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市场数据  
收盘价(港元) 3.23 

一年最低/最高价 2.16/4.11 

市净率(倍) 0.62 

港股流通市值(百万港

元) 
11,236.42 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 5.24 

资产负债率(%) 88.78 

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:)：2024 年中报

点评：NBV 超越上年全年绝对额，

Margin 已达同业平均》 

2024-08-28 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入（百万元） 59900  64004  69502  74487  80000  

同比（%） 7.47% 6.85% 8.59% 7.17% 7.40% 

归母净利润（百万元） 3738  5449  6023  5602  5204  

同比（%） -16.82% 45.77% 10.53% -6.99% -7.09% 

EPS（元/股） 0.33  0.47  0.52  0.49  0.45  

EV（元/股） 9.05  10.58  11.56  12.86  14.29  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：阳光保险发布 2024 年业绩：1）归母净利润 54.5 亿元，同比+45.8%；
其中 24H2 归母净利润 23.1 亿元，同比+174%。2）归母净资产 621 亿
元，较年初+2.7%，较年中+3.1%。3）ROE 8.9%，同比+2.9pct。4）每
股分红 0.19 元，同比+5.6%；分红率超 40%，股息率 6.3%。 

◼ 2024 年报将长期投资回报假设和风险贴现率假设分别由 4.5%、9.5%下
调至 4%、8.5%。1）24 年末集团、寿险 EV 分别为 1158、933 亿元，
同比分别+11.2%、+18.6%。2）阳光人寿 NBV 51.5 亿元，同比+43.3%；
可比口径下阳光人寿 NBV 同比+88%。 

◼ 寿险：业务结构持续改善，人均产能大幅提升。1）保费：阳光人寿新
单保费 306 亿元，同比-7.9%；其中期缴保费 204 亿元，同比+12.6%。
个险渠道新单保费 65.4 亿元，同比+34.3%；其中期缴保费同比+39.6%。
银保渠道新单保费 202 亿元，同比-20.6%。2）个险、银保 NBV 分别同
比+33.1%、+43.6%。3）人力：代理人月均人力 5.2 万人，较年初-2.8%，
较年中-0.8%；其中活动人均产能 2.5 万元，同比+21.9%。精英队伍人力
2551 人，同比+19%；其中活动人均产能 6.4 万元，同比+29.8%。我们
认为，人均产能和精英人力的大幅提升证明公司人力质态得到显著改
善，预计未来高质量代理人队伍将继续带动 NBV 增长。 

◼ 财险：控费成效显著，承保综合成本率略有提升。1）阳光财险承保综
合成本率 99.7%，同比+1pct。其中承保综合费用率 31.3%，同比-2.4pct；
承保综合赔付率 68.4%，同比+3.4pct。2）阳光财险原保费收入 478 亿
元，同比+8.1%，其中车险/非车险分别同比+2.2%/+16.7%。 

◼ 投资：增配债券、股票，减配现金资产。1）集团投资资产规模 5486 亿
元 ， 较 年 初 +14.3% 。 债 券 / 股 票 / 现 金 类 资 产 占 比 分 别 为
57.7%/12.3%/2.2%，分别同比+5.7pct/+1.3pct/-3.4pct。2）全年净投资收
益 192 亿元，同比+8.4%；总投资收益 199 亿元，同比+35.8%。净、总、
综合投资收益率分别为 4.2%、4.3%、6.5%，同比分别持平、+0.9pct、
+3.2pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：因持续低利率环境，结合公司 2024 年经营情况，
我们下调盈利预测，2025-2027 年归母净利润为 60/56/52 亿元（前值为
73/79/-亿元）。当前市值对应 2025E PB 0.49x、PEV 0.25x，仍处低位。
我们看好公司寿险启动“突破城市业务、突破寿险产品”的两突破工程；
财险坚持以“三张生命表”与伙伴行动作为核心能力建设的根本抓手，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行，权益市场波动，新单保费承压。 
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图1：阳光保险 2022-2024 年归母净利润  图2：阳光保险 2022-2024 年归母净资产 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2023-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图3：阳光保险 2022-2024 年 ROE  图4：阳光保险 2021-2024 年集团 EV 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2023-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图5：阳光财险 2021-2024 年保费结构  图6：阳光财险 2022-2024 年综合成本率 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2023-2024 年报，东吴证券研究所 

