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2025 年上半年，我国保险行业竞争格局基本保持稳定，险企头部效应仍较为明

显；人身险公司保费收入保持增长，寿险业务为其主要驱动力，车险业务收入占比回

升，健康险增速较快，共同推动财产险公司保费收入增长；险企资金运用规模持续提

升，但债券利率波动以及权益市场表现不及预期，投资收益率水平较上年有所降低；

行业整体偿付能力进一步提升且保持充足水平，偿付能力不达标险企数量较上年末有

所下降，但考虑资本市场波动等因素对保险公司偿付能力带来一定影响，在保险公司

业务经营持续发展的背景下，需关注保险公司偿付能力变动情况及面临的资本补充压

力。 

展望未来，保险行业有望在政策支持和市场需求的推动下继续保持稳健增长；同

时，随着险企逐步推进数字化转型和渠道专业化建设，运营效率和服务质量有望得到

进一步提升，寿险业务有望得到进一步拓展，非车险业务收入占比或持续提升；此外，

随着保险业务持续开展，可运用资金规模或进一步提升，投资资产配置力度或将进一

步提升，推动总投资收益规模增长，但资本市场波动加大背景下，投资收益率水平或

仍将呈波动态势。整体上，随着监管政策的持续深化，保险行业将进一步优化业务结

构，提升公司风险管理能力及业务创新能力，推动保险公司可持续的高质量发展。 

关注： 

1. 保险业监管机构保持强监管主基调，涉及保险行业的监管政策比重持续增加，

需关注监管政策的持续深化对行业的影响。 

2. 2025 年上半年，人身险保险公司保费收入整体实现较好增长，但预定利率下

调以及个人营销体制改革使其增速有所放缓，未来险企保费收入变动情况仍

需关注。 

3. 2025 年上半年，随着乘用车销量同比提升以及公众保险意识增强，财产险保

费收入保持增长态势，但宏观经济回复不及预期背景下，居民收入水平和消

费预期或存在不确定性，需对业务持续性保持关注。同时，极端天气频发，

或对财产险公司赔付压力及全年盈利表现带来一定影响。 

4. 保险公司资金运用余额保持增长态势，但受债券利率下行及权益市场表现不

及预期等因素影响，综合（总）投资收益率水平较上年有不同程度下降，需

关注资本市场波动及险企未来投资收益表现情况。 

5. 2025 年 6 月末，保险公司整体偿付能力指标较上年末进一步提升，保险公司

偿付能力数据不达标数量较上年末有所下降，在保险公司业务经营持续发展

的背景下，保险公司资本消耗持续增长，需关注偿付能力指标变动及企业资

本补充压力。 
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展望： 

1. 随着预定利率的逐步下调以及“报行合一”新规的持续深化，人身险公司负

债成本有望得到进一步控制，为保险公司的长期稳健经营提供了坚实基础，

同时，通过合理控制负债成本，保险公司能够更好地平衡风险与收益，提升

产品竞争力，推动行业可持续发展。 

2. 宏观经济政策的持续宽松以及税收优惠政策，有望提升经济稳定性，随着居

民可支配收入逐步提升，或将有效刺激保险市场的需求，推动保险行业实现

稳健增长；同时，适当宽松的货币政策亦能够为保险公司提供较充裕的资金

环境，降低再投资风险，共同提升保险公司的盈利水平及抗风险能力。 

3. 监管发布系列保险行业相关政策，监管体系的健全以及政策支持力度的加大

为保险行业的健康发展夯实了制度基础。 
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一、2025 年以来重点行业政策 

2025 年上半年，保险业监管机构继续保持强监管的主基调，涉及保险行业的政

策规章规范性文件发布频率保持在较高水平。其中，《关于印发保险公司监管评级办

法的通知》进一步加强对所有保险公司的机构监管和分类监管，《银行业保险业绿色

金融高质量发展实施方案》《银行业保险业普惠金融高质量发展实施方案》等方案推

动“五篇大文章”相关保险业务高质量发展，《保险集团并表监督管理办法》有助于

建立健全集中度风险指标体系，防范集团特有的风险集中、风险传染与隐匿，《关于

推动深化人身保险行业个人营销体制改革的通知》将“报行合一”规定覆盖范围拓展

至个险渠道，引导行业进一步降低负债成本。2025 年以来，已发布的金融机构监管政

策中涉及保险行业政策占比提升，既体现了监管机构对保险业风险防控持续深化；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、2025 年以来保险行业债券发行及级别变动情况 

