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价值创造能力优势显著的稀缺性民企标的 

阳光保险 (06963:HK) 
行业发展 beta及经营 alpha助力公司快速发展壮大。复盘阳光保险的发展历史，公司乘保险行

业牌照放开大潮，2005 年以财险为排头兵，政策红利下快速发展，短期内锁定行业 top10 地位；

2007 年精准落子寿险业务，逐步成长为业绩贡献的核心来源。公司股权结构分散，市场化程度

高；核心管理层深耕行业多年，“一聚三强”发展战略下，有望持续贡献经营 alpha。 

人身险：NBV表现亮眼，银保渠道优势显著，量价齐升有望助力 NBV持续增长。1)价值创造能力

优于同业：受疫情扰动影响和行业转型影响，近年来 A 股上市险企 NBV 大幅下滑，但阳光人寿保

持逆势增长态势，2021/2022 年 NBV 同比增速分别达 4.4%/0.1%，是唯一一家实现 NBV 正增长

的上市险企。原因之一为新单成长性较强，2020-2022 年公司新单同比增速分别达 7.6% / 4.5% / 

3.8%，表现优于同业；原因之二为 NBVM表现相对稳健，公司持续优化交期结构，2020-2022 年

NBVM（NBV/新单保费口径测算）分别为 9.0%/9.0%/8.7%，稳定性优于同业。受益于线下展业

渠道打通、储蓄产品需求旺盛、产品预定利率切换推动客户需求前置释放，2023H1 公司在高基数

的基础上 NBV 同比高增 37.1%，成长性持续显现。2）银保渠道优势显著：2022 年公司银保渠道

新单贡献占比达 81.3%，以趸促期策略成效显著，2022 年渠道长险期交新单贡献占比较 2019 年

水平+19.0pct 至 39.9%；网均产能稳步提升，2022/2023H1 网均产能 yoy+24.7%/+31%。“报

行合一”落地后，预计银保渠道新单保费、NBVM 将实现双向改善，有望持续贡献 NBV 增量。 

财产险：量价齐升，承保盈利能力有望持续改善。多措并举降本增效，费用率稳步下降，综合成本

率显著优化，2022 年阳光财险综合成本率 yoy-5.2pct 至 99.9%，承保利润达 0.42 亿元；其中，

车险/非车险分别贡献 6.32/-5.9 亿元。2023H1 财险保费 yoy+5.1%至 219.29 亿元，市占率较 22

年+0.31pct 至 3.04%；综合成本率同比-0.3pct 至 98.5%。展望未来，我们预计：1）量：随着产

品结构逐步调整到位，保费有望重回增长；2）价：优结构、控成本策略成效预计将持续显现，助

力综合成本率持续改善。 

投资端：表现相对稳健，第三方业务发展迅速。2019-2022 年公司净/总投资收益率均值分别为

4.93%/5.68%，位居行业前列；截至 2023 年 6 月末，公司第三方资管业务规模占比达 48.9%，从

侧面显示出市场对公司投资能力的认可。 

投资分析意见：行业 beta+经营 alpha双轮驱动态势之下，我们持续看好寿险价值的长期成长性及

财险承保盈利能力的改善趋势，给予“买入”评级。预计公司 23-25 年归 母净利润分别达

49.14/62.29/80.48 亿元，同比+0.7%/+26.8%/+29.2%，使用绝对估值法测算 2024 年阳光保险

价值为 649.37 亿元，对应 2024 年目标价为 5.74 港元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：监管政策趋严风险、长端利率下行风险、市场波动风险、港股市场遭遇极端行情。 

财务数据及盈利预测 

人民币 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 119,969  128,578  137,665  150,580  165,119  

同比增长率（%） 4.3% 7.2% 7.1% 9.4% 9.7% 

净利润（百万元） 5,883  4,881  4,914  6,229  8,048  

同比增长率（%） 4.7% -17.0% 0.7% 26.8% 29.2% 

每股收益（元/股） 0.57  0.42  0.43  0.54  0.70  

EVPS(元/股） 9.06  8.80  9.48  10.26  11.38  

P/E（倍） 6.59  8.82  8.76  6.91  5.35  

P/EV（倍） 0.41  0.43  0.39  0.36  0.33  

集团内含价值（百万元） 93,776  101,273  109,095  117,988  130,928  

NBV（百万元） 3,015  3,018  3,829  4,231  4,514  

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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1. 阳光保险：高速成长的青年民营保险公司 

1.1 充分享受行业发展 beta 

阳光保险集团股份有限公司（简称“公司”、“集团”、“阳光保险”）是一家极具特色

的民营综合保险集团公司，业务范围覆盖人身险、财产险、资产管理、信用保险及医疗服务。

公司筹建于 2004 年，创始人张维功先生在公司创设之初即明确设立综合保险集团的构想。基

于长期发展及盈利性考量，公司以财产险业务为先导（于 2005 年 7 月成立阳光财险），业务

范围快速扩张至人身险（于 2007 年 12 月成立阳光人寿），并于 2008 年明确以阳光保险集团

为主体的综合性金融集团的经营架构。目前，阳光保险直接及间接持股 4 家主要保险子公司—

—阳光财险（持股比例约 100%）、阳光人寿（持股比例约 100%）、阳光资管（2012 年 12

月成立，直接及间接持股 80%）、阳光信保（2016 年 1 月成立，持股 87.33%）。2016 年，

公司进一步将业务范围拓展至健康医疗领域，成立阳光融和医院，结合客户需求加速构建保险

产业链生态圈。2022 年 12 月 9 日，阳光保险在香港联交所挂牌上市，是我国近五年来唯一上

市的保险公司、近十年来唯一新上市的传统型保险公司。 

图 1：阳光保险发展历程 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

受益于我国保险行业发展的第四波大潮，政策红利下阳光保险落子如飞、快速发展，短期

内即锁定行业 top10 地位。2001 年中国加入世贸组织后，保险行业率先在金融领域实现全面

对外开放；为做强国内产业，原保监会于 2004 年初启动了批设新保险公司的程序，保险行业

迎来第四波发展大潮。乘政策东风，2004 年 12 月，阳光财险的筹建申请获原保监会批复，随

后实现快速发展；2005 年 8 月，阳光财险获批筹建 9 家分公司，截至 2005 年年末，阳光财险

获准筹建 13 家分公司，其中 8 家分公司开业；54 家三级、四级机构获准筹建，19 家获准开业，

公司员工数目由最初的 10 人升至 1000 人；截至 2010 年 5 月（成立约 5 年），阳光财险已在

全国设立 34 家省级分公司、210 家三级机构、747 家四级机构，销售和服务网络覆盖全国。

在开业后第 23 个月，阳光财险实现了正式盈利，并于 2007 年实现核算利润（较规划提前两年），

创造了当时新设财产险公司实现盈利时间最短的历史纪录，公司的行业排名由 2006 年的第 12

位升至 2007 年的第 9 位，正式跻身前十。 
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乘势而上，精准落子寿险业务，逐步发展成为公司业绩的主力来源。2006 年，多部门出台

