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目标价：35.46（港元） 

 现价：21.85（港元） 

预期升幅： 62.29% 
 

＃marketData＃ 市场数据 

日期 2022.8.25 

收盘价（港元） 21.85 

港股股本（亿股） 14.20 

总股本（亿股） 14.70 

港股市值（亿港元） 310.23 

总市值（亿港元） 321.15 

净资产（亿元） 176.31 

总资产（亿元） 542.44 

每股净资产（元） 10.91 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,940 24,798 28,243 32,084 

同比增长(%) 18.6 13.0 13.9 13.6 

归属股东净利润(百万元) 1,165 965 1,561 1,857 

同比变动(%) 110.3 -17.2 61.9 18.9 

总保费收入（百万元） 20,480 23,536 26,931 30,743 

同比增长(%) 22.6 14.9 14.4 14.2 

综合成本率(%) 99.6 99.0 98.7 98.6 

每股收益(元) 0.79 0.66 1.06 1.26 

每股净资产(元） 11.39  12.05  13.11  14.38  

数据来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理及预测 

*注：若无额外标注，本报告币种为人民币 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 我们的观点：众安在线是中国互联网财险龙头，保险业务是当前的营收主体和盈利来源，
保险科技、虚拟银行等多元业务拓展长期空间。自营渠道建设+严格风控+规模效应+承
保结构优化助力综合成本率回落，实现承保盈利大幅提升。公司规范经营，长期受益于
互联网保险严监管；当前宠物险等创新险种、百万医疗险等具备较大空间，预计未来三
年公司保费增速继续高于行业。下半年综合成本率有望持续改善，承保利润预计进一步
增厚。我们维持“审慎增持”评级，维持目标价 35.46 港元。2022-2024 年，目标价对应的
PS 值分别为 1.84、1.61、1.42 倍，建议投资者关注。 

⚫ 归母净利润大幅下降：2022H1 公司营收同比+14.7%至 111.9 亿元。同期，公司归母净
利润同比-182.3%至-6.2 亿元，主要是由于投资收益大幅减少以及公司以美元计价的债券
产生汇兑损失。 

⚫ 保费稳健增长，自营渠道效益显现，承保盈利同比大幅提升： 
➢ 保费：以健康及数字生活生态为核心，汽车生态高增长。2022H1 公司总保费同比+6.8%

至 105.15 亿元。其中，健康、数字生活、消费金融、汽车生态保费各为 43.3、38.2、18.3、
5.3 亿元，各占 41.2%、36.3%、17.4%、5.1%，保费分别同比+10.3%、+14.2%、-16.4%、
+41.1%。健康及数字生活生态为承保核心，维持较高增长；上半年在国内疫情反复、宏
观经济承压的背景下，公司缩减消费金融生态业务规模，保费同比负增长；上半年汽车
消费在减税政策下复苏态势明显，叠加低基数影响，公司汽车生态保费实现高增长。健
康生态：继续深化“保险+医疗+医药”闭环，提升服务体验，丰富产品矩阵；2022 年
上半年，健康生态向 1,092 万被保用户提供服务，整体人均保费同比+5%。数字生活生
态：2022H1 宠物险、碎屏险等创新业务保费占比提升至 22.9%，保费收入同比+30.9%；
电商类业务保费占比约为 60%，其中来自直播电商的退货运费险保费同比增长 18.6 倍
至 11.58 亿元。 

➢ 渠道：自营渠道效益显现。2022H1 年公司自营渠道保费同比+49.1%至 23.09 亿元，占
比近约 22.0%。 

➢ 盈利：综合成本率下降，承保盈利大幅提升。2022H1 年，公司的综合成本率同比-0.2pcts
至 99.2%，实现承保盈利 0.81 亿元，同比+63.4%；其中费用率同比-7.0pcts 至 43.0%，
赔付率同比+6.8pcts 至 56.2%。费用率下降主要由于自营渠道建设加强带来健康生态渠
道费用率下降，规模效应带来运营效率提升。赔付率上升主要由于健康生态的保障范围
扩大，该生态赔付率同比+13.2pcts 至 50.3%；其次是 2022H1 国内疫情反复、宏观经济
承压使得消费金融生态赔付率同比+9.9pcts；此外，淘宝、天猫等合作电商自 2021 年 5
月起下调退货运费险件均保费导致数字生活生态赔付率同比上升 4.1pcts。 

⚫ 科技、虚拟银行业务如期推进，拓展长期空间：1）科技：2022H1 科技研发投入及输出
收入为 6.56、2.34 亿元，分别同比+35.4%、-12%，科技输出收入下滑主要是由于疫情
反复影响业务拓展及现场交付，使得国内科技输出收入下滑，而科技海外输出收入仍有
稳健增长。上半年众安持有股份的 Grab 上市，实现的投资收益助其进一步收窄了科技
板块的净亏损。2）虚拟银行：2022H1，ZA Bank 持续获客，零售用户数超 60 万，收入
同比+106.7%至 1.53 亿元。 

