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合众人寿保险股份有限公司

投资连结保险投资账户 2025 年度报告

（本信息公告依据原中国银行保险监督管理委员会《人身保险产品信息披露管理办法》、《一年期以上人身保

险产品信息披露规则》编制并发布）

一、投资账户简介

（一）合众稳健型投资账户

1、账户名称：合众稳健型投资账户

2、设立时间：二〇〇八年一月十日

3、主要投资工具：主要投资于证券投资基金、银行存款、债券、债券回购、新股申购等原银保监会

批准的投资工具。

4、投资策略：该账户的投资策略是以获取稳定收益为目标，采取较低仓位的权益类资产和较高仓位

的固定收益类资产配置，同时结合债券市场动态调整固定收益投资组合的久期，使投资者在承受较

低风险的情况下，获得相对稳定的、长期投资收益高于银行存款和货币市场基金的投资回报。

5、投资组合限制：该账户资金配置比例为固定收益类资产不低于 90%，权益类 0-10%。

6、主要投资风险：本账户的主要风险是债券市场的利率风险和信用风险、权益类资产的市场风险等。

（二） 合众平衡型投资账户

1、账户名称：合众平衡型投资账户

2、设立时间：二〇〇八年一月十日

3、主要投资工具：主要投资于债券型基金、股票型基金、股票、银行存款以及其他原银保监会批准

的投资工具。

4、投资策略：被动式投资，原则上不择时交易。在投保人风险承受能力相对较强的前提下，通过固

定收益类资产和权益类资产的均衡配置，为投保人获得长期稳健的投资回报。

5、投资组合限制：账户中固定收益类资产和权益类资产比例大致为 1：1；权益类资产主要为权益

类基金，固定收益类资产主要为固定收益类基金。

6、主要投资风险：本账户的主要风险包括股票市场风险、基金市场风险、利率风险及企业债券信用

风险等风险。

（三） 合众进取型投资账户

1、账户名称：合众进取型投资账户
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2、设立时间：二〇〇八年一月十日

3、主要投资工具：本账户投资于国债与金融债、股票型基金、股票。

4、投资策略：本账户适合于风险承受能力强、以获取长期超额回报为目的的投资者。主要采取自下

而上和自上而下相结合的投资策略，通过投资于一些增长确定性较高的上市公司以及一些具有优秀

选股能力的基金，来分享中国经济的持续成长。本组合主要采取价值投资策略，结合适度的仓位控

制，通过定期分析研究资产所处的宏观环境及微观环境的变动，对组合中的资产结构进行调整，在

规避市场风险的同时获取确定性收益。

5、投资组合限制：股票型基金的持有比例为 0-80%，股票比例不超过 5%，其余配置为固定收益类基

金。

6、主要投资风险：本账户的主要风险包括股票市场风险、基金市场风险、利率风险及企业债券信用

风险等风险。

（四） 合众投连稳健收益型投资账户

1、账户名称：合众投连稳健收益型投资账户

2、设立时间：二〇一四年三月二十六日

3、主要投资工具：稳健收益型投资账户的主要投资品种为银行存款、债券、货币市场工具、基础设

施债权投资计划、不动产债权投资计划、固定收益类集合资金信托计划、债券型基金、固定收益类

资产支持计划等原银保监会批准的投资工具，并可通过参与银行间市场或交易所市场回购增加投资

组合的杠杆。

4、投资策略：该账户债券的投资重点在政府债券、金融债券与企业（公司）债券，通过债券投资获

得稳定收益和流动性。该账户还将通过配置一定比例的基础设施债权投资计划、不动产债权投资计

划、固定收益类资产支持计划、固定收益类集合资金信托计划，在严控风险的前提下提高组合收益。

5、投资组合限制：银行存款、债券、货币市场工具、债券型基金配置比例控制在 25%以上；基础设

施债权投资计划、不动产债权投资计划、固定收益类集合资金信托计划、固定收益类资产支持计划

等的配置比例控制在 75%以内，其中单一项目的投资余额将不超过账户价值的 50%。在特殊情况下（比

如投资账户建立初期、10 个工作日内赎回比例超过账户价值 10%时、投资账户清算期间），上述比

例可做一定调整，但在三十个工作日内，需恢复至原比例限制范围内。

6、主要投资风险：本账户的主要风险是债券市场的利率风险和信用风险，以及基础设施债权投资计

划、不动产投资计划、集合资金信托计划等非标准化债权投资产品的信用风险。
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二、投资账户 2025 年度财务报告