支持保险行业发展的三大政策性文件——《国家税务总局关于保险营销员取得佣金收入征免个

人所得税问题的通知》、《国务院关于保险业改革发展的若干意见》、《中国保险业发展“十

一五”规划纲要》，为保险行业的发展扫清障碍、指明方向。2007 年，阳光人寿获批成立；

2008 年，阳光人寿开设 15 家分公司，内、外勤员工数目突破万人，首年期缴标准保费规模遥

遥领先于其他同期开业公司，随后逐步成长为公司收入及利润的核心来源。 

1.2 优异的经营策略贡献 alpha 

我们认为，公司优异的经营策略体现在：1）分散化的股权结构为公司市场化经营奠定基础；

2）创始人张维功先生的履历横跨财险、监管、保险集团公司，近 40 年的从业经验有助于为公

司发展指明航向；3）联席 CEO 机制推动集约功能板块的集中管理，提升决策效率；4）员工

持股计划有效绑定核心员工及公司利益，助力人员留存。 

分散化的股权结构助力公司持续聚焦市场化经营。阳光保险的股权结构分散，不存在控股

股东，也不存在实际控制人，经营具有较强市场化色彩。从类别来看，公司股东涵盖国有企业、

民营企业和公司核心员工，有助于提升公司利益相关方目标的一致性，为持续健康发展创造了

有利条件。其中，国有企业股东包括中国诚通等，民营企业包括七匹狼、江苏永钢、江苏天诚

等，截至 2023 年 6 月末，公司持股 5%以上的股东较少且持股比例较低，持股比例最高的股东

为锐藤宜鸿投资管理公司，持股比例为 6.09%；张维功先生和林利军先生、西藏恒谊、上海正

心谷、北京恒谊、上海旭乐、宁波鼎智金通、邦宸正泰、上海旭昶及山南泓泉共同构成公司的

单一最大股东集团，持股比例为 11.43%。 

图 2：阳光保险股权结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

核心管理层深耕保险行业多年，经营战略聚焦长期高质量发展。公司创始人、董事长兼首

席执行官张维功先生负责公司业务策略及运营的整体管理，自公司创设以来，在发展过程中持

续扮演中坚力量。张先生拥有近 40 年的保险行业经验，创设公司前任原保监会广东监管局党
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委书记及局长，此前曾任中国人保山东省分公司总经理，对保险行业发展、政策导向、公司经

营、业务推动、风险管控等方面具有深入洞见。多数核心管理人员在公司初创期加入，对公司

文化、业务发展、行业变化具有深入理解，稳定的管理层为长期发展奠定坚实基础。阳光保险

的主要子公司阳光财险、阳光人寿及阳光资管高管成员均在金融行业深耕多年，拥有平均超 25

年的保险、金融行业从业经验，为长期战略的可持续落地提供良好的外部条件，助力公司在行

业转型期坚定把握发展航向。 

持续优化治理架构，设立联席 CEO机制。参考海外金融集团的管理经验，阳光保险在上市

首年即设立联席 CEO 机制。2023 年 3 月 29 日，公司宣布聘任李科先生、彭吉海先生为公司

联席 CEO，协助首席执行官张维功先生强化公司的整体功能管理。两位联席 CEO 司内工作经

验均在 15 年以上，并具有 10 年以上的高管工作经历。阳光保险目前已经形成保险主业多元、

主业支持多元的格局与生态，联席 CEO 机制有望对公司多个业务板块的资源整合、协同发展形

成助益，实现集约功能板块的集中管理，增强管理层决策能力和决策效率。 

表 1：阳光保险高级管理层简介 

序号 姓名 职务 入司年限 简介及职责 

1 张维功 
创始人、董事长、执行董事、

首席执行官 
19 

创办公司前，曾任原保监会广东监管局党委书记及局长、原保监局南京特派员办事处党委

书记兼主任、中国人保山东省分公司总经理、中国人保潍坊市分公司总经理及党委书记。

2004 年创办阳光财险，先后担任阳光财险董事长及总经理、阳光人寿董事长及总经理、

阳光资管董事长、集团董事长及执行董事。 

2 赵宗仁 副董事长、执行董事 17 

2007 年 8 月加入公司，曾任总经理助理、工会主席、监事长，自 2014 年 10 月至今任徽

商银行股份有限公司非执行董事。加入公司前，曾任中国信达资产管理公司南宁办事处主

任兼党委书记、中国建设银行山东省分行资金计划处处长、计划财务处处长等职务。 

3 李科 
执行董事、联席 CEO、 

总经理 
19 

2005 年 1 月加入阳光财险，现任集团董事兼总裁、阳光人寿董事。自 2012 年至今先后

担任公司执行董事、总经理、阳光人寿董事长及阳光财险董事长。加入公司前任人保财险

山东省分公司副总经理。2023 年 3 月至今任公司联席 CEO。 

4 彭吉海 

执行董事、联席 CEO、副

总经理、财务负责人、投资

负责人、首席投资官 

16 

中国注册会计师，2008 年 4 月加入公司。自 2010 年 5 月至今先后担任司财务负责人、

副总经理、执行董事、阳光资管总经理、首席投资官、阳光信保董事长。加入公司前任首

创安泰人寿财务总监。2023 年 3 月至今任公司联席 CEO。 

5 王永文 
执行董事、副总经理、 

会计负责人 
19 

2005 年 8 月加入阳光保险，历任阳光财险临时负责人兼总经理、阳光保险总经理助理、

阳光保险稽核总监、阳光财险总经理助理及副总经理、阳光财险河南分公司筹备组成员及

总经理。加入阳光保险前，曾任中国人保南阳市分公司副经理、商丘市分公司总经理，人

保财险南阳市分公司总经理、河南省分公司总经理助理。 

6 夏芳晨 副总经理 9 
2015 年 12 月加入阳光保险。加入公司前，历任山东省社会保障基金理事会股权总监、

山东省潍坊市政府副市长、山东省潍坊市财政局局长。 

7 李伟 总经理助理 19 

2005 年加入阳光保险，历任阳光保险董事长办公室高级经理、总经理助理、副主任、主

任、阳光财险销售管理部、企划精算部及企划部总经理助理、阳光财险山东省分公司销售

管理部副总经理、总经理。加入本公司前，曾任中国人保山东省分公司副科长、科长。 

8 聂锐 
合规负责人、首席风险官、

联席公司秘书 
13 

2011 年 3 月加入阳光保险，任阳光资管审计责任人、阳光信保董事、首席风险官、合规

负责人、阳光人寿董事、阳光资管执行董事及副总经理、阳光财险董事、阳光保险集团法

务总监。加入公司前，曾任观韬律师事务所合伙人。 

9 高永梅 总经理助理 8 
2016 年加入阳光保险，曾任董事长助理、阳光人寿副总经理。加入本公司前，曾任医渡

科技有限公司非执行董事、新华人寿保险股份有限公司吉林分公司总经理等职位。 

10 刘迎春 总经理助理 19 
2005 年 12 月加入阳光保险，曾任阳光财险总经理助理、阳光财险河南分公司高级经理、

副总经理、总经理，历任阳光财险南阳中心支公司筹备组成员、副总经理及总经理。 
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11 王震凌 总经理助理 19 

2005 年 3 月加入阳光保险，历任阳光保险企划副总监、企划精算部总经理及企划总监、

阳光人寿筹备组成员、企划部总经理、财务部总经理及财务负责人等职位、阳光财险筹备

组成员、战略发展部处长及高级经理。 

12 杨学理 总经理助理 19 

2005 年 7 月加入阳光保险，历任本公司董事长办公室副主任、办公室主任等职位、阳光

财险重庆分公司工作筹备组成员及人事行政部副总经理、阳光财险办公室文秘处处长等职

位。加入本公司前，曾任中国人寿保险股份有限公司重庆分公司业务中心技术部主任、党

委办公室及办公室秘书等职位。 
 

资料来源：公司官网，申万宏源研究；截至 2024 年 1 月 1 日可得公开信息 

员工持股计划分享公司发展红利，助力核心人力留存。阳光保险于 2015 年实施员工持股

计划，参与人员主要包括对公司整体业绩和中长期发展具有重要作用的核心骨干、关键岗位人

员。截至 2022 年末，参与员工持股计划的人数为 3688 人（包括 5 名董事、1 名监事、8 名高

管），占已发行股份的 3.83%；截至 2023 年 6 月末，未有重大变化。作为长期激励机制，员

工持股计划有助于实现员工与集团利益的一致性，提升核心员工留存，挖掘公司内部成长的原

动力，提高凝聚力和市场竞争力。 

表 2：员工持股计划中董事持股明细（截至 2023 年 6 月末） 

职务 姓名 股份数（万股） 持股比例（%） 

执行董事、董事长兼首席执行官 张维功 1079.94 0.1 

执行董事 赵宗仁 1181.03 0.1 

执行董事 李科 1226.39 0.11 

执行董事 彭吉海 683.23 0.06 

执行董事 王永文 643.98 0.06 
 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.3 “一聚三强”战略引导发展航向 