截至 2025 年 6 月末，在银行间市场成功发行资本类债券的保险公司合计 50 家，

其中，人身险公司 34 家、财产险公司 11 家，再保险公司 4 家，保险集团 1 家。2025

年上半年，共有 11 家保险公司发行资本补充债券与无固定期限资本债券，具体情况

见表 1。2025 年上半年，保险公司主体及债项级别变动情况方面，中诚信国际将长城

人寿保险股份有限公司主体长期信用级别上调，主要系其连续两年进行增资扩股推动

其资本实力提升，业务品质持续提升且长期股权投资取得积极成效，整体盈利状况明

显改善等原因所致；中诚信国际和中证鹏远上调中英人寿保险有限公司发行的资本补

充类债券信用级别，主要系其股东支持力度较强、产品结构有所优化、渠道发展多元

化、保费规模持续提升、风险管理水平较高、盈利水平显著提升及偿付能力充足率持

续提升等原因所致，详见表 2。 

表 1  2025 年上半年保险公司发债情况 

发行人 发行时间 债券简称 
债券 

规模 
评级机构 1 

主体 

级别 

债券 

级别 

评级

展望 
评级机构 2 

主体 

级别 

债项 

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 50.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AAA AAA 稳定 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
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 70.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AAA AAA 稳定 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
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 10.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AAA AAA 稳定 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
AAA AAA 稳定 
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太平人寿保险

有限公司 
2025/03/21 25 太平人寿永续债 01 90.00 亿元 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
AAA AAA 稳定 

中证鹏元资信评估

股份有限公司 
AAA AAA 稳定 

东方嘉富人寿

保险有限公司 
2025/03/17 

25 中韩人寿资本补充

债 01 
14.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AA+ AAA 稳定 

上海新世纪资信评

估投资服务有限公

司 

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 
130.00 亿

元 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
AAA AAA 稳定 

中证鹏元资信评估

股份有限公司 
AAA AAA 稳定 

泰康人寿保险

有限责任公司 
2025/02/27 25 泰康人寿永续债 01 60.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AAA AAA 稳定 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
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 20.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AAA AAA 稳定 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
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 27.00 亿元 

中证鹏元资信评估

股份有限公司 
AAA AAA 稳定 

大公国际资信评估

有限公司 
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 
10.00 亿元 

联合资信评估股份

有限公司 
AA AAA 稳定 

东方金诚国际信用

评估有限公司 
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 
15.00 亿元 

中诚信国际信用评

级有限责任公司 
AAA AAA 稳定 

中证鹏元资信评估

股份有限公司 
AAA AAA 稳定 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

表 2  2025 年上半年保险公司信用等级调整情况 

序号 发行人 评级机构 
评级调整

日期 

本次主体 

评级结果 

上次主体评

级结果 
发行债券 

本次债项评

级结果 

上次债项

评级结果 

1 
长城人寿保险

股份有限公司 

中诚信国际信

用评级有限责

任公司 

2025/02/18 AAA/稳定 AA+/稳定 

20 长城人寿 01 AA+/稳定 AA/稳定 

21 长城人寿 01 AA+/稳定 AA/稳定 

21 长城人寿 02 AA+/稳定 AA/稳定 

2 
中英人寿保险

有限公司 

中诚信国际信

用评级有限责

任公司 

2025/06/27 AAA/稳定 AAA/稳定 

24 中英人寿永续债 01 AAA/稳定 AA+/稳定 

24 中英人寿永续债 02 AAA/稳定 AA+/稳定 

25 中英人寿资本补充债 01 AAA/稳定 AA+/稳定 

3 
中英人寿保险

有限公司 

中证鹏元资信

评估股份有限

公司 

2025/06/30 AAA/稳定 AAA/稳定 

24 中英人寿永续债 01 AAA/稳定 AA+/稳定 

24 中英人寿永续债 02 AAA/稳定 AA+/稳定 

25 中英人寿资本补充债 01 AAA/稳定 AA+/稳定 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

三、2025 年上半年保险业务收入及资金运用情况 

2025 年上半年，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，但受预定利率已处于较低水平及个人营销体制改革影响，增速有所放缓；头部

人身险公司保费收入排名相对稳定，市场集中度处于较高水平。 

2025 年上半年，在资本市场波动分化、存款利率下行及老龄化加速发展的背景

下，居民储蓄、理财及养老等需求持续提升，推动人身险公司保费收入保持增长，但

受个险渠道“报行合一”政策执行等个人营销体制改革措施影响，加之各类型保险产

品预定利率下降至相对较低水平，保费收入增速同比有所放缓。此外，自 2025 年 9
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月 1 日起，普通型保险产品预定利率上限已进一步下调至 2.0%，分红型保险产品预