合众人寿保险股份有限公司投资连结保险投资账户

资产负债表

二〇二五年十二月三十一日

（金额单位：元人民币）

项目 合计
合众稳健型

账户

合众平衡型

账户

合众进取型

账户

合众稳健收

益账户

一、资产合计 38,267,000.46 1,024,929.26 493,776.93 633,126.03 36,115,168.24

货币资金 1,129,111.62 84,766.49 56,807.72 48,222.73 939,314.68

应收利息 6,066.84 162.77 45.43 5.08 5,853.56

应收股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

买入返售金融资产 36,350,000.00 940,000.00 240,000.00 0.00 35,170,000.00

基金投资成本 526,763.33 0.00 132,618.39 394,144.94 0.00

基金估值增值 255,058.67 0.00 64,305.39 190,753.28 0.00

债券投资成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

债券估值增值 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

理财产品投资成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

理财产品估值增值 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应收款项投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、负债合计 30,591.00 1,499.88 1,030.27 2,308.50 25,752.35

应付资产管理费 27,858.73 1,499.88 933.28 1,205.31 24,220.26

应付托管费 1,532.09 0.00 0.00 0.00 1,532.09

应付佣金 135.22 0.00 8.37 126.85 0.00

应交税费 713.14 0.00 0.00 713.14 0.00

卖出回购 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他应付款 351.82 0.00 88.62 263.20 0.00

三、净资产合计 38,236,409.46 1,023,429.38 492,746.66 630,817.53 36,089,415.89

投资账户持有人

投入资金
-15,718,361.52 -6,084,821.19 2,021,640.94 3,237,120.42 -14,892,301.69

期初未分配利润 53,487,743.48 7,108,153.99 -1,571,671.49 -2,756,311.89 50,707,572.87

投资账户当期净

收益（损失）
467,027.50 96.58 42,777.21 150,009.00 274,144.71
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合众人寿保险股份有限公司投资连结保险投资账户

利润表

二〇二五年一至十二月

（金额单位：元人民币）

项目 合计
合众稳健型

账户

合众平衡型

账户

合众进取型

账户

合众稳健收

益账户

投资业务收入 794,529.30 17,241.99 52,387.16 162,802.10 562,098.05

利息收入 583,740.99 17,241.99 4,202.90 198.05 562,098.05

投资收益 42,289.84 0.00 4,590.64 37,699.20 0.00

公允价值变动损益 168,498.47 0.00 43,593.62 124,904.85 0.00

投资业务支出 327,501.80 17,145.41 9,609.95 12,793.10 287,953.34

投资账户资产管理费 290,964.95 17,097.41 9,545.73 12,429.42 251,892.39

投资账户资产托管费 17,988.95 0.00 0.00 0.00 17,988.95

其他费用 18,324.62 48.00 50.53 154.09 18,072.00

营业税金及附加 223.28 0.00 13.69 209.59 0.00

利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润 467,027.50 96.58 42,777.21 150,009.00 274,144.71

三、设立期间投资账户投资收益率

报告期一 2008年1月10日卖出价 2008年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（%）

稳健账户 1 1.0678 6.78%
平衡账户 1 0.6710 -32.90%
进取账户 1 0.7857 -21.43%

报告期二 2009 年 1 月 1日卖出价 2009年 12月 30日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.0678 1.1002 3.03%
平衡账户 0.671 0.8967 33.64%
进取账户 0.7857 0.9873 25.66%



5

报告期三 2009年 12月 30日卖出价 2010年12月31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.1002 1.1665 6.03%
平衡账户 0.8967 0.9196 2.55%
进取账户 0.9873 0.9526 -3.51%

报告期四 2010 年 12 月 31 日卖出价 2011年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.1665 1.0933 -6.28%
平衡账户 0.9196 0.7389 -19.65%
进取账户 0.9526 0.7301 -23.36%

报告期五 2011 年 12 月 31 日卖出价 2012年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.0933 1.1546 5.61%

平衡账户 0.7389 0.7575 2.52%

进取账户 0.7301 0.7201 -1.37%

报告期六 2012 年 12 月 31 日卖出价 2013年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.1546 1.1551 0.04%