人口红利消减、疫情扰动双重影响之下，2020 年以来人身险行业步入由人力“大进大出”

的粗放式增长向高质量发展的转型期，在行业转型发展和服务领域日趋专业化的趋势下，阳光

保险于 2021 年正式启动了“一聚三强”新发展战略——“聚焦保险主业，强化科技创新、投

资资管、健康养老”，在立足保险主业的基础上，通过内外资源协同、外部战略投资及外部业

务合作构建保险产业生态圈。  

 图 3：阳光保险“一聚三强”发展战略 

 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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1）保险主业：以“纵横计划”为抓手，聚焦客需，持续丰富产品货架。2022 年，阳光人

寿落地“纵横计划”，致力于为客户在生命周期不同阶段的需求（“纵”）提供立体的多元保

障和服务（“横”）。 

2）科技创新：强化数据科技能力，加快数字化经营转型。公司重视科技能力的打造，根据

公司财报，阳光人寿和阳光财险 90%以上的业务可以通过线上自助、远程服务、工具赋能的方

式向客户提供，助力提升公司运营效率，优化客户体验。 

3）投资资管：提升资管能力，强化战略投资与保险主业协同。资产管理是阳光保险的核心

业务之一，阳光资管受托管理本集团投资资产，同时大力发展第三方资产管理业务，致力于构

建特色的保险资管机构。 

4）健康养老：聚焦蓝海市场，积极推进养老领域布局，提升客户吸引力。目前，公司已经

基本完成对居家养老、机构养老、社区养老三种业态及运营模式的探索与积累。 

1.4. 人身险为收入及利润的核心来源 

收入稳健增长，23H1 归母净利润增速转正。2022 年公司收入合计达 1285.78 亿元，

yoy+7.2%，2019-2022 年 CAGR 达 8.44%。受市场波动影响，公司 2022 年归母净利润

yoy-17.03%至 48.81 亿元，2019-2021 年 CAGR 为-1.36%。2023H1 受益于资产、负债双向

改善，新会计准则下，公司收入 yoy+5.38%至 389.81 亿元，归母净利润 yoy+8.96%至 28.95

亿元。 

内含价值增速亮眼，在行业转型期表现领跑同业。截至 2023 年 6 月末，公司内含价值为

1049.82 亿元，较 2022 年末水平+3.66%，2020-2022 年 CAGR 达 11.68%；其中，寿险内

含价值较上年末水平+6.91%至 811.58 亿元，贡献集团内含价值的 77.31%，2020-2022 年

CAGR 为 11.07%，主要受益于 NBV 稳健增长及投资经验偏差表现优于同业。 

 

图 4：阳光保险营业收入及同比  图 5：阳光保险归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；2023 年实施新会计

准则，总收入为新会计准则口径 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究；2023 年实施新会计

准则，利润表现为新会计准则口径 
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图 6：阳光保险集团及寿险内含价值  图 7：上市险企内含价值增速对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究，此处内含价值按风

险贴现率 11%得到。 

 资料来源：各公司公告，申万宏源研究，23H1 数据为较

22 年末水平的增速 

 

保费收入为集团收入的核心来源，人身险业务保费贡献占比约六成。2022 年公司实现总保

费收入 1087.40 亿元，yoy+6.9%，2019-2022 年 CAGR 达 7.35%。细分结构来看，2022 年

人身险保费收入达 682.95 亿元，yoy+12.4%；财产险保费收入达 404.45 亿元，同比下降 1.2%；

总保费收入中人身险/财产险占比分别达 62.8%/37.2%，yoy+3.0pct / -3.0pct。2023H1 公司

总保费收入 yoy+7.7%至 678.1 亿元；其中，人身险/财产险保费收入分别达 458.48/219.29

亿元，yoy+9.0%/+5.1%。 

人身险业务为集团利润的核心来源，贡献占比超七成。细分利润结构来看，2022 年阳光人

寿/阳光财险/阳光信保/其他业务及抵消分别实现净利润 49.36 亿元/16.02 亿元/-0.69 亿元

/-14.54 亿元，利润贡献占比分别达 98.4%/31.9% /-1.4%/-29.0%。阳光人寿为集团贡献稳定

的利润支撑，2019-2022 年利润贡献占比分别达 79.7%/74.8%/75.2%/98.4%。 

 

图 8：阳光保险收入结构  图 9：阳光保险保费收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；受会计准则切换影

响，23H1 保费收入科目变为保险服务收入 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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 图 10：阳光保险分部利润结构 

 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
 

偿付能力充足率稳中略升，预计暂无资本补充需求。受“偿二代”二期工程实施的影响，

2022 年以来保险公司偿付能力充足率稳中略降，截至 2023 年 6 月末，公司核心/综合偿付能

力充足率分别为 152%/203%，整体表现稳健。9 月 10 日，金管局发布《关于优化保险公司偿

付能力监管标准的通知》，在保持综合偿付能力充足率 100%和核心偿付能力充足率 50%监管

标准不变的基础上，降低中小险企最低资本要求，优化风险因子，优化资本计量标准，助力行

业偿付能力充足率改善。截至 2023 年 9 月末，保险公司平均核心/综合偿付能力充足率为

126%/194%；其中，财险公司、人身险公司平均综合偿付能力充足率分别为 232%/184.1%，

核心偿付能力充足率分别为 200%/108.6%。截至 2023 年 9 月末，阳光人寿核心/综合偿付能

力充足率分别 127%/178%，阳光财险核心偿付能力充足率和 综合偿付能力充足率 分别为

159%/240%，环比均实现提升。 

 

图 11：阳光保险集团偿付能力充足率  图 12：截至 2023 年 6 月末，上市险企偿付能力表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 
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图 13：阳光人寿偿付能力充足率  图 14：阳光财险偿付能力充足率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 
 

2. 人身险：预计量价齐升将推动NBV增长 

保费口径下，人身险业务市占率稳中略升。阳光保险主要通过子公司阳光人寿经营人身险

业务，2022 年人身险保费收入达 682.95 亿元，yoy+12.3%；根据公司财报，其中寿险保费收

入 565.89 亿元，yoy+13.8%，2019-2022 年 CAGR 达 14.3%，占人身险业务收入的 82.9%，

yoy+1.1pct。2022 年阳光寿险市占率为 2.13%，市场份额同比小幅提升 0.18pct，位居行业

第九，与 2021 年持平。2023 年 1-11 月公司人身险保费收入达 684.62 亿元，较去年全年水

平提升 0.25%。 

 

表 3：2022 年人身险公司市占率 TOP10（保费收入口径） 

排名 人身险公司 保费收入（亿元） 市场份额 

1 中国人寿 6151.9 19.17% 

2 中国平安 4392.77 13.69% 

3 太保寿险 2253.43 7.02% 

4 泰康人寿 1708.4 5.32% 

5 新华保险 1630.99 5.08% 

6 太平人寿 1540.03 4.80% 

7 人保寿险 927.03 2.89% 

8 中邮人寿 914.34 2.85% 

9 阳光人寿 682.95 2.13% 

10 百年人寿 529.17 1.65% 

行业 32091 100.00% 

资料来源：金管局，各公司公告，申万宏源研究 

  

0%

50%

100%

150%

200%

2021 2022 2023H1 2023年9月末

综合偿付能力充足率 核心偿付能力充足率

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2021 2022 2023H1 2023年9月末

综合偿付能力充足率 核心偿付能力充足率



 

October 12, 2010 Building Materials | Company Research 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                                            13  

