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2025 年第一季新业务摘要点评：新业务价值

同比+13%，新业务价值率开始回暖 
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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 54.55 

一年最低/最高价 48.60/74.60 

市净率(倍) 1.97 

港股流通市值(百万港

元) 
583,389.69 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 3.74 

资产负债率(%) 86.64 

总股本(百万股) 10,694.59 

流通股本(百万股) 10,694.59  
 

相关研究  
《友邦保险(01299.HK:)：2024 年年报

点评：NBV 表现出色同比+18%，加推

16 亿美元股份回购计划》 

2025-03-15 
 

 

买入（维持） 
 

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

保险收益（百万美元） 17514 19314  20108  20968  21897  

同比（%） 7.32% 10.28% 4.11% 4.28% 4.43% 

税后营运利润（百万美元） 6213 6605 7235 7982 8711 

同比（%） -3.24% 6.31% 9.54% 10.33% 9.13% 

EPS（美元/股） 0.35  0.64  0.69  0.80  0.92  

EV（美元/股） 6.31  6.46  7.04  7.70  8.46  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：友邦保险公布一季度新业务摘要。1）NBV 15 亿美元，同比+13%

（按固定汇率，下同）。2）年化新保费（ANP）26.2 亿美元，同比+7%。
3）新业务合同服务边际同比+16%。 

◼ NBV：友邦中国香港表现较好，友邦中国内地略微承压。1）友邦中国
香港 NBV 同比+16%。2）友邦中国内地 NBV 可比口径下同比+8%，非
可比口径下-7%；2019-2023 年间成立的新分公司区域 NBV 同比增长超
20%。3）东盟各分部均取得正增长。4）我们认为中国内地 NBV 承压
主要受到下列因素影响：①根据年报披露数据，个险渠道新单分红险占
比超过 80%，销售转向分红险会导致 NBV Margin 走低，进而影响 NBV。
②经过去年多波炒停后，预计个险渠道需求有所降低。③银保渠道取消
“3+1”后竞争更为激烈。 

◼ 产品结构及价值率：NBV Margin 回暖。1）NBV Margin 57.5%，同比
+3pct。友邦中国 NBV Margin 高于 50%。2）我们认为，不论从集团整
体还是友邦中国来看，NBV Margin 已得到明显改善，预计今年 NBV 

Margin 将继续回升。3）中国内地业务成功转向分红险。泰国受益于引
入个人医疗保险产品相关监管变动，为代理人渠道带来显著的一次性销
售。新加坡长期储蓄产品销售持续强劲。 

◼ 渠道及人力：代理人和伙伴渠道均取得 NBV 正增长。1）代理人渠道
NBV 12.2 亿美元，同比+21%，占整体 NBV 比例超 75%。2）新入职代
理人人数同比+9%。3）活跃代理人人数同比+8%；其中友邦中国活跃代
理人人数同比+6%，活跃新代理人人数同比+15%。4）伙伴渠道 NBV 4

亿美元，同比+2%；在中国内地以外地区同比+21%。 

◼ 股份回购：16 亿美元回购计划已于 4 月 14 日开始，公司计划三个月内
完成回购。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年一季度经营情况，我们维持公
司 2025-2027 年税后营运利润预测于 72.4/79.8/87.1 亿美元。当前市值对
应 2025E PEV 1.00x、PB 1.75x，仍处低位。我们看好中国内地分公司不
断扩张为公司带来的有利业绩支撑，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：友邦保险 2020Q1-2025Q1 新业务价值  图2：友邦保险 2020Q1-2025Q1 新业务价值率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：友邦保险 2020Q1-2025Q1 年化新保费  图4：友邦保险 2020Q1-2025Q1 总加权保费 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：按行业划分的其他保单持有人及股东的公司债券  图6：按地区划分的其他保单持有人及股东的公司债券 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 51.00 78.18  76.34  78.12  82.73  1.58  1.71  1.57  1.77  

中国人寿（601628） 36.23 43.54  44.60  49.57  53.27  1.27  1.30  1.19  1.30  

新华保险（601336） 47.56 81.93  80.30  82.85  90.72  0.78  0.97  2.00  2.81  

中国太保（601601） 30.23 54.01  55.04  58.42  61.71  0.96  1.14  1.38  1.51  

中国人保（601319） 7.11 6.52  6.92  7.89  8.88  0.08  0.15  0.26  0.29  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

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

中国平安（601318） 51.00 0.65  0.67  0.65  0.62  -17.18  -14.85  -17.31  -17.92  

中国人寿（601628） 36.23 0.83  0.81  0.73  0.68  -5.74  -6.42  -11.19  -13.16  

新华保险（601336） 47.56 0.58  0.59  0.57  0.52  -44.25  -33.75  -17.60  -15.38  

中国太保（601601） 30.23 0.56  0.55  0.52  0.49  -24.86  -21.76  -20.46  -20.86  

中国人保（601319） 7.11 1.09  1.03  0.90  0.80  7.10  1.30  -2.97  -6.18  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