平衡账户 0.7575 0.7422 -2.02%

进取账户 0.7201 0.6907 -4.08%

报告期七-1 2013年 12月 31日卖出价 2014年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.1551 1.3601 17.75%
平衡账户 0.7422 0.8173 10.12%
进取账户 0.6907 0.7902 14.41%

报告期七-2 2014 年 4 月 8 日卖出价 2014年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健收益账户 1 1.0481 4.81%

报告期八 2014年 12月 31日卖出价 2015年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.3601 1.5140 11.32%
平衡账户 0.8173 1.0455 27.92%
进取账户 0.7902 1.1126 40.80%

稳健收益账户 1.0481 1.1369 8.47%
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报告期九 2015 年 12月 31日卖出价 2016 年 12 月 31 日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5140 1.5421 1.86%
平衡账户 1.0455 1.0050 -3.87%
进取账户 1.1126 1.0076 -9.44%

稳健收益账户 1.1369 1.1895 4.63%

报告期十 2016年 12月 31日卖出价 2017年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5421 1.5543 0.79%
平衡账户 1.0050 0.9520 -5.27%
进取账户 1.0076 1.0385 3.07%

稳健收益账户 1.1895 1.2421 4.42%

报告期十一 2017年12月31日卖出价 2018年12月31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5543 1.5587 0.28%
平衡账户 0.9520 0.8956 -5.92%
进取账户 1.0385 0.8815 -15.12%

稳健收益账户 1.2421 1.2971 4.43%

报告期十四 2020年 12月 31日卖出价 2021年12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5864 1.5966 0.64%
平衡账户 0.9533 0.9929 4.15%
进取账户 1.0805 1.2264 13.50%

报告期十二 2018 年 12 月 31 日卖出价 2019 年 12 月 31 日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5587 1.5776 1.21%
平衡账户 0.8956 0.9154 2.21%
进取账户 0.8815 0.9228 4.69%

稳健收益账户 1.2971 1.3483 3.95%

报告期十三 2019年 12月 31日卖出价 2020年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5776 1.5864 0.56%
平衡账户 0.9154 0.9533 4.14%
进取账户 0.9228 1.0805 17.09%

稳健收益账户 1.3483 1.3690 1.54%
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稳健收益账户 1.3690 1.3894 1.49%

报告期十五 2021年 12月 31日卖出价 2022年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.5966 1.6045 0.49%
平衡账户 0.9929 0.9190 -7.44%
进取账户 1.2264 0.9953 -18.84%

稳健收益账户 1.3894 1.4071 1.27%

报告期十六 2022年 12月 31日卖出价 2023年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.6045 1.6173 0.80%
平衡账户 0.9190 0.8930 -2.83%
进取账户 0.9953 0.9191 -7.66%

稳健收益账户 1.4071 1.4295 1.59%

报告期十七 2023年 12月 31日卖出价 2024年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.6173 1.6227 0.33%
平衡账户 0.8930 0.9059 1.44%
进取账户 0.9191 0.9588 4.32%

稳健收益账户 1.4295 1.4505 1.47%

报告期十八 2024年 12月 31日卖出价 2025年 12月 31日卖出价 报告期内投资收益率（％）

稳健账户 1.6227 1.6228 0.01%
平衡账户 0.9059 0.9917 9.47%
进取账户 0.9588 1.2146 26.68%

稳健收益账户 1.4505 1.4616 0.77%

投资收益率依据期间的投连单位卖出价计算而得，计算公式如下：

％
期初卖出价

价期末卖出价－期初卖出 100

四、报告日投资账户资产组合

合众稳健型投资账户投资组合情况如下： （单位：元）

成本 市值 估值增值

货币资金 84,766.49 84,766.49 0.00
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债券投资 0.00 0.00 0.00
基金投资 0.00 0.00 0.00

买入返售金融资产 940,000.00 940,000.00 0.00

合众平衡型投资账户投资组合情况如下： （单位：元）

成本 市值 估值增值

货币资金 56,807.72 56,807.72 0.00
债券投资 0.00 0.00 0.00
基金投资 132,618.39 196,923.78 64,305.39

买入返售金融资产 240,000.00 240,000.00 0.00

合众进取型投资账户投资组合情况如下： （单位：元）

成本 市值 估值增值

货币资金 48,222.73 48,222.73 0.00
债券投资 0.00 0.00 0.00
基金投资 394,144.94 584,898.22 190,753.28