January 12,2015 Food, Beverage & Tobacco | Company 
Research 

  

 

公司研究 

 

 

图 15：阳光保险人身险保费收入及同比  图 16：阳光人寿保费市占率表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告、金管局，申万宏源研究 

价值创造能力优势显著，NBV逆势正增长，23H1实现高基数下的同比高增。受行业转型

及疫情扰动影响，近年来上市险企 NBV 大幅下滑，但阳光人寿保持逆势增长态势，2021/2022

年公司 NBV 同比增速分别达 4.4%/0.1%，是唯一一家实现同比正增长的上市险企，表现显著

优于同业。具体来看，1）新单稳步增长：银保渠道优势引领之下，2020-2022 年新单同比增

速分别达 7.6% / 4.5% / 3.8%，为价值增长奠定良好基础；2）NBVM表现稳健：交期结构持

续改善，2020-2022 年公司 NBVM（NBV/新单保费口径测算）分别为 9.0%/9.0%/8.7%，整

体未出现明显下滑，稳定性显著优于同业。受益于线下展业渠道打通、储蓄产品需求旺盛、产

品预定利率切换推动配置需求前置释放，2023H1 NBV 在高基数的基础上 yoy+37.1%至 26.79

亿元（增速仅次于人保寿险），产品、交期及渠道结构的改善带动 NBVM 较 2022 年提升 3.8pct

至 12.4%。 

图 17：阳光人寿 NBV及同比  图 18：上市险企 NBV同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 
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图 19：阳光人寿新单保费及同比  图 20：上市险企新单保费同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

图 21：上市险企 NBVM表现  图 22：阳光保险新单结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；阳光保险使用 NBV/

新单保费近似估计 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

期缴新单高增，持续压降趸交规模，交期结构显著改善。2022 年阳光人寿长险期缴新单/

长 险 趸 交 保 费 分 别 为 147.45/173.72 亿 元 ， yoy+9.3%/-5.2% ， 新 单 贡 献 占 比 分 别 达

42.3%/49.8%，较 2019 年水平+9.5pct/-10.2pct，交期结构显著优化。2023H1 公司进一步

压趸交、促期缴，期缴新单/趸交保费分别达 139.46 亿元/58.92 亿元，yoy +53.4%/-53.1%，

趸交规模下降的影响下新单保费收入 yoy-7.9%至 215.52 亿元。 

多措并举态势下，业务质量持续优化。公司持续推动业务质量管控，2022 年阳光人寿 13

个月保费继续率 yoy+3.5pct 至 90.5%；25 个月保费继续率 yoy+1.8pct 至 78.5%。2023H1

业务质量持续优化，公司 13 个月保费继续率 yoy+2.7pct 至 92.7%，25 个月保费继续率

yoy+9.1pct 至 85.6%。 
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图 23： 阳光保险 13 个月、25 个月保费继续率 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

坚持多元化销售渠道协同发展的经营模式。细分渠道设置来看，阳光人寿下设代理人渠道、

银保渠道、其他渠道（包括团险渠道、融客渠道、网销渠道、经代渠道等），公司在保持银保

渠道优势前提下，推动代理人渠道转型，同时培育新的潜力渠道，持续优化渠道结构，多元化

渠道布局有助于有效覆盖多元客群，在把握细分赛道增长机会的同时有效分散渠道风险。 

银保渠道为公司传统优势渠道，2022年 NBV/新单/保费贡献占比分别达 59.5%/81.3%/ 

66.3%。2022 年 公 司 银 保 / 代 理 人 / 其 他 渠 道 NBV 分 别 达 17.97/11.52/0.69 亿 元 ，

yoy+20.0%/-19.6%/-18.8%，贡献占比分别达 38.2%/59.5%/2.3%，yoy+9.9pct / -9.4pct / 

-0.5pct；新单保费收入分别达 283.59 / 35.53 / 29.55 亿元，yoy+1.8%/+6.7%/+23.0%；新

单贡献 占比 分别达 81.3%/10.2%/8.5%，yoy-1.6pct/+0.3pct/+1.3pct；保费收 入分 别达

452.96 / 158.06 / 71.93 亿元，yoy+16% / +4.8% / +7.6%；保费贡献占比分别达 66.3% / 

23.1% / 10.5%，yoy+2.1pct/-1.7pct /-0.5pct。 

 

图 24：阳光人寿分渠道保费收入结构  图 25：阳光人寿分渠道新单保费收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 26：阳光人寿分渠道 NBV收入结构  图 27：2022 年上市险企分渠道NBV收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究；其中,友邦保险银

保渠道口径为伙伴分销渠道口径 

 

2.1银保渠道：预计量价齐升将推动NBV增长 

受益于近年来银行、保险公司的双向奔赴，银保渠道实现快速发展。具体来看：1）银行对

于代销保险产品的重视程度提升：i）银行对于非息收入的重视程度提升：工农中交建、邮储等

国有大行及招商银行、平安银行等股份制银行近年来加大业务转型的力度，实现从单一产品销

售向多元化客户资产配置的转变，代销保险等代理业务取得的手续费收入正逐渐成为其促进非

息收入增长的重要抓手；ii）储蓄类保险产品的“保本”优势提升：理财产品全面净值化转型后，

储蓄类保险产品锁定收益率/保底+浮动模式与部分银行客户较低的风险投资偏好相契合。2）

保险公司对于银保渠道的重视程度提升：人身险步入转型期后，代理人渠道业绩表现承压，增

员难问题给渠道新客获客带来一定难度，险企对银保渠道的关注度显著提升，希望通过发展银

保渠道贡献业绩增量。 

银行代销保险业务在客户资源及渠道方面具有明显优势：1）客户资源丰富：我国银行客户

数规模庞大，与其他金融机构相较，客户关系更为密切，为保险销售奠定良好基础。2）网点布

局广阔：由于保险产品较为复杂，对线下销售的需求较高，银行网点数目众多，对全国各省市

实现有效覆盖；3）储蓄类产品契合客户需求：资管新规落地后，银行理财产品实现全面净值化

转型。受市场波动影响，22Q4 部分低风险理财产品出现净值下跌甚至“破净”现象，导致客

户对银行理财产品“保本”的预期出现一定调整，在市场波动的态势之下，以增额终身寿险为

代表的保险产品锁定收益的“保本”属性优势凸显，有效满足银行客户资产配置需求。 

NBV贡献稳步提升，成为行业转型期业务增长的中坚力量。2022 年阳光人寿银保渠道实

现 NBV 17.97 亿元，yoy+20.0%，NBV 贡献占比达 59.5%，显著高于其他上市险企，业务结

构独具特色。具体来看，1）量：新单保费 yoy+1.8%至 283.59 亿元，2019-2022 年 CAGR

达 8.4%；新单贡献占比保持高位，2019-2022 年占比均值达 79.3%。2023H1 受优化业务结

构、压降趸交规模（yoy-54.1%)影响，渠道新单保费 yoy-16.0%至 163.37 亿元。2）价：我

们使用 NBV/新单作为渠道 NBVM 的近似估计，2021 年/2022 年/2023H1 银保渠道 NBVM
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分别达 5.4%/6.3%/10.3%，呈稳步提升态势，我们预计主要受益于渠道新单交期结构改善及产

品结构优化。 

图 28：阳光人寿银保渠道保费、同比及贡献占比  图 29：阳光人寿银保渠道新单、同比及贡献占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 30：阳光人寿银保渠道 NBV、同比及贡献占比  图 31：阳光人寿银保渠道 NBVM 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；NBVM 使用 NBV/