 

44.9

37.4

54.5

-16.8%

45.8%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

2022 2023 2024

归母净利润（亿元，左轴）

同比增速（%，右轴）

581

604

621
4.1%

2.7%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

560

570

580

590

600

610

620

630

2022 2023 2024

归母净资产（亿元，左轴）

较年初增速（%，右轴）

8.3%

6.0%

8.9%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

2022 2023 2024

ROE

938
1013 1041

1158

8.0%

2.8%

11.2%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2021 2022 2023 2024

集团EV（亿元，左轴） 较年初增速（%，右轴）

57.2% 61.0% 59.1% 55.8%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2021 2022 2023 2024

车险 保证险 意健险 责任险 货运险 其他

99.4% 98.7% 99.7%

35.7% 33.7% 31.3%

63.7% 65.0% 68.4%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2022 2023 2024

承保综合成本率 承保综合费用率

承保综合赔付率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 6 

图7：阳光保险 2021-2024 年新业务价值  图8：阳光保险 2021-2024 年寿险 EV 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图9：阳光人寿 2021-2024 年新单保费  图10：阳光人寿 2021-2024 年新单保费渠道占比 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所 

 

图11：阳光人寿 2021-2024 年月均人力  图12：阳光保险 2022-2024 年投资资产 

 

 

 

数据来源：阳光保险 2022-2024 年报，东吴证券研究所  数据来源：阳光保险 2023-2024 年报，东吴证券研究所 
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图13：阳光保险 2022-2024 年投资收益率 

 

数据来源：阳光保险 2023-2024 年年报，东吴证券研究所 

 

表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024A/E 2025E 2022 2023 2024A/E 2025E 

中国平安（601318） 51.72  78.18  76.34  78.12  82.73  1.58  1.71  1.57  1.77  

中国人寿（601628） 37.79  43.54  44.60  49.57  53.27  1.27  1.30  1.19  1.30  

新华保险（601336） 50.72  81.93  80.30  85.26  90.55  0.78  0.97  1.71  1.88  

中国太保（601601） 31.76  54.01  55.04  58.42  61.70  0.96  1.14  1.38  1.51  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024A/E 2025E 2022 2023 2024A/E 2025E 

中国平安（601318） 51.72  0.66  0.68  0.66  0.63  -16.72  -14.42  -16.85  -17.51  

中国人寿（601628） 37.79  0.87  0.85  0.76  0.71  -4.51  -5.22  -9.88  -11.95  

新华保险（601336） 50.72  0.62  0.63  0.59  0.56  -40.18  -30.49  -20.20  -21.19  

中国太保（601601） 31.76  0.59  0.58  0.54  0.51  -23.26  -20.42  -19.35  -19.84  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024A/E 2025E 2022 2023 2024A/E 2025E 

中国平安（601318） 51.72  6.10  4.70  6.95  7.42  47.73  49.37  50.99  57.64  

中国人寿（601628） 37.79  2.36  1.63  3.78  3.80  12.95  16.88  18.03  18.59  

新华保险（601336） 50.72  6.89  2.79  8.03  8.64  31.41  33.68  32.40  31.05  

中国太保（601601） 31.76  3.89  2.83  4.67  5.11  20.42  25.94  30.29  34.20  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024A/E 2025E 2022 2023 2024A/E 2025E 

中国平安（601318） 51.72  8.48  10.99  7.44  6.97  1.08  1.05  1.01  0.90  

中国人寿（601628） 37.79  16.02  23.13  9.99  9.94  2.92  2.24  2.10  2.03  

新华保险（601336） 50.72  7.36  18.18  6.32  5.87  1.61  1.51  1.57  1.63  

中国太保（601601） 31.76  8.17  11.22  6.80  6.22  1.56  1.22  1.05  0.93  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 3 月 26 日收盘价） 
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阳光保险财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保费服务收入 64004  69502  74487  80000  