买入返售金融资产 0.00 0.00 0.00

合众稳健收益型投资账户投资组合情况如下： （单位：元）

成本 市值 估值增值

货币资金 939,314.68 939,314.68 0.00
债券投资 0.00 0.00 0.00
基金投资 0.00 0.00 0.00

理财产品投资 0.00 0.00 0.00
买入返售金融资产 35,170,000.00 35,170,000.00 0.00

合众人寿保险股份有限公司投连账户各类基金债券占比情况如下： （单位：元）

账户
权益型 固定收益型

合计
金额 占比 金额 占比

稳健账户 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00
平衡账户 196,923.78 100.00% 0.00 0.00% 196,923.78
进取账户 584,898.22 100.00% 0.00 0.00% 584,898.22

稳健收益账户 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00

五、投资账户资产管理费

合众稳健型账户、平衡型账户、进取型账户管理费率分别为 1.5%、2%、2%。合众稳健收益账

户 2014 年 4 月 8 日至 2014 年 7 月 31 日管理费率为 1%，自 2014 年 8 月 1日起从 1%调整至 0.7%。
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报告期内各投资账户资产管理费收取情况如下：

2008 年 1 月 10 日-2008 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 742,754.43
合众平衡型账户 367,287.95
合众进取型账户 891,807.34

合计 2,001,849.72

2009 年 1 月 1日-2009 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 863,138.16
合众平衡型账户 387,238.70
合众进取型账户 1,076,672.55

合计 2,327,049.41

2010 年 1 月 1日-2010 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 573,610.11
合众平衡型账户 363,169.16
合众进取型账户 710,069.71

合计 1,646,848.98

2011 年 1 月 1日-2011 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 436,716.29
合众平衡型账户 325,513.68
合众进取型账户 594,790.46

合计 1,357,020.43

2012 年 1 月 1日-2012 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 252,716.50
合众平衡型账户 159,262.34
合众进取型账户 301,522.85

合计 713,501.69

2013 年 1 月 1日-2013 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 122,146.03
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合众平衡型账户 87,938.79

合众进取型账户 203,637.23

合计 410,462.94

2014 年 1 月 1日-2014 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 63,125.51
合众平衡型账户 62,431.38
合众进取型账户 119,076.97

合计 244,633.86

2014 年 4 月 8日-2014 年 12 月 31 日投连稳健收益型账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健收益账户 463,751.90

2015 年 1 月 1日-2015 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 35,869.91
合众平衡型账户 36,842.57
合众进取型账户 66,479.61

合众稳健收益账户 637,934.25
合计 777,126.34

2016 年 1 月 1日-2016 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 28,926.45
合众平衡型账户 20,676.66
合众进取型账户 32,828.71

合众稳健收益账户 1,259,509.55
合计 1,341,941.37

2017 年 1 月 1日-2017 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 26,288.35
合众平衡型账户 18,163.81
合众进取型账户 29,992.24

合众稳健收益账户 1,704,856.33
合计 1,779,300.73
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2018 年 1 月 1日-2018 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 22,720.10
合众平衡型账户 14,002.41
合众进取型账户 24,689.12

合众稳健收益账户 1,543,200.65
合计 1,604,612.28

2019 年 1 月 1日-2019 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 20,348.03
合众平衡型账户 13,637.87
合众进取型账户 19,890.85

合众稳健收益账户 1,478,628.15
合计 1,532,504.90

2020 年 1 月 1日-2020 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 19,712.24
合众平衡型账户 13,698.69
合众进取型账户 19,397.39

合众稳健收益账户 236,030.69
合计 288,839.01

2021 年 1 月 1日-2021 年 12 月 31 日投连账户管理费 （单位：元）

账户 资产管理费

合众稳健型账户 18,155.69
合众平衡型账户 12,589.45
合众进取型账户 16,507.02

合众稳健收益账户 234,239.09
合计 281,491.25

2022 年 1 月 1日-2022 年 12 月 31 日投连账户管理费

账户 资产管理费

合众稳健型账户 17,539.23
合众平衡型账户 10,891.87
合众进取型账户 14,242.12
合众稳健收益账户 241,927.32
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合计 284,600.54

