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市场数据 

总股本(亿股) 109.32 

总市值(亿元港币)： 6805.20 

一年最低/最高(元港币)： 45.25/74.6 

近 3 月换手率： 36.2% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.1 0.6 -25.3 

绝对 -13.8 21.6 -6.3 

资料来源：Wind 
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营运利润稳健增长，新业务价值创历史
新高——友邦保险（1299.HK）2024 年半
年报点评（2024-08-25） 

新业务价值创季度新高，股份回购计划
新增 20亿美元——友邦保险（1299.HK）
2024 年 一 季 度 新 业 务 业 绩 点 评
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VONB 表现亮眼，看好中国内地市场未
来增长潜力——友邦保险（1299.HK）
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新业务价值增长再提速，主要市场均表
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事件： 

2024 年前三季度，友邦保险实现新业务价值 36.2 亿美元，同比+22%（固定汇

率）/+19.6%（实质汇率，以下未标明均为实质汇率），其中24Q3单季同比+16.8%；

新业务价值率 53.3%，同比+2.4pct；年化新保费 67.6 亿美元，同比+14.1%，其

中 24Q3 单季同比+14.1%；总加权保费收入 313.9 亿美元，同比+9.5%，其中

24Q3 单季同比+10.1%。 

 

点评： 

“量价齐升”推动新业务价值同比+22%（固定汇率）。2024 年前三季度，公司

实现新业务价值 36.2 亿美元，同比+22%（固定汇率）/+19.6%，其中 24Q1/Q2/Q3

单季分别同比+26.9%/+14.8%/+16.8%，整体延续较好增长态势，且 2024 年每

季新业务价值均创该季新高，彰显业务实力与多元化。具体来看，前三季度年化

新保费为 67.6 亿美元，同比+14.1%，其中 24Q1/Q2/Q3 单季分别同比

+22.6%/+5.6%/14.1%；前三季度新业务价值率录得 53.3%，同比+2.4pct，主

要得益于产品结构优化及产品重定价。 

分市场来看，第三季度所有报告分部新业务价值均录得正增长。 

1）中国内地市场第三季度新业务价值同比增长 9%（固定汇率，可比口径下该增

速将大幅提升），代理及银保渠道均有所增长，其中代理渠道新业务价值同比增

长 10%（固定汇率），由活跃代理人数上升及代理生产力增加共同推动。此外，

近期友邦中国获得监管部门批准，在安徽省和山东省开始筹建分公司，未来将持

续赋能内地业务拓展。 

2）中国香港市场在本地业务和MCV 业务的共同推动下（固定汇率下第三季度新

业务价值分别增长 28%/20%），第三季度新业务价值同比增长 24%（固定汇率），

其中零售独立财务顾问及经济渠道有所承压，但代理渠道及银保渠道均取得卓越

增长，第三季度代理渠道录得自 2023 年 2 月全面通关后，来自中国内地访客最

高的季度新业务价值。 

3）东盟业务第三季度新业务价值同比增长 8%（固定汇率），其中友邦新加坡和

友邦马来西亚均录得双位数增长。 

代理及伙伴分销渠道第三季度新业务价值分别同比+15%/+16%（固定汇率）。

“最优秀代理”为公司核心竞争优势之一，亦是驱动公司价值增长的最主要渠道，

今年友邦保险再次成为全球百万圆桌会会员人数排名第一的跨国公司（已连续 10

年），第三季度公司“最优秀代理”渠道新业务价值同比增长 15%（固定汇率），

新入职代理人数录得双位数增长，活跃代理人数同比+9%；同时公司也采取多元

化分销策略，通过伙伴分销渠道接触更多潜在客户，第三季度新业务价值同比增

长 16%（固定汇率），主要由银保渠道驱动。 

要点 
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友邦保险（1299.HK） 

 

表 1：友邦保险新业务摘要核心指标（单位：亿美元） 

当季值 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

新业务价值 8.5 6.8 7.4 8.2 10.5 9.8 9.9 10.1 13.3 11.3 11.6 

YOY -18.9% -10.4% 0.8% -0.2% 22.6% 43.9% 34.1% 24.0% 26.9% 14.8% 16.8% 

新业务价值利润率 54.4% 56.2% 58.1% 59.5% 52.3% 49.3% 51.2% 58.2% 54.2% 53.6% 52.2% 

YOY -7.2pct 0.5pct -0.4pct -1.1pct -2.1pct -6.9pct -6.9pct -1.3pct +1.9pct +4.3pct +1.0pct 

年化新保费 15.7 12.1 12.7 13.6 20.0 19.9 19.4 17.3 24.5 21.0 22.1 

YOY -8.0% -10.8% 1.8% 1.5% 27.5% 64.0% 52.5% 27.2% 22.6% 5.6% 14.1% 

总加权保费收入 99.5 86.2 86.6 89.5 102.4 90.6 93.6 92.8 112.2 98.6 103.0 

YOY 2.9% -2.6% -3.3% -4.7% 2.9% 5.2% 8.1% 3.7% 9.6% 8.8% 10.1% 

累计值 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

新业务价值 8.5 15.4 22.8 30.9 10.5 20.3 30.2 40.3 13.3 24.6 36.2 

YOY -18.9% -15.3% -10.7% -8.1% 22.6% 32.1% 32.8% 30.5% 26.9% 21.0% 19.6% 

新业务价值利润率 54.4% 55.2% 56.1% 57.0% 52.3% 50.8% 50.9% 52.6% 54.2% 53.9% 53.3% 

YOY -7.2pct -3.8pct -2.8pct -2.3pct -2.1pct -4.4pct -5.2pct -4.4pct +1.9pct +3.1pct +2.4pct 