定利率上限下调为 1.75%，万能型保险产品最低保证利率上限下调为 1.0%，需关注预

定利率进一步下调对未来相关产品业务收入产生的影响。2025 年上半年，人身险公

司实现原保险保费收入 27705.26 亿元，同比增长 5.38%；其中寿险业务原保险保费收

入 22875.72 亿元，同比增长 6.63%；健康险原保险保费收入 4613.57 亿元，同比增长

0.14%；意外险原保险保费收入 215.96 亿元，同比下降 6.10%，寿险业务为人身险公

司保费收入增长驱动力。市场集中度方面，2025 年上半年，受银保渠道业务较好发展

影响，前三大人身险公司的业绩稳步提升，市场份额保持在较高水平；保险业务收入

排名前五的人身险公司市场份额合计约为 50%，人身险行业市场集中度较高。 

2025 年上半年，财产险公司保费收入整体实现稳步增长，车险仍为财产险公司

最主要业务险种，收入占比有所回升，健康险增速较快；赔付支出仍处于较高水平，

需关注财产险公司赔付压力及全年盈利情况。 

2025 年上半年，乘用车市场销量的稳健增长拉动车险保费收入保持增长，《关于

深化改革加强监管促进新能源车险高质量发展的指导意见》推动新能源车险产品创新，

为财产险公司拓展市场提供了政策支持，车险业务收入增速有所回升，对财产险公司

保费收入的贡献度有所提升，机动车辆险仍然是财产险公司保费收入占比最高的险种。

非车险业务方面，受细分场景产品创新及与互联网渠道适配度较好影响，财产险公司

短期健康险业务保持较快发展，为财产险公司的保费收入贡献的第二大险种，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。但受需求收缩及存量相关保险需

求渗透率已达到较高水平影响，农险及责任险保费收入增速放缓。此外，2025 年上半

年，受地震、地质灾害和洪涝等自然灾害影响，农险、财产险等相关险种赔付率保持

在高位，财产险公司理赔端或将持续承压，需关注财产险公司全年收入及盈利实现情

况。2025 年上半年，财产险公司实现原保险保费收入 9644.56 亿元，同比增长 5.10%；

其中，实现车险保费收入 4504.82 亿元，同比增长 4.50%；实现健康险保费收入 1609.38

亿元，同比增长 9.13%，共同推动上半年财产险公司业务规模增长；实现农险保费收

入 1091.06亿元，同比增长 2.63%；实现责任险保费收入 798.83亿元，同比增长 3.61%；

2025 年上半年财产险公司发生赔付支出 5188.86 亿元，同比下降 0.94%。财产险市场

竞争格局变化不大，保险业务收入排名前三的财产险公司市场份额合计超 60%，行业

市场集中度高，头部险企排名稳定。 

2025 年上半年，国内再保险行业资产规模保持增长，但部分险企分保费收入下

降较多使得整体规模仍有所下降；再保险公司市场竞争格局整体变化不大，市场集中

度高，头部效应明显。 
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2025 年上半年，国内再保险市场保持稳定发展态势，再保险行业资产规模进一

