 类公司 54 63 63 68  -- 
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（家） B 类公司 108 103 103 102  -- 

C 类公司 12 10 10 8  -- 

D 类公司 13 11 11 11  -- 

数据来源：国家金融监督管理总局网站，联合资信整理 

三、信用风险展望 

展望未来，监管部门将以“强监管、防风险、促高质量发展”为主线，引导行业

完善公司治理能力、降低负债成本、提升保险公司风险防控能力，在“强监管”政策

环境下，保险公司也将秉承审慎经营及可持续发展理念，经营稳定性将得到持续提升，

偿付能力及财务表现将更为稳健。人身险产品预定利率的持续下调、“报行合一”等

新规实施的深化引导人身险行业降低负债成本，未来人身险公司保费收入有望持续提

升；随着“报行合一”持续推行及险企自主定价权扩大，财产险公司盈利水平或将进

一步提升，同时非车险业务贡献度持续提升为财险公司提供了新的发展空间。头部险

企依托于在产品体系、销售渠道、品牌影响力、稳定的投资能力等方面的绝对优势，

市场竞争力持续提升，“报行合一”政策推行有利于头部人身险公司市场竞争力进一

步强化，未来一段时间内行业分化效应仍将持续，行业集中度或将进一步上升。同时，

随着新准则的陆续推行，险企能够通过合理分类金融资产并通过预期损失模型真实反

映金融资产公允价值与风险，同时财务透明性及数据可比性将得到进一步增强，有利

于保险行业高质量发展。整体看，我国保险行业整体信用风险可控，展望未来一段时

间内，行业信用水平将保持稳定。 
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