年化新保费 15.7 27.8 40.5 54.1 20.0 39.8 59.2 76.5 24.5 45.5 67.6 

YOY -8.0% -9.2% -6.0% -4.3% 27.5% 43.4% 46.3% 41.5% 22.6% 14.1% 14.1% 

总加权保费收入 99.5 185.7 272.2 361.8 102.4 193.0 286.6 379.4 112.2 210.9 313.9 

YOY 2.9% 0.3% -0.9% -1.9% 2.9% 3.9% 5.3% 4.9% 9.6% 9.3% 9.5% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所，注：同比增速按实质汇率列示 

 

盈利预测与评级：友邦保险广泛布局于亚太地区 18 大市场，国际经营经验丰富，

实力雄厚，渠道及客群战略定位清晰，扎根于寿险市场成熟的中国香港，并持续

拓展渗透率尚低、具有巨大增长潜力的中国内地市场。友邦已连续 10 年在全球

百万圆桌会会员人数中排名第一，并通过与多家大型跨国银行及各市场当地领先

银行建立长期策略性伙伴合作关系，以触达更广泛客户群体、实现优势互补，未

来在高质量代理及卓越伙伴分销渠道的共同推动下，新业务价值有望得到持续释

放。我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测分别为 48/56/63 亿美元。目前

股价对应公司 2024-2026 年 PEV 为 1.27/1.19/1.11，维持“买入”评级。 

风险提示：政策改革推进不及预期；资本市场大幅波动；保费收入不及预期。 

 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险收益（百万美元） 16,319  17,514  18,391  19,364  20,444  

保险收益增长率 / 7.3% 5.0% 5.3% 5.6% 

净利润（百万美元） 3,331  3,764  4,839  5,571  6,277  

净利润增长率 / 13.0% 28.6% 15.1% 12.7% 

EPS（美元） 0.28  0.33  0.44  0.51  0.57  

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.5% 9.2% 11.5% 13.0% 14.4% 

P/E 28.2 24.2 18.1 15.7 13.9 

P/EV 1.36  1.35  1.27  1.19  1.11  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024 年 11 月 1 日；HKD/USD=7.7799
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友邦保险（1299.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险收益 16,319  17,514  18,391  19,364  20,444  

保险服务开支 -10,434  -12,078  -12,682  -13,316  -13,982  

所持再保险合约的开支净额 -419  -345  -284  -234  -193  

保险服务业绩 5,466  5,091  5,425  5,814  6,270  

利息收益 7,267  7,820  8,171  8,550  8,960  

其他投资回报 -38,647  4,941  5,854  6,399  6,859  

金融资产的减值亏损净额 -233  -195  -197  -199  -201  

投资回报 -31,613  12,566  13,828  14,750  15,619  

投资业绩净额 551  1,547  2,516  3,110  3,641  

收费收入 138  114  105  96  89  

其他营运收益 301  294  287  280  274  

其他开支 -1,896  -1,752  -1,770  -1,787  -1,805  

其他财务费用 -385  -463  -532  -612  -704  

税前溢利 4,054  4,564  5,751  6,608  7,455  

税项开支 -689  -783  -890  -1,011  -1,149  

归母净利润 3,331  3,764  4,839  5,571  6,277  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 

 

 

资产负债表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

无形资产 3,277  3,615  3,796  3,986  4,185  

于联营公司及合资公司的投资 2,056  1,331  1,371  1,412  1,454  

物业、厂房及设备 2,844  4,058  4,464  4,910  5,401  

投资物业 4,600  4,504  4,639  4,778  4,922  

保险及再保险合约资产 7,800  7,504  7,817  8,144  8,487  

金融投资： 232,711  248,958  262,121  276,160  291,150  

现金及现金等价物 8,020  11,525  12,101  12,706  13,342  

其他资产 9,163  4,824  11,687  19,674  28,902  

总资产 270,471  286,319  307,996  331,771  357,843  

保险及再保险合约负债 182,235  203,607  223,924  246,274  270,860  

投资合约负债 9,092  9,170  9,249  9,328  9,408  

借贷 11,206  11,800  12,425  13,084  13,778  

其他负债 22,790  20,148  19,985  19,867  19,792  

总负债 225,323  244,725  265,583  288,553  313,838  

股本 14,171  14,176  14,176  14,176  14,176  

归属于母公司股东权益 44,672  41,111  41,922  42,720  43,500  

少数股东权益 476  483  490  497  505  

总权益 45,148  41,594  42,412  43,217  44,005  

总负债及权益合计 270,471  286,319  307,996  331,771  357,843  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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