步增长，受财产险保费收入回升及自然巨灾损失增长等因素影响，加之上海国际再保

险中心推动跨境分保费较快增长，国内大部分再保险公司分保费收入有所增长；但受

寿险直保业务增速放缓影响，部分险企分保费收入有所下降带动行业整体收入下降。

2025 年 6 月末再保险行业资产规模为 0.86 万亿元，较上年末增长 3.96%；2025 年上

半年，再保险行业实现分保费收入 1251.84 亿元，同比下降 1.01%。2025 年上半年，

再保险行业头部效应仍较为明显，市场集中度保持较高水平，截至 2025 年 6 月末，

15 家再保险公司市场份额及排名较上年末变动不大，分保费收入前 5 的再保险公司

市场份额合计占比约为 75%，其中中再集团旗下人寿再与财产再合计市场份额保持

在 50%左右。 

资金运用方面，2025 年上半年，保险公司资金运用余额保持增长态势，固定收

益类工具仍是主要配置品种。2025 年上半年，保险公司资金运用余额保持增长，固

定收益类工具仍是主要配置品种；截至 2025 年 6 月末，保险业资金运用余额为 36.23

万亿元，同比增长 17.39%；人身险公司资金运用余额占保险业资金运用余额的 89.98%，

其中债券投资占比 51.90%，股票及长期股权投资合计占比 16.82%，银行存款占比

8.02%；财产险公司资金运用余额占保险业资金运用余额的 6.48%，其中债券投资占

比 40.29%，股票及长期股权投资合计占比 14.40%，银行存款占比 17.24%。整体上，

银行存款利率受自律机制影响有所下降，保险公司资金投向银行存款驱动力有所减弱；

在资本市场分化变动的背景下，权益投资力度加大，股票及长期股权投资合计占比有

所提升。 

盈利能力方面，2025 年上半年，受保费收入及投资收益增长、业务端成本优化

等因素影响，人身险及财产险公司盈利情况均有所提升。人身险公司方面，2025 年

上半年，得益于保费收入增长、“报行合一”政策的持续推进及投资收益增长，同时

得益于部分险企在新准则1执行 OCI 选择权情况下折现率影响计入其他综合收益，人

身险公司盈利能力进一步提升，52 家人身险公司合计实现盈利 1900.00 亿元，21 家

人身险公司合计亏损 42.70 亿元。财产险公司方面，2025 年上半年，受政策推动新能

源车险当期承保盈利、头部险企车险业务综合成本率下降、高价值的意外险及健康险

业务扩张及投资收益增长等因素影响，财产险公司盈利能力亦有所提升，77 家财产

险公司合计实现盈利 538.88 亿元，7 家人身险公司合计亏损 1.85 亿元。 

 
1 财政部相继于 2017 年和 2020 年修订颁布了《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》《企业会

计准则第 23 号——金融资产转移》《企业会计准则第 24 号——套期会计》《企业会计准则第 37 号——金融工

具列报》（以下合称“新金融工具准则”）以及《企业会计准则第 25 号——保险合同》（简称“新保险合同准

则”）。上述新金融工具准则和新保险合同准则（合称“新准则”）。 



 