新单近似估计 

持续压降趸交业务，新单结构显著改善，聚焦长期、价值的经营战略成效显现。1）交期结

构持续改善：公 司有 序 压 降 趸交 规 模 ，2022 年 银 保 渠 道实 现 长 险 期交 新 单/ 趸 交 保费

113.11/170.48 亿元，yoy+14.9%/-5.3%，2019-2022 年 CAGR 分别达 34.4%/-1.1%，长险

期交新单贡献占比较 2019 年水平提升 19.0pct 至 39.9%，交期结构显著优化。2023H1 期缴

新单、趸交表现进一步分化，yoy+51.6%/-54.1%，期缴保费贡献占比进一步升至 65.1%。2）

长期贡献占比提升：从长险交期结构来看，2021 年长险 5 年期以内/5-10 年/10-20 年/20 年

以上期缴新单分别达 64.28/33.58/0.17/0.44 亿元，占比分别达 65.3% / 34.1% / 0.2% / 0.4%；

公司持续优化长险交期结构，5 年以上期缴新单占比由 2019 年的 25.3%升至 2021 年的 34.7%，

2022H1 在此基础上进一步提升 1.6pct 至 36.3%。 

渠道基建完备，网均产能稳步提升。阳光人寿持续深化网点精细化经营，夯实价值网点经

营能力，通过严选优增提升协销队伍质态及产能，根据公司财报，截至 2022 年 6 月末，银保

渠道销售人员数目达 5414 人，较 2021 年水平提升 0.5%；销售网点数目达 27.62 万家，较

2021 年末减少 4885 家，但网均产能提升助力渠道业务增长，2022 年银保渠道网均产能
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yoy+24.7%至约 6.6 万元，队伍人均产能约 12 万元，yoy+15.7%；23H1 银保渠道网均产能

延续增长态势，同比增长 31%至约 9.4 万元，队伍人均产能约 19 万元，yoy+36.3%。 

 

图 32：阳光人寿银保渠道新单保费交期结构  图 33：阳光人寿银保渠道期交新单保费收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；最新可得公开数据 

 

图 34：阳光人寿银保渠道分产品保费收入结构  图 35：阳光人寿银保渠道网点数目及销售人员人数 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

监管推动银保渠道“报行合一”，渠道手续费大幅下降。根据监管规定，一家银行只能与

三家保险公司合作进行产品代销，银行在选择合作方时关注的核心因素为产品手续费率及产品

销售的难易度（更青睐返本早、IRR 高的产品）。银、保双方资源禀赋的差异及近期中小险企

由于行业转型阶段性暂停个险渠道，导致行业竞争趋于激烈（3/5/10 年期缴保险的银行代销佣

金率自律上限约为 9%/14%/18%，“报行合一“前，3 年期缴保险实际佣金率约为 12%-25%

不等，更长期限的产品可能超 40%)。2023 年 8 月下旬，金管局向多家人身险公司下发《关于

规范银行代理渠道保险产品的通知》，强调保险产品在设计时，审慎合理确定费用假设；备案

时，在产品精算报告中明确说明费用假设、费用结构，并列示佣金上限；支付时，佣金等实际

费用应与备案材料保持一致。 

“报行合一”后，预计量价齐升有望助力银保渠道NBV持续增长。“报行合一”落地前，

银保渠道多定位为成本中心，在代理人渠道阶段性承压、险企对于银保渠道的关注度显著提升

态势之下，部分公司在签约手续费的基础上通过其他形式提升费用投放，以提高公司在银行选
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择合作伙伴、销售产品时的排位，逐步形成“劣币驱逐良币”的态势。“报行合一“的经营逻

辑下，销售费用的激进投放得到遏制，渠道有望从成本中心转为盈利中心。根据金管局披露的

数据，“报行合一”落地后，渠道手续费率降幅达 30%，预计行业竞争的核心有望逐步回归到

业务本源，即产品的客户利益及服务质量。作为传统优势渠道，我们认为下阶段公司银保渠道

有望实现量价齐升，助力 NBV 持续增长： 

1）量：新单规模有望持续增长。从客户需求的角度来看，近期银行进一步调降存款利率，

3/5 年期定期存款挂牌利率（整存整取）分别为 1.95%/2%，较此前下降 25 个基点；储蓄型主

力产品增额终身寿险、分红险产品预定利率分别为 3%/2.5%，产品的相对优势有望进一步凸显。

从银行业务推动的角度来看，在息差收窄压力下，银行中收占比虽然较低，但业务的成长潜力

较大，有望持续贡献业绩增量，对代销业务的关注度有望保持长期提升态势，新形势下“以量

补价”或将为应对降费的主要策略，有望助力银保渠道新单保费持续提升。 

2）价：银保渠道NBVM有望持续提升。从渠道成本来看，“报行合一”影响了利益相关

方的蛋糕分配结构，销售费用的降幅有望在客户利益及渠道利润间进行重新分配，我们预计渠

道 NBVM 有望实现提升。 

2.2代理人渠道：预计改革成效显现助力NBV提升  

聚焦客需，“一身两翼”策略推动下，分层经营模式初显成效。阳光人寿聚焦高质量转型

发展，实施差异化管理与队伍分层经营，提升队伍分客群经营能力，致力于打造与客群相匹配

的代理人团队。在历经两年代理人队伍转型带来的负增长后，受益于储蓄型险种热销，2022

年代理人渠道新单保费增速转正，同比增长 6.7%至 35.53 亿元，2019-2022 年 CAGR 为-8.6%；

其中，长险期缴、长险趸交、短险占比分别为 18.6%/1.4%/2.5%，yoy+0.3pct/+0.5pct/-0.4pct，

结构较为稳定。2023H1 需求、供给双向改善态势下，代理人渠道新单保费收入同比高增 58.9%

至 33.47 亿元，主要受益于储蓄型产品需求旺盛及 Q2 预定利率切换预期推动需求前置释放，

新单贡献占比较 2022 年水平提升 5.3pct 至 15.5%；其中，长险期缴、长险趸交、短险占比分

别为 27.7%/1.2%/1.8%，较 22 年末+9.11pct/-0.24pct/-0.68pct。 

 

图 36：阳光人寿代理人渠道保费、同比增速及占比  图 37：阳光人寿代理人渠道新单、同比增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 38：阳光人寿代理人渠道 NBV、同比及贡献占比  图 39：阳光人寿代理人渠道 NBVM 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；使用 NBV/新单保费

近似测算 

 

图 40：阳光人寿代理人渠道新单保费收入结构  图 41：阳光人寿代理人渠道期交新单保费收入结构 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

代理人渠道改革成效显著，队伍规模降幅可控、产能显著提升。自 2020 年以来，阳光人

寿从客户需求角度出发，根据客群分层实施中心城市、省会城区突破项目，在一、二线城市打

造一支可服务于中高净值客群的精英销售队伍。根据公司财报，截至 2022 年末，精英销售队

伍规模超千人，大专及以上学历占比超过 80%，人均产能约 3.0 万元，是公司整体代理人队伍

的 2.1 倍。截至 2023 年 6 月末，代理人渠道月均人力达 5.53 万人，较 2022 年末水平-12.1%，

降幅相对可控；23H1 月均活动率 为 18.9%，与去年同期持平；人均产能 达 2.58 万元，

yoy+63.0%。 
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图 42：阳光人寿代理人渠道月均人力及月均活动率  图 43：阳光人寿代理人月人均产能、月人均件数 

 

 

 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究，2022 年未披露月均

（活动）人均新单件数 

 

图 44：上市险企代理人队伍规模同比增速   图 45：上市险企 2022年人均产能及同比表现 

 

 

 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究；其中 23H1 为较

22 年末水平变化值 

 资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

 