⚫ 投资收益率大幅下滑：截至 2022H1 末，公司保险资金投资资产总额 374.42 亿元。上半
年在资本市场大幅波动、市场利率波动以及减值计提增加的背景下，公司的保险资金总
投资收益率同比-3.2pcts 至 0.3%；总投资收益同比-89%至 1.10 亿元。 

风险提示：1）资本市场波动；2）保费收入增速不达预期；3）互联网保险、健康管理及保险科技行业
政策变动风险；4）公司经营风险。 
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图1、众安在线历年营业收入 图2、众安在线历年归属股东净利润 
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资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、众安在线原保费及同比增速按承保生态 图4、众安在线原保费结构按承保生态 
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资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、2022H1 众安在线原保费同比增速按险种 图6、众安在线原保费结构按险种 
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资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

         

         

         



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外公司跟踪报告(评级) 

图7、众安在线整体综合成本率、赔付率及费用率 图8、众安在线“赔付率+渠道费用率”按生态 
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资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：众安在线财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示：1）资本市场波动；2）保费收入增速不达预期；3）互联网保险、

健康管理及保险科技行业政策变动风险；4）公司经营风险。 
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附表 

资产负债表   单位：人民币百万元   利润表   单位：人民币百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

资产 51,772  58,715  67,079  76,643    营业收入 21,940  24,798  28,243  32,084  

联营企业和合营企业投资 560  641  737  847    总保费收入 20,480  23,536  26,931  30,743  

现金及现金等价物 4,301  3,728  4,030  4,357    分出保费 -1,154  -1,370  -1,605  -1,864  

FVTPL 11,813  13,525  15,554  17,887    提取未到期责任准备金 -441  -506  -578  -659  

可供出售金融资产 21,979  25,947  29,834  34,305    投资收益 2,068  2,225  2,393  2,614  

归入贷款及应收款的投资 931  1,066  1,225  1,409    已产生赔款净额 -10,935  -12,551  -14,442  -16,537  

无形资产 477  442  397  341    手续费及佣金 -1,771  -1,709  -1,754  -1,899  

买入返售金融资产款 10  11  13  15    财务费用 -388  -471  -539  -615  

应收保费 5,014  5,763  6,594  7,527    业务及管理费 -7,293  -8,320  -9,458  -10,729  

应收利息 283  300  344  390    除所得税前利润 829  738  1,194  1,420  

总负债 32,642  38,958  46,307  54,664    所得税开支 -72  -111  -179  -213  

保险合约负债 9,304  12,599  16,370  20,674    净利润 757  627  1,015  1,207  

卖出回购金融资产款 5,548  6,353  7,306  8,402    少数股东净利润 -407  -337  -546  -650  

预收保费 174  199  228  260    归母净利润 1,165  965  1,561  1,857  

应付分保账款 851  1,011  1,184  1,375    EPS（元） 0.79  0.66  1.06  1.26  

租赁负债 203  330  377  430              

合约负债 81  71  81  92    主要财务比率         

股本 1,470  1,470  1,470  1,470    会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

储备 16,737  16,771  16,827  16,893    综合成本率(%) 99.6  99.0  98.7  98.6  

未分配利润 -1,458  -528  978  2,768   成长性(%)       

少数股东权益 2,382  2,044  1,498  848    营业收入同比增速 18.6  13.0  13.9  13.6  

总权益 19,130  19,757  20,772  21,980    总保费收入同比增速 22.6  14.9  14.4  14.2  

负债及权益合计 51,772  58,715  67,079  76,643    已赚保费同比增速 16.5  14.7  14.3  14.0  

            投资收益同比增速 35.4  7.6  7.5  9.2  

现金流量表   单位：人民币百万元   
手续费及佣金收入同比

增速 
25.9  -0.8  25.9  -3.5  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E   
已发生赔款净额同比增

速 
24.6  14.8  15.1  14.5  

年度税前溢利 829  738  1,194  1,420    净利润同比增速 197.6  -17.2  61.9  18.9  

投资收益净额 -2,068  -2,225  -2,393  -2,614    
归属股东净利润同比增

速 
110.3  -17.2  61.9  18.9  

保险合同负债变动 731  3,480  3,972  4,527    偿债能力(%)         

公允价值变动损益净额 -127  66  9  10    资产负债率 63.0  66.4  69.0  71.3  

应占联营公司损（益） 38  -81  -96  -111    营运能力(%)         

经营应收款项（增）减 -1,600  -140  -152  -168    ROA 2.25  1.64  2.33  2.42  

经营活动产生现金流量 -603  1,959  2,511  3,066    ROE 6.09  4.88  7.52  8.45  

投资活动所产生现金净额 -5,942  -3,780  -3,916  -4,665    每股资料(元)         

融资活动所产生现金流净

额 
2,195  1,972  1,706  1,926    每股收益（EPS） 0.79  0.66  1.06  1.26  

现金及现金等价物增加净

额 
-4,350  150  302  327    每股净资产 11.39  12.05  13.11  14.38  

年初现金及现金等价物 8,218  3,765  3,728  4,030    估值比率(倍)         

年末现金及现金等价物 3,765  3,728  4,030  4,357    PS 2.08  1.84  1.61  1.42  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司
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