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

中国平安（601318） 51.00 6.10  4.70  6.95  7.42  47.73  49.37  50.99  57.64  

中国人寿（601628） 36.23 2.36  1.63  3.78  3.80  12.95  16.88  18.03  18.59  

新华保险（601336） 47.56 6.89  2.79  8.41  9.36  31.41  33.68  30.85  33.80  

中国太保（601601） 30.23 3.89  2.83  4.67  5.08  20.42  25.94  30.29  34.19  

中国人保（601319） 7.11 0.57  0.51  0.97  1.04  5.04  5.48  6.08  6.64  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

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

中国平安（601318） 51.00 8.37  10.84  7.34  6.87  1.07  1.03  1.00  0.88  

中国人寿（601628） 36.23 15.36  22.17  9.58  9.53  2.80  2.15  2.01  1.95  

新华保险（601336） 47.56 6.90  17.05  5.66  5.08  1.51  1.41  1.54  1.41  

中国太保（601601） 30.23 7.78  10.68  6.47  5.95  1.48  1.17  1.00  0.88  

中国人保（601319） 7.11 12.39  13.81  7.33  6.82  1.41  1.30  1.17  1.07  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 4 月 29 日收盘价） 
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友邦保险财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万美元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万美元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（美元）      保险收益 19314  20108  20968  21897  

每股收益 0.64  0.69  0.80  0.92   保险服务开支 -13136  -13793  -14482  -15207  

每股净资产 3.79  4.03  4.32  4.70   所持再保险合约的开支净额 -409  -368  -331  -298  

每股内含价值 6.46  7.04  7.70  8.46   保险服务业绩 5769  5947  6154  6392  

每股新业务价值 0.44  0.51  0.56  0.61     利息收益 7988  8205  8482  8837  

每股税后营业利润 0.62  0.68  0.74  0.81   其他投资回报 3965  5541  6828  8026  

价值评估（倍）      投资回报 11937  13745  15309  16862  

P/E 11.00  10.23  8.74  7.66   投资业绩净额 3610  5107  6349  7567  

P/B 1.86  1.75  1.63  1.49   其他开支 -1771  -1790  -1701  -1616  

P/EV 1.09  1.00  0.91  0.83   其他财务费用 -570  -702  -737  -774  

VNBX 1.31  -0.02  -1.21  -2.32   税前利润 7831  8604  10044  11481  

盈利能力指标（%）      所得税 -978  -1222  -1405  -1616  

净投资收益率 3.55% 3.42% 3.37% 3.48%  归属于母公司股东的净利润 6836  7350  8601  9821  

总投资收益率 4.28% 4.51% 4.67% 4.96%  少数股东损益 17  33  39  44  

净资产收益率 16.88% 17.07% 18.62% 19.53%  税后营业利润 6605  7235  7982  8711  

总资产收益率 2.24% 2.25% 2.46% 2.62%       

盈利增长（%）      资产负债表（百万美元） 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润增长率 81.62% 7.51% 17.02% 14.19%  无形资产 3478  3652  3834  4026  

内含价值增长率 2.35% 9.08% 9.41% 9.75%  投资物业 4570  4661  4755  4850  

新业务价值增长率 16.81% 16.15% 9.19% 9.68%  保险合约资产 972  875  787  709  

内含价值（百万美元）      再保险合约资产 5730  5845  5260  4734  

调整后净资产 30527  33580  36938  40631   金融投资 272151  286814  301642  317314  

有效业务价值 38508  41723  45453  49793   现金及现金等价物 8101  8506  8931  9378  

内含价值 69035  75303  82390  90424   其他资产 3527  4552  12128  21073  

一年新业务价值 4712  5473  5976  6555   资产总计 305454  326412  349218  374355  

核心内含价值回报率（%） 15.74% 14.14% 14.09% 14.05%  保险合约负债 221412  236911  251125  266193  

寿险新业务保费（百万美元）      投资合约负债 6967  7315  7681  8065  

趸缴新单保费 4526  4811  5117  5446   其他负债 4909  5007  5107  5209  

期缴新单保费 7536  8196  8937  9790   负债总计 264641  283025  302685  323712  

新业务合计 12062  13007  14054  15237   实收资本 14183  14176  14176  14176  

新业务保费增长率（%） 19.33% 7.84% 8.05% 8.42%  归属于母公司股东权益 40490  43058  46196  50300  

标准保费 7989  8677  9448  10335   少数股东权益 323  329  336  343  

标准保费增长率（%） 16.19% 8.62% 8.88% 9.39%  负债和所有者权益合计 305454  326412  349218  374355  

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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