2023 年 1 月 1日-2023 年 12 月 31 日投连账户管理费

账户 资产管理费

合众稳健型账户 17,194.23
合众平衡型账户 10,166.63
合众进取型账户 12,926.49
合众稳健收益账户 245,241.34

合计 285,528.69

2024 年 1 月 1日-2024 年 12 月 31 日投连账户管理费

账户 资产管理费

合众稳健型账户 17,289.37
合众平衡型账户 9,549.97
合众进取型账户 11,182.90
合众稳健收益账户 250,004.79

合计 288,027.03

2025 年 1 月 1日-2025 年 12 月 31 日投连账户管理费

账户 资产管理费

合众稳健型账户 17,097.41
合众平衡型账户 9,545.73
合众进取型账户 12,429.42
合众稳健收益账户 251,892.39

合计 290,964.95

六、投资账户证券资产估值方法

合众人寿投连账户的交易所基金产品按距离定价日最近一次的收市价估值，场外基金按照基金

公司公布的净值进行估值，债券产品按照第三方估值机构提供的估值价格进行估值。

七、投资账户投资策略变动

2025 年经济形势及债券、权益市场回顾

2025 年中国经济顶住压力、稳中求进，全年 GDP 达 140.19 万亿元，同比增长 5.0%，在全球主

要经济体中表现突出，“十四五” 规划圆满收官。分季度看，经济增速呈前高后低、逐季放缓态势：

一季度同比增 5.4%，开局良好，主要受益于春节消费回暖、基建投资发力与工业生产回升；二季度
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增 5.2%，延续复苏，但房地产调整加深、消费复苏偏弱，下行压力开始显现；三季度增 4.8%，外

部保护主义升温、国内新旧动能转换阵痛叠加，增速进一步回落；四季度增 4.5%，海外需求走弱、

内需不足持续拖累，经济运行承压明显。

全年来看，经济运行稳中有进、向新向优，新质生产力成为最大亮点。高技术制造业、人工智

能、新能源汽车、光伏等产业加速成长，数字经济与实体经济深度融合，创新动能持续增强。外贸

逆势增长，出口增 6.1%，贸易顺差首次突破 1 万亿美元。同时，挑战仍需长期应对。内需不足，

居民消费信心偏弱、储蓄意愿较强，民间投资活力不足；房地产深度调整，销售与投资持续下滑，

拖累上下游产业与地方财政；外部冲击加剧，全球增长乏力、地缘冲突与科技封锁，出口不确定性

上升；结构性矛盾凸显，青年就业结构性错配、地方财政收支压力加大、人口老龄化加速，转型阵

痛持续显现。

总体而言，2025 年中国经济展现出强大韧性与活力，新动能加速成长，但在扩大内需、化解风

险、深化改革上仍需持续发力，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长。

图 1 中国 GDP 不变价与同比变动情况

数 据 来 源 ： Wind

债券市场方面，2025 年中国债市告别 2024 年单边牛市，进入低利率、高波动的震荡范式。年

初—3月中旬，央行暂停国债买入、稳汇率收紧流动性，叠加春节后经济回暖、AI 热点带动股市走

强，股债跷跷板明显，资金分流致债市调整，收益率快速上行触及年内高点。3月下旬—7月上旬，

降准降息落地、流动性边际宽松，叠加海外关税扰动、经济复苏偏弱，避险情绪回升，收益率震荡

回落。7月中旬—10月，“反内卷”政策推升通胀预期、超长债供给放量、基金赎回压力加大，收

益率再度上行，长端利率上行更为明显，30 年国债收益率年内上行超 40bp。10月—年末，央行重
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启国债买卖、流动性转宽，对冲政府债供给压力，收益率小幅回落并低位企稳。