3. 财产险：量价齐升，承保利润有望延续改善趋势 

财险保费及市占率同比微降，车险为收入的主要来源。公司主要通过子公司阳光财险经营

财险业务，为客户提供涵盖机动车辆险、意外伤害和短期健康险、保证险、责任险、农业险和

企业财产险等产品。2022 年阳光财险实现原保费收入 403.76 亿元，yoy-0.38%，2019-2022

年 CAGR 达 0.73% ； 其 中 ， 车 险 / 非 车 险 分 别 实 现 保 费 收 入 246.3/157.46 亿 元 ，

yoy+6.27%/-9.27%，2019-2022 年 CAGR 分别为 0.07%/1.89%。车险综改后，财险行业集

中度进一步提升，2022 年 CR3 增至 64.62%，阳光财险市占率 2.72%，受产品结构调整影响，

同比略降 0.25pct，位居行业第七。2023H1 阳光财险原保费收入 yoy+5.1%至 219.29 亿元；

其中，车险保费收入 128.76 亿元（yoy+3%），非车业务保费收入 90.53 亿元（yoy+8.4%)。  
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表 4：2022 年财产险公司市占率 TOP10（保费收入口径） 

排名 财产险公司 保费收入（亿元） 市场份额 

1 人保财险 4875 32.79% 

2 平安产险 2981 20.05% 

3 太保财险 1704 11.46% 

4 国寿财险 983 6.61% 

5 中华联合 603 4.06% 

6 大地财险 461 3.10% 

7 阳光财险 404 2.72% 

8 太平财险 287 1.93% 

9 众安财产 236 1.59% 

10 华安财险 167 1.12% 

行业 14867 100.00% 

资料来源：各公司公告、金管局，申万宏源研究 

 
 

图 46：阳光财险保费收入及同比  图 47：阳光财险保费结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 48：阳光财险保费市占率表现 

 

资料来源：公司公告、金管局，申万宏源研究 
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多措并举降本增效，费用率稳步下降，综合成本率显著优化。2022 年受益于天时、地利、

人和，阳光财险综合成本率同比-5.2pct 至 99.9%，实现自 2019 年以来首次承保盈利；其中，

费用率同比-3.6pct 至 34.9%，较 2019 年水平降幅达 8.3pct，赔付率同比下降 1.6pct 至 65%。

2023H1 阳光财险综合成本率持续优化，同比下降 0.3pct 至 98.5%。 

图 49：阳光财险费用率、赔付率表现  图 50：阳光财险车险、非车险综合成本率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

保费、综合成本率双向优化，推动承保利润显著改善。2022 年阳光财险实现承保利润 0.42

亿元，实现扭亏为盈；细分业务结构来看，车险承保利润达 6.32 亿元，为公司承保盈利的核心

驱动力；非车险承保利润为-5.9 亿元，其中保证险、意外及健康险、责任险、企财险以及其他

险种分别贡献承保利润-6.13/3.6/-0.63/-0.9/-1.84 亿元，意外及健康保险实现承保盈利，仍具

有较大优化空间。从利润结构来看，2022 年承保利润占税前利润比重为 2.34%，同比大幅增

长，但仍然处于低位，主因在于综改后车险综合成本率及保费双弱，非车险竞争加剧，法人业

务拖累综合成本率表现。受益于保费增速回暖、综合成本率进一步压降，2023H1 公司承保利

润在 2022 年的基础上进一步改善至 3.18 亿元。 

 

图 51：阳光财险承保利润（亿元）  图 52：2023H1 阳光财险分产品承保利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 53：2023H1 上市财险公司承保利润对比（亿元）  图 54：阳光财险税前利润结构 

 

 

 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3.1 车险：保费收入稳健增长，COR大幅优化 

车险保费收入回升，综合成本率下降，为承保利润改善的核心驱动力。2020 年 9 月车险

综改落地，降保费、增保额导向下，保费收入出现行业性下降。2022 年公司车险保费收入 246.3

亿元，同比增速转正（yoy+6.27%），占财产保费收入的 61%；综合成本率 yoy-15.3pct 至

97.4%，实现承保利润 6.32 亿元，为盈利能力提升的中坚力量。公司主动优化业务架构，持续

深化个人客户经营，积极拓宽战略性业务板块，2022 年优质业务家用车保费增速达 7.5%，在

车险业务中占比提升 0.7pct，成长性业务新能源车保费增速达 97.1%，在车险业务中占比提升

3.3pct；2023H1 业务结构持续改善，家用车保费增速达 9.5%，高于车险业务整体增速，新能

源车保费增速 80.3%，占比提升 3.7 个百分点。 

 

图 55：车险分险种保费收入  图 56：车险综合成本率表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

深挖业务场景创新，优化风险识别与产品定价。2009 年，阳光财险研发出了中国财险业内

第一张“车险生命表”，运用数据分析及数字化工具，提升风险识别能力、运营效能和定价水

平。随后，公司将传统车险定价模型融合人工智能、大数据技术，升级形成“车险智能生命表”

管理体系，并自 2021 年下半年全面落地实施，实现“一人一车一价”。2022 年，阳光财险持

续深化车险智能生命表工程落地，融合车险经营与精算技术，致力于提升定价准确性和资源分
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配科学性，我们预计在监管进一步严控车险销售费用投放、公司主动优化业务结构、控制业务

风险态势之下，车险承保利润有望持续改善。 

3.2 非车险：承保利润大幅改善，盈利能力有望提升 

受业务结构调整影响，近年来非车险保费略有波动，保证险、意健险为保费收入的主要来

源。2022 年公司实现非车险保费收入 157.46 亿元，yoy-9.27%，2019-2022 年 CAGR达 1.9%；

其 中 ， 保 证 险 、 意 外 及 健 康 险 、 责 任 险 、 企 业 财 产 险 和 其 他 险 种 保 费 收 入 分 别 为

58.16/47.75/22.62/10.47/18.46 亿元，yoy-21.37%/-5.39%/ +10.07%/+15.69%/+7.89%，

保证险及意健险贡献非车险保费收入的 67.26%，yoy-4.44pct，主因为公司主动优化业务结构，

收紧高风险融资性保证险的业务规模。2023H1 非车险保费收入 yoy+8.4%至 90.53 亿元；其

中 ， 意 健 险 、 保 证 险 、 责 任 险 、 货 物 运 输 保 险 和 其 他 险 种 保 费 收 入 分 别 为 30.81 / 

17.38/16.12/11.29/14.93 亿元，yoy+26.3%/-45.1%/+40.9%/+214.5%/+20.2%。 

图 57：阳光财险非车险保费收入及同比增速  图 58：阳光财险非车险分险种保费收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

优结构、降成本、控风险策略成效显现，非车险综合成本率显著改善。车险综改影响下，

竞争外溢至非车险业务，致使近年来非车险综合成本率显著承压。公司多措并举提升非车险承

保盈利能力：1）优结构：基于宏观形势判断主动优化业务结构，收紧准入标准，压降高风险保

证险业务规模，2022 年保证险保费收入 yoy-21.4%；2）降成本：着力提升非车产品及风险服

务方案的定价能力，持续以数据积累为核心，研究建立分险类和个体风险的精准识别与量化评

估模型，建立以非车数据生命表为核心的经营体系；3）控风险：积极推动以风险管理服务为切

入点的“伙伴行动”商业模式落地，夯实非车高质量发展基础。多措并举态势下，2023H1 非

车险综合成本率降至 98.7%，实现承保利润 2.16 亿元，意健险、保证险及责任险综合成本率分

别为 94.8%/99.5%/98.3%，均实现承保 盈利； 货物运 输险及 其他险种 综合成 本率分 别为

103.3%/103.5%。 
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图 59：阳光财险非车险分险种保费增速  图 60：阳光财险非车险细分险种综合成本率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 61：2022 年阳光财险非车险承保表现  图 62：2023H1阳光财险非车险承保表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

