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市场数据 
 
收盘价(港元) 3.17 

一年最低/最高价 2.16/4.64 

市净率(倍) 0.60 

港股流通市值(百万港

元) 
11,027.70 

 
 

基础数据 
 
每股净资产(元) 5.26 

资产负债率(%) 87.97 

总股本(百万股) 11,501.52 

流通股本(百万股) 3,478.77  
 

相关研究 
 
《阳光保险(06963.HK:)：2023 年年报

点评：价值增速领跑，新阳光战略深

化》 

2024-03-26 

《阳光保险(06963.HK:)：2023 年中报

点评：利润增速优于同业，业务结构

改善向头部梯队靠拢》 

2023-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归母净利润（百万元） 4,494 3,738 6,940 7,347 7,917 

同比 -23.6% -16.8% 85.7% 5.9% 7.8% 

新业务价值（百万元）  2,493   3,596   4,478   4,822   5,193  

同比 0.1% 44.2% 24.5% 7.7% 7.7% 

每股内含价值（元/股） 8.80 9.05 9.92 10.85 11.74 

P/EV 0.33 0.32 0.29 0.27 0.25   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：阳光保险披露 1H24 中报：实现总保费收入 764.6 亿元，同比增
长 12.8%。实现保险服务收入 314.9 亿元，同比增长 4.4%；归母净利润
31.4 亿元，同比增长 8.6%；年化 ROE 同比上升 1.5 个 pct.至 10.4%，期
末集团/寿险 EV 较年初增速达 8.2%和 18.1%。业绩表现略超预期，投
资收益改善带动业绩回暖。 

 寿险新业务价值（NBV）增速预计连续三年好于 A+H 上市同业平均，
价值率大幅跃升至同业平均水平。1H24 阳光人寿实现 NBV 达 37.5 亿
元，同比增长 39.9%，绝对金额已超过 2023 年全年 36.0 亿元水平，归
因来看：1）1H24 新单保费同比下滑 9.0%，但 Margin 同比大幅提升 11.9

个 pct.至 30.3%，得益于产品和渠道结构优化，分红险同比增长 19.9%；
2）分渠道来看，个险新单同比大幅增长 15.7%，Margin 提升至 37.4%

（1H23：29.9%），银保新单同比下滑 16.9%，但 Margin 大幅提升至 26.3%

（1H23：15.0%）。1H24 个险和银保新单贡献占比达 19.8%和 69.3%

（1H23：15.5%和 75.8%），价值贡献占比达 35.8%和 58.8%（1H23：33.9%

和 62.6%）。1H24 阳光人寿实现新准则下净利润 27.66 亿元，同比增长
14.0%，投资收益同比改善是主要原因。1H24 末寿险 CSM 较年初增长
7.5%（平安：+0.8%，太平：+2.0%），优于同业主要得益于疫后公司新
业务贡献较快回暖以及银保渠道受益于报行合一费用精细化管理所致。
公司个险以稳健发展为主题，强化基层机构经营能力，强化队伍基础内
功，深耕差异化经营管理模式，优化分客群经营策略，实现「一身」（传
统营销）稳健向好，有效人力企稳回升；「两翼」（精英队伍+职域营销）
价值发展模式实现突破，价值贡献能力明显提升。 

 赔付率拖累财险。1H24阳光财险实现净利润 5.05亿元，同比下降 38.0%，
主要系总投资收益同比减少 23.8%且承保综合成本率（COR）同比上升
0.9 个 pct.至 99.1%。归因来看：1）费用率下行 0.5pct，赔付率上升 1.4pct.，
系暴雪、冻雨、超强台风等极端自然灾害影响所致，且灾害主要集中于
保费规模集中度较高的地区；2）分险种来看，车险 COR 为 99.7%（1H23：
98.3%），贡献承保利润 0.46 亿元，家用车保费在车险中占比同比提升
1.5 个 pct.至 62.4%；非车险 COR 为 98.5%（1H23：98.7%），以生命表
应用逐步提升非车险的风险定价能力与市场拓展能力。 

 新准则下综合投资收益大幅改善。1H24 集团净/总/综合投资收益率达
3.8%/3.6%/7.2%，分别同比+0.4/+0.1/+2.3pct.，综合投资收益改善得益
于 1H24集团 FVOCI权益工具浮盈达 51.16亿元所致（1H23：8.61亿元）。
受可转损益的保险合同金融变动-138.15 亿元影响，期末归母综合收益
下降至 19.52 亿元（1H23：29.10 亿元），仍需关注资产负债匹配压力。 

 盈利预测与投资评级：NBV 超越上年全年绝对额，Margin 已达同业平
均。因持续低利率环境，下调盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润为
69、73 和 79 亿元（原预测 72、76 和 81 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场持续下行，银保渠道护城河不稳定 
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表1：阳光保险预测利润表 

单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 55,738 59,900 111,218 117,726 126,871 

利息收入 不適用 9,894 18,370 19,445 20,956 

投资收益 18,681 5,348 9,930 10,511 11,327 

应占联营企业和合营企业收益及亏损 313 -216 -401 -425 -457 

其他收入 2,837 3,298 6,123 6,482 6,985 

收入合计 77,569 78,224 145,240 153,739 165,682 

保险服务费用 -53,887 -56,892 -105,633 -111,814 -120,500 

分出保费的分摊 -2,247 -2,174 -4,037 -4,273 -4,605 

减：摊回保险服务费用 2,118 2,604 4,835 5,118 5,515 

承保财务损益 -13,176 -8,900 -16,525 -17,492 -18,851 

减：分出再保险财务损益 91 117 217 230 248 

预期信用损失 不適用 -364 -676 -715 -771 

财务费用 -990 -1,127 -2,093 -2,215 -2,387 

其他业务及管理费用 -4,673 -5,714 -10,609 -11,230 -12,103 

费用合计 -72,764 -72,450 -134,520 -142,391 -153,453 

税前利润 4,805 5,774 10,721 11,348 12,230 

所得税 -177 -1,908 -3,543 -3,750 -4,041 

净利润 4,628 3,866 7,178 7,598 8,188 

归属于：      

母公司股东 4,494 3,738 6,940 7,347 7,917 

非控制性权益 134 128 238 252 271 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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