图 2 2023 年以来 10 年期国债到期收益率走势

数 据 来 源 ： Wind

2025年上证指数震荡上行、前稳后升，全年呈现先抑后扬、科技领涨的格局。年初至4月震荡回

落，4月7日受全球关税战冲击单日暴跌7.34%，触及年内低点3040点；随后政策托底、流动性改善，

市场逐步企稳回升，10月突破4000点创十年新高，年末收于3968.84点，全年涨幅18.41%。行业层面，

新质生产力培育与全球流动性宽松带动下，以通信、电子和电力设备为代表的成长赛道涨幅居前，

此类成长赛道在4月7日大跌后受益于政策托底与产业需求爆发，7—9月受益于美元降息周期开启与

AI 算力、新能源产业链共振。此外，有色金属涨幅突出，核心源于供给刚性约束、新兴产业需求重

构（AI 算力、新能源领域需求激增）及全球货币宽松、战略资源重估等多重催化。高端制造中的机

械设备、医药生物中的创新药、CXO 板块也有阶段性机会。

2026 年经济形势展望及账户操作思路

2026年3月，全国两会顺利召开，划定本年度经济增长核心目标在4.5%-5%的合理区间。增速中

枢适度下移,体现出经济发展思路向“提质增效”转变，是新旧动能转换攻坚与各类风险缓释的双重

考验，也意味着实现这一目标需要付出更为精准的政策发力与市场协同。政府工作报告延续财政政

策“更加积极”的表述，赤字率约4%、赤字规模约5.89万亿，一般公共预算支出首次破30万亿，地

方专项债4.4万亿，体现“财政发力、货币配合”的政策框架；“两重两新”等方向继续优先保障，

投向更强调“​投资于人​”与结构优化、效率提升。货币政策方面，基调“适度宽松”，以稳增长
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与物价合理回升为核心考量，工具上“​总量稳、结构优​”，强调优化结构性工具、收窄短端利率

走廊、灵活把握降准降息节奏。通胀方面，2026年一季度，中国通胀呈现温和回升态势。CPI 和 PPI

均出现阶段性改善，PPI 自2022年以来首次在3月实现同比转正，结束长达41个月的负增长。CPI 则

自1月的低位持续回暖，3月同比达到1.0%。预计2026年在外部能源与大宗价格脉冲的驱动下，上半

年 PPI 二季度大概率转正、CPI 中枢温和上行，核心通胀弹性依然有限；三季度后若中东局势缓和、

油价回落，输入性通胀边际减弱，整体通胀或呈“前高后低”的节奏。细分来看，地产仍是拖累内

生需求与通胀修复的关键变量，居住分项修复偏慢；尽管稳楼市政策持续推进，但在全国房价与销

售尚未实质企稳的背景下，消费与核心服务价格的改善仍需观察。出口方面，在全球贸易量放缓与

地缘不确定抬头的外部约束下，叠加中国制造竞争力、AI 与绿色产业链拉动、以及区域多元化布局

继续深化，2026年中国出口大概率呈现“量稳价弱、结构分化”的格局，全年增速中枢约在4%-5%​

左右。年内斜率或放缓、结构亮点延续。2026年消费端大概率呈现“温和回升、结构分化”格局，

服务消费继续领跑、耐用品在“以旧换新”透支与补贴边际递减下趋于常态，全年社零增速中枢上

沿取决于居民收入与服务供给扩容、下沿受地产与信心约束；服务零售有望维持在5%左右或以上的

相对高位。

债券市场方面，2026 年作为 “十五五” 规划开局之年，国内经济稳中向好、政策延续适度宽

松，全球地缘扰动与输入性通胀压力有限。整体来看，债市将延续“上有顶、下有底” 的区间震荡

格局，10 年期国债收益率运行区间预计在 1.6%—2.1%，中枢较 2025 年小幅上移至 1.85%—1.90%，

高波动特征延续，交易性机会与结构性分化为核心主线。

权益市场方面，2026年一季度上证综指冲高回落，主要指数多数收跌。市场在外部油价冲击与

监管降温背景下，从1—2月的成长/小盘相对占优，切换至3月的上游资源与防御占优。预计2026年

上证指数整体呈现“震荡中枢上移、波动加大”的慢牛格局，由估值驱动向盈利驱动切换。目前市

场对2026年上市公司盈利增速的主流判断在中高个位数，中枢约8%—10%。预计上证指数全年运行空

间可能在3700—4500点。2026年权益仍是值得关注及配置的大类资产，战术上关注高景气赛道及绩

优股的表现。

2026年投连账户在操作上维持资产负债久期匹配的核心配置策略，结合市场波动特征，优化久

期调整节奏，降低资产收益波动带来的潜在风险。同时强化信用风险防控力度，规避信用风险暴露，

确保持有资产的稳健性与安全性。资产配置以指数 ETF为主，配合逆回购操作，确保账户兼顾收益

性和流动性。

八、公司介绍
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合众人寿保险股份有限公司，简称“合众人寿”，成立于 2005年，至今已发展成为一家拥有

27家省级分公司、600余家分支机构、超 2000亿元总资产的全国性保险公司。合众人寿旗下投资有

合众财险、合众资产、合众优年、盛世合众等公司，共同为客户提供涵盖保险、资产管理、养老等

多领域的综合服务,并最终实现“成为专注于科技、保险、养老服务的综合金融保险集团”的愿景目

标。