4. 投资端：收益率表现稳健，第三方业务占比较高 

4.1 投资表现稳健，债券占比提升 

投资资产规模稳步提升，收益表现相对稳健。截至 2023 年 6 月末，阳光保险投资资产余

额为 4665.95 亿元，较上年末+12.4%。投资表现相对稳健，2019-2022 年公司净/总投资收

益率均值分别为 4.93%/5.68%，位居行业前列；2023H1 受市场波动及会计准则切换影响，年

化总投资收益率和净投资收益率分别为 3.5%/3.4%，yoy-0.6pct/-0.8pct。从内含价值变动的

角度来看，虽然近年来受市场及投资项目表现影响，内含价值变动中投资经验偏差出现一定波

动，但 2020-2022 年累计实现 16.23 亿元的正贡献，是上市险企中唯一实现正贡献的公司，

在一定程度上体现出投资能力对于价值增长的积极作用。 
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图 63：阳光保险总投资资产余额及同比  图 64：上市险企净投资收益率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；其中 23H1 为较  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 65：上市险企总投资收益率  图 66：上市险企 EV变动中投资经验偏差（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；23H1 数据已年化  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

投资资产配置方面，近年来公司持续增配固收类资产。公司聚焦资、负匹配管理的核心原

则，大类资产配置中固定收益类资产占据主导，2019-2022 年固收类资产保持在 60%以上，

但低于同业平均；整体来看，公司的投资资产体量在上市险企中较小，预计资产配置的灵活性

更强。截至 2023 年 6 月末，公司投资资产中固定收益 / 权益 / 联营及合营企业投资 / 投资

性房地产 /现金、现金等价物及其他资产占比分别达 70.0% / 21.0% / 2.3% / 2.3% / 4.3%，

较上年末水平分别+2.9pct / -1.3pct / -0.2pct / +0.1pct / -1.5pct。 
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图 67：阳光保险投资资产配置结构  图 68：截至 2023 年 6 月末，上市险企投资资产配置 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：各公司公告，申万宏源研究 

固定收益资产方面，公司基于资、负匹配原则增配长久期债券。截至 2023 年 6 月末，公

司固收类投资资产中债券/理财产品投资/其他债权投资/定期存款占比分别达 74.7% / 15.8% / 

7.6% / 1.9%；其中，债券占比呈波动提升态势，较 2019 年水平提升 18.1pct。公司对信用风

险持审慎态度，所持债权投资计划和信托计划信用评级 94.3%为 AAA。 

权益投资方面，股票资产占比保持较高水平。截至 2023 年 6 月末，权益类金融资产投资

规模为 979.5 亿元，占总投资资产的 21.0%，较上年末下降 1.3pct；其中，股票和权益型基金

占总投资资产的 13.2%。公司重视对现金分红收益率较高的价值股和可持续增长的优质成长股

的投资，有效平衡新会计准则下市场波动及投资收益对利润的影响，截至 6 月末，以公允价值

计量且其变动计入其他综合收益的权益工具规模为 321.61 亿元，占权益资产总规模的 32.8%；

其中，上市股票规模为 304.16 亿元，占股票总规模的 54.2%。 

 

图 69：阳光保险投资资产中固定收益类资产结构  图 70：阳光保险投资资产中权益类资产结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；23H1 固收投资资产

分类有调整 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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4.2 阳光资管发展迅速，第三方资产占比较高 

在受托管理集团内保险资金的同时，阳光资管大力发展第三方资产管理业务。阳光资管在

资产管理及投资领域多线并进，目前已具备信用风险管理、股票投资、衍生品运用、债权投资

计划产品、股权投资计划产品、境外投资境内受托人、组合类产品发行等完备的投资管理能力

与资格。阳光资管营收、净利润整体表现稳健，2022 年规模分别达 13.13 亿元/8.06 亿元，

2017-2022 年 CAGR 分别达 4.57%/11.82%。截至 2023 年 6 月末，阳光保险委托阳光资管进

行管理的投资资产余额占总投资余额的 82.2%，较上年末水平+2.5pct。阳光资管受托管理资

产规模达 7500.9 亿元，较 22 年末下降 0.9%；其中，受托管理第三方资产规模 3664.9 亿元，

受主动优化调整产品结构影响，较上年末下降 11.7%；占公司管理资产规模的 48.9%，处于较

高水平，在侧面显示出市场对于公司投资能力的认可。 

图 71：阳光资管营业收入及同比  图 72：阳光资管净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 73：阳光保险委托阳光资管管理的投资余额占比  图 74：阳光资管受托管理资产结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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5. 盈利预测与估值分析 

5.1 盈利预测：预计 23-25年归母净利润同比+0.7% / +26.8% 

/ +29.2% 

1）人身险方面，供、需双向改善态势下，业务的成长性有望持续显现，我们预计 2023-2025

年人身保费收入 yoy+7.1% / +9.9% / +11.3%，新单保费收入 yoy -4.5% / +1.7% / +6.7%。 

2）财险方面，我们预计 2023-2025 年保费收入 yoy+8.4%/+6.5%/+7.1%。车险方面，预计

后续头部险企的市占率仍有提升空间，车均保费有望稳中有升，预计 2023-2025 年车险保费收

入 yoy+6.5%/+5.0%/+6.0% 。 非 车方 面 ， 随 着 业 务结 构 调 整 逐 步 到 位， 预 计 非 车 业 务

2023-2025 年保费收入 yoy+10.1%/+8.6%/+8.8%。 

我们预计原会计准则下，公司 2023-2025 年总收入分别达 1376.78/1505.80/1651.19 亿元，

同比分别+7.1%/+9.4%/+9.7%；2023-2025 年归母净利润分别达 49.14 / 62.29 / 80.48 亿

元，同比+0.7% / +26.8% / +29.2%；集团内含价值为 1090.95/1179.88/1309.28 亿元，同

比+7.7%/+8.2%/+11.0%。 

5.2 估值分析：测算公司价值为 649.37 亿元，目标价为 5.74

港元/股 

由于公司的业务规模、业绩表现与其他上市存在较大差异，我们采用绝对估值法测算公

司价值。模型假设方面：1）折现率：参考公司精算假设，我们将 NBV 折现率定为 11%；2）

NBV表现：我们采用分段的方式预测 NBV 表现，随着交期结构的调整到位，预计 2023-2025

年新单保费增速分别为-4.5% / +1.7% / +6.7%，销售费用管控+产品及交期结构优化态势下，

NBVM 有望稳中有升，预计 2023-2025 年 NBVM 分别为 11.5%/12.5%/12.5%，对应

2023-2025 年 NBV 增速分别达 26.9%/10.5%/6.7%。随着供给侧改革持续推进、改革成效

逐步显现，2026-2030 年 NBV 有望步入稳健增长期，预计区间增速为 5%，2030 年后保守

估计公司 NBV 永续增长率接近长期无风险收益率（截至 2024 年 1 月 3 日，根据 Choice 数

据，50 年国债收益率为 2.93%），假设为 3%；3）内含价值折价：考虑内含价值的不透明性，

给予其 75%的折价（反映精算模型的不透明性、市场对于下阶段潜在利差损的担忧及资产端

风险暴露），测算 2024 年公司价值为 649.37 亿元，对应目标价为 5.74 港元/股，对应 2024

年 0.51 倍 P/EV 的估值。 
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图 75：阳光保险绝对估值测算 

 
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV 

寿险折现因子 100.0% 90.1% 81.2% 73.1% 65.9% 59.3% 53.5% 48.2% 48.2% 

寿险 NBV(折现后） 3,829  3,812  3,663  3,465  3,278  3,101  2,933  2,775  27,747  

未来寿险 NBV 加总（折现后） 50,774  52,128  53,349  54,478  55,494  56,373  57,088  57,607  
 

阳光人寿内含价值 79,803  85,700  95,340  105,819  117,196  129,520  142,878  157,349    

阳光人寿评估价值 130,577  137,828  148,689  160,297  172,690  185,893  199,966  214,956  
 

集团持有寿险业务股份比例 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999%   

寿险业务评估价值(考虑 EV 折价及集团持有比例） 32,644  41,348  44,607  48,089  51,807  55,768  59,990  64,487  
 

                    