www.lhratings.com  研究报告 8 

四、2025 年上半年保险行业偿付能力表现 

2025 年二季度，从各类保险公司偿付能力数据来看，全行业偿付能力保持充足

水平，人身险公司偿付能力充足率指标整体低于财产险及再保险公司；保险公司偿付

能力充足率指标较上年末进一步提升；不达标险企数量较上年末有所下降。 

2025 年二季度，从全行业保险公司偿付能力数据来看，得益于增资、资本补充债

券发行以及盈利水平提升，资本外源性补充与内生能力均有所增强，保险公司综合偿

付能力充足率与核心偿付能力充足率指标较上年末进一步提升，人身险公司偿付能力

充足率水平低于财产险及再保险公司。根据国家金融监督管理总局发布披露数据，截

至 2025 年 6 月末，我国保险公司的综合偿付能力充足率及核心偿付能力充足率分别

为 204.5%和 147.8%。其中，财产险公司、人身险公司、再保险公司的综合偿付能力

充足率分别为 240.6%、196.6%、250.5%；核心偿付能力充足率分别为 211.2%、134.3%、

219.6%。 

在已披露 2025 年二季度偿付能力报告摘要的保险公司中，偿付能力未达标企业

数量较上年有所降低，合计共 5 家偿付能力未达标，分别为华汇人寿保险股份有限公

司、华安财产保险股份有限公司、亚太财产保险有限公司、安华农业保险股份有限公

司和新疆前海联合财产保险股份有限公司，最新一期风险综合评级均为 C，偿付能力

不达标。同时，鼎诚人寿保险有限责任公司 2025 年二季度综合偿付能力充足率已低

于 120%，需对其后续经营情况进行关注。 

五、2025 年上半年主要上市险企2经营表现分析 

2025 年上半年，主要上市险企保险服务收入多呈增长态势，受展业策略影响，

保险服务收入增速有所分化，部分险企受保费结构等因素影响，保险服务收入同比略

有下降。 

根据 A 股五大上市保险集团及 H 股上市的中国太平及阳光保险公开披露的 2025

年半年度数据显示，2025 年上半年，主要上市险企保险服务收入多呈增长态势，但增

速因展业策略和保费结构等因素有所分化，其中人保寿险进一步巩固主业优势，加大

 
2 本文中主要上市险企指中国平安保险（集团）股份有限公司（以下简称“中国平安”，其旗下人身险公

司及财产险公司分别简称“平安人寿”及“平安财险”）、中国太平洋保险（集团）股份有限公司（以下简称

“中国太保”，其旗下人身险公司及财产险公司分别简称“太保寿险”及“太保财险”）、中国人民保险集团

股份有限公司（以下简称“中国人保”，其旗下人身险公司及财产险公司分别简称“人保寿险”及“人保财

险”）、中国太平保险集团有限责任公司（以下简称“中国太平”，其旗下人身险公司及财产险公司分别简称

“太平人寿”及“太平财险”）、阳光保险集团股份有限公司（以下简称“阳光保险”，其旗下人身险公司及

财产险公司分别简称“阳光人寿”及“阳光财险”）、中国人寿保险股份有限公司（以下简称“中国人

寿”）、新华人寿保险股份有限公司（以下简称“新华人寿”） 
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首年期交及续期保费的展业力度，其保险服务收入较上年同期显著提升；同时，随着

展业力度加大、人员队伍以及综合化服务持续优化，太平人寿、新华人寿与阳光人寿

保险服务收入规模亦呈较好增长态势；而受保费结构变动等因素影响，平安人寿保险

服务收入较上年同期略有下降；中国人寿与太保人寿保险服务收入较上年同期小幅提

升。 

图 1  主要上市险企保险服务收入—人身险公司 

 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

2025 年上半年，乘用车市场销量的稳健增长拉动车险保费收入保持增长，加之

非车险险种业务较好开展，使得各财产险公司保险服务收入均有不同程度增长。 

2025 年上半年，得益于国家“两新”补贴政策力度加大以及购置税优惠等政策的

推行，推动全国乘用车销量同比提升，拉动车险保费收入增长，同时随着公众保险意

识提高、产品创新及与互联网渠道适配度较好影响，健康险规模稳步增长，带动非车

险业务保费收入提升。其中，人保财险将体制机制创新作为主要驱动，进一步巩固其

发展优势；太保财险强化渠道专业化建设、精细化管理以及数字化赋能，推动车险业

务规模进一步增长；太平财险加大非车险及直销业务渠道建设，使得上述财产险公司

保险服务收入同期实现较好增长。同时，得益于行业需求提升以及自身展业策略优化，

平安财险、国寿财险与阳光财险保险服务（业务）收入实现平稳增长。 
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图 2  主要上市险企保险服务（业务）收入—财产险公司 

 

注：国寿财险 2024 年与 2025 年半年度数据为保险业务收入 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

2025 年上半年，国家层面积极的政策逐步推行，上市险企逐步提升资本配置能

力，投资资产配置规模保持增长态势，但受市场波动影响投资收益率较上年同期有所

下降；同时，根据自身投资策略适当调整投资结构，整体上投资结构保持稳定。 

2025 年上半年，国家层面继续维持积极的财政政策，发展优先、优化财政支出结
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内保险公司资金运用余额保持增长态势，其中各上市险企积极提升资本配置能力，加

大投资资产配置力度，投资资产配置规模亦均有所提升。投资收益方面，2025 年以

来，受债券市场利率波动以及权益市场表现不及预期等因素影响，各保险公司固收类
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国太保投资组合中权益类与固收类投资比重保持相对稳定，其余上市险企以增配固收
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图 3  上市险企投资资产规模 

 

注：中国太平为 H 股上市险企，其业务数据单位均为“亿港元”，根据 2025 年 6 月 30 日港元兑换人民币汇率为

1 港元≈0.91195 人民币将数据转换为“亿元”，下同 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 

图 4  上市保险集团总（综合）投资收益率表现 
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数据来源：公开市场数据，联合资信整理 
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同时随着投资资产配置规模逐步提升，总投资收益均有不同幅度增长，在上述因素的

共同作用下，上市险企营业收入均有不同程度增长，其中新华人寿保险服务收入以及

总投资收益水平提升，推动营业收入水平明显增长；受公允价值变动损益转亏影响，

中国平安营业收入水平增幅较低。营业支出方面，受承保财务损失规模增长影响，主

要上市险企营业支出水平均有不同程度上升，其中中国平安营业支出增幅高于营业收

入增幅，使其净利润水平较上年同期有所降低；但整体上，受“报行合一”政策持续

推进以及在新准则执行 OCI 选择权情况下折现率影响计入其他综合收益等因素影响，

使得营业支出增幅较小，各上市险企净利润水平多呈增长态势。 

图 5  上市保险集团净利润规模 

 

数据来源：公开市场数据，联合资信整理 
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保持稳健增长，但仍需对市场波动和政策变化带来的不确定性保持关注。 
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