每股收益 0.47  0.52  0.49  0.45   利息收入 9542  9065  8612  8181  

每股净资产 5.40  5.91  6.40  6.85   投资收益 13134  14382  15940  17545  

每股内含价值 10.58  11.56  12.86  14.29   应占联营企业与合营企业收益 494  519  545  572  

每股新业务价值 0.45  0.50  0.55  0.60     其他收入 3096  3065  3034  3004  

价值评估（倍）      收入合计 90270  96532  102618  109301  

P/E 6.17  5.59  6.01  6.47   保险服务费用 -58494  -63758  -69497  -75751  

P/B 0.54  0.49  0.46  0.43   分出保费的分摊 -1907  -1812  -1721  -1635  

P/EV 0.28  0.25  0.23  0.20   摊回保险服务费用 1780  1869  1962  2061  

VNBX -17.08  -17.31  -18.00  -18.80   承保财务损益 -11861  -12454  -13077  -13731  

盈利能力指标（%）      分出再保险财务损益 151  181  217  261  

净投资收益率 3.7% 3.6% 3.6% 3.6%  预期信用损失 -2377  -2401  -2425  -2449  

总投资收益率 3.9% 3.7% 3.7% 3.7%  财务费用 -1335  -1402  -1472  -1545  

净资产收益率 8.8% 8.9% 7.6% 6.6%  其他业务及管理费用 -8122  -8528  -8955  -9402  

总资产收益率 0.9% 0.9% 0.8% 0.7%  费用合计 -82165  -88305  -94966  -102192  

财险承保综合成本率 98.7% 98.7% 98.7% 98.7%  税前利润 8105  8227  7652  7109  

财险承保综合赔付率 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%  所得税 -2565  -2057  -1913  -1777  

财险承保综合费用率 33.7% 33.7% 33.7% 33.7%  归属于母公司股东的净利润 5449  6023  5602  5204  

盈利增长（%）      少数股东损益 91  148  137  128  

净利润增长率 45.8% 10.5% -7.0% -7.1%       

内含价值增长率 16.9% 9.3% 11.2% 11.1%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

新业务价值增长率 43.3% 11.4% 10.6% 9.5%  投资性房地产 9710  10681  11749  12924  

偿付能力充足率（%）      联营企业和合营企业投资 10445  10967  11516  12091  

综合偿付能力充足率（集团） 227% 227% 227% 227%  金融投资 497584  522463  548586  576016  

综合偿付能力充足率（寿险） 206% 206% 206% 206%  定期存款 9917  8925  8033  7229  

综合偿付能力充足率（产险） 233% 233% 233% 233%  保险合同资产 815  897  986  1085  

内含价值（人民币，百万元）      其他资产 5009  37791  71066  102171  

调整后净资产（阳光人寿） 77206  61387  68266  75851   现金及短期存款 6706  6035  5432  10321  

有效业务价值（阳光人寿） 14767  40925  45511  50567   资产总计 581790  637435  697818  763267  

内含价值（阳光人寿） 91973  102312  113777  126418   保险合同负债 457316  503048  553352  608688  

一年新业务价值 5153  5740  6349  6952   分出再保险合同负债 23  22  21  20  

寿险新业务保费（人民币，百万元）      预收保费 663  630  598  568  

长险新单保费 28193  33913  38838  44841   其他负债 12785  14064  15470  17017  

短险新单保费 2415  2536  2663  2796   负债总计 518377  568067  622735  682873  

新业务合计 30608  36449  41501  47637   实收资本 11502  11502  11502  11502  

新业务保费增长率（%） -7.9% 19.1% 13.9% 14.8%  归属于母公司股东权益 62082  67980  73582  78786  

标准保费 23568  29761  35147  41601   少数股东权益 1331  1387  1502  1608  

标准保费增长率（%） 7.0% 26.3% 18.1% 18.4%  负债和所有者权益合计 581790  637435  697818  763267  

数据来源:Wind，东吴证券研究所，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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