阳光产险（及其他业务）调整后净资产 30,635  33,698  37,068  40,775  44,852  49,338  54,272  59,699  
 

P/B 0.70  0.70  0.70  0.70  0.70  0.70  0.70  0.70    

集团持有财险业务股份比例 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

阳光财险及其他业务评估价值（考虑集团持有比例） 21,444  23,589  25,948  28,542  31,397  34,536  37,990  41,789    

          

阳光集团内含价值（考虑集团持有比例） 109,095  117,988  130,928  145,040  160,417  177,143  195,350  215,158    

阳光集团评估价值（考虑集团持有比例） 54,089  64,937  70,554  76,632  83,204  90,304  97,980  106,276  
 

股本（百万股） 11502 11502 11502 11502 11502 11502 11502 11502   

每股评估价值（阳光保险） 5.34  5.74  6.24  6.79  7.39  8.03  8.73  9.49  
 

集团 PEV（评估价值） 0.51  0.51  0.50  0.49  0.48  0.47  0.47  0.46    
 

资料来源：iFind，申万宏源研究，截至 2024 年 1 月 3 日 

 

6. 投资分析意见 

公司核心竞争优势清晰，经营 alpha有望持续显现。公司战略布局前瞻性强，分散、多元

化的股权结构为市场化经营奠定基础；创始人履历横跨财险、监管、保险集团公司，近 40 年

的从业经验有望为下阶段发展指明航向；核心管理层多数自公司创业伊始加入，深耕市场多年，

深度融入公司发展理念及价值观，有助于经营自上而下地坚持长期主义；联席 CEO 机制助力集

约功能板块的集中管理，提升决策效率；员工持股计划有效绑定核心员工及公司利益，助力人

员留存。 

“一聚三强”战略布局引导下，公司在行业转型期表现亮眼，为下阶段业务增长夯实基本

盘：1）价值创造能力优势显著，过去两年 NBV 持续逆势正增长，23H1 在高基数下实现同比

高增，在行业转型态势下业绩展现出较强韧性。“报行合一”落地后，传统优势渠道银保渠道

有望迎来量价齐升；个险改革持续推进，队伍稳量提质态势下 NBV 有望步入增长区间；2）持

续推进财险经营转型，公司持续优化产品结构、提升定价能力、强化成本管控，有望助力综合

成本率持续改善，拉长期限来看，量价齐升有望推动承保盈利能力持续优化；3）投资表现相对

稳健，过去三年总投资收益率位居行业前列。 

行业发展 beta+经营 alpha双轮驱动态势之下，我们持续看好寿险价值的长期成长性及财

险承保盈利能力的改善趋势，公司已将申请纳入港股通提上日程，未来流动性及关注度有望进

一步提升。截至 2024 年 1 月 3 日，公司股价对应 PEV（24E）为 0.36x，首次覆盖给予“买入”

评级，2024 年目标价为 5.74 港元/股。 
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7. 风险提示 

政策趋严风险：监管政策对险企经营表现产生较大影响，如下阶段监管对销售宣传、产品形态

等要求趋严，将给公司业务开展带来一定压力。 

利率下行风险：险企投资久期长，固收类产品占比较高，如长端利率下行，险企投资端预计将

承压。 

市场波动风险：权益类资产为险资资产配置的重要组成成分，市场波动将对投资端带来一定影

响，叠加公司于 2023 年正式实施 IFRS9 及 IFRS17，分类为以公允价值计量且其变动计入当期

损益的权益资产占比提升，市场波动对利润表现的影响进一步增强。 

港股市场遭遇极端行情：近期地缘政治问题等外部扰动因素频发，作为港股上市公司，如港股

市场遭遇极端行情，预计会对公司估值带来一定负面影响。 

  



 

October 12, 2010 Building Materials | Company Research 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                                            33  

January 12,2015 Food, Beverage & Tobacco | Company 
Research 

  

 

公司研究 

 

 

财务摘要 

阳光保险合并损益表预测  
百万元，百万股 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 

总保费收入 101759 108740 117002 127110 139548 

减：分出保费 -3404 -3844 -4088 -4418 -4820 

净保费收入 98355 104896 112915 122692 134728 

提取未到期责任准备金 -1073 310 -1251 -1132 -1149 

已赚保费 97282 105206 111664 121560 133579 

投资收益 17096 19188 21,226 23,928 26,108 

应占联营企业和合营企业收益及亏损 2319 864 1289 1431 1589 

其他收入 3272 3320 3486 3660 3843 

收入合计 119969 128578 137665 150580 165119 

保户给付及赔款净额：        

已付寿险死亡及其他给付 -12447 -32121 -33088 -35525 -39548 

已发生赔款支出 -26630 -26143 -27990 -29851 -32028 

长期人身保险合同负债增加额 -38604 -29167 -28890 -31518 -32741 

保单红利支出 -2144 -2440 -3292 -4115 -4719 

投资合同账户利息支出 -3470 -3832 -4868 -5879 -7131 

手续费及佣金支出 -11752 -11198 -13345 -14498 -15914 

财务费用 -1341 -1148 -1471 -1636 -1825 

其他业务及管理费用 -17856 -17317 -19560 -21015 -22758 

给付、赔款及费用合计 -114244 -123366 -132503 -144036 -156664 

税前利润 5725 5212 5162 6544 8455 

所得税 295 -197 -113 -144 -186 

净利润 6020 5015 5049 6400 8269 

归属于：      

母公司股东 5883 4881 4914 6229 8048  
资料来源：公司公告、申万宏源研究，原会计准则口径 
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阳光保险合并资产负债表预测  

（人民币百万元） 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 

物业及设备 18306 18938 19317 19703 20097 

使用权资产 3298 3051 2990 2930 2872 

投资性房地产 9372 9085 9647 10708 11886 

联营企业和合营企业投资 28795 16136 19041 21135 23460 

持有至到期金融资产 84093 114704 114394 126977 140945 

贷款及应收款项类投资 31191 35288 43583 45961 52177 

定期存款 22401 22383 23801 26419 29325 

存出资本保证金 5418 5418 6649 7381 8193 

可供出售金融资产 159501 169469 190407 211351 234600 

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 12161 20455 23373 25944 28798 

买入返售证券 18618 7375 8850 10620 12744 

保户质押贷款 10464 11077 12841 14254 15822 

应收利息 3128 3786 3975 4174 4383 

应收保费 15489 14825 17233 18466 19951 

再保险资产 3391 3918 4627 5465 6455 

投资合同保户账户资产 322 297 312 327 344 

递延所得税资产 864 2501 2501 2501 2501 

其他资产 8147 9197 9651 10127 10626 

现金及短期存款 6664 17454 13071 14199 18181 

资产总计 441623 485357 526263 578644 643358 

保险合同负债 238976 268386 295515 329128 364046 

投资合同负债 86239 93892 104578 116481 129738 

应付保单红利 4150 5834 6486 8106 9297 

租赁负债 922 782 743 706 670 

应付债券 12923 12125 11519 10943 10396 

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债 2432 4546 5001 5501 6051 

卖出回购证券 12106 17419 16558 17698 27281 

保险应付款 2601 2722 2699 2681 2675.75 

应付所得税 181 209 219 230 242 

预收保费 4515 3854 4619 5017 5508 

递延所得税负债 192 61 55 49 44 

其他负债 17170 13508 13463 13419 13374 

负债合计 382407 423338 461456 509959 569325 

股本 10351 11502 11502 11502 11502 

储备 29646 29306 -33301  -35668  -38725  

留存收益 18011 19933 21799 24166 27223 

归属于母公司股东权益合计 58008 60741 63,097 66,340 70,843 

非控制性权益 1208 1278 1711 2346 3191 

权益合计 59216 62019 64808 68686 74034 

负债及权益总计 441623 485357 526263 578644 643358 
 
资料来源：公司公告、申万宏源研究，原会计准则口径 
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