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市场数据  
收盘价(港元) 19.94 

一年最低/最高价 9.29/22.75 

市净率(倍) 1.28 

港股流通市值(百万港

元) 
25,848.01 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 14.24 

资产负债率(%) 53.79 

总股本(百万股) 1,469.81 

流通股本(百万股) 1,419.81  
 

相关研究  
《众安在线(06060.HK:)：2024 年年报

点评：财险盈利稳定，科技与银行业

务显著改善》 

2025-03-20 

《众安在线(06060.HK:)：2022 年中报

点评：承保有质量地增长，投资拖累

业绩》 

2022-08-31 
  

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

营业总收入（百万元） 27535 31744 36837 42245 48506 

同比（%） 24.09% 15.29% 16.04% 14.68% 14.82% 

归母净利润（百万元） 4078 603 935 1154 1574 

同比（%） - -85.2% 54.9% 23.4% 36.4% 

BPS-最新摊薄（元/股） 13.66 14.24 15.56 16.52 17.78 

P/B（现价&最新摊薄） 1.24  1.19  1.09  1.03  0.96  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】6 月 26 日众安在线公告称，已启动 H 股配售，用于补充公司
资本、支持在金融科技领域创新的投入和一般企业用途，这是公司上市
以来首次股权融资。 

◼ 配售 2.15 亿 H 股，预计募集近 40 亿港元。1）本次配售股份为 2.15 亿
H 股，约占配售前/后总股本的 14.63%/12.76%。2）配售价为每股 18.25

港元，较 6 月 25 日收盘价折让约 8.5%。3）预计募集资金净额为 38.96

亿港元。 

◼ 财险主业趋势向好，稳定币业务打开想象空间。1）2025 年公司前 5 个
月保费同比增长 12.3%，显著好于行业整体，预计健康险及车险业务增
长较快。Q1 众安财险单体报表 COR 为 94.1%，同比下降 5.3pct，净利
润 5.7 亿元，而上年同期则为亏损 0.9 亿元。2）公司积极参与中国香港
稳定币业务布局，众安国际持有圆币科技约 20%股权（公司间接持股约
8.7%），后者是首批进入中国香港金管局的稳定币发行人沙盒测试的三
家机构之一；旗下众安银行（公司持股约 43%）是中国香港地区首家为
稳定币发行方提供储备银行服务的数字银行。我们认为，稳定币业务热
潮持续，对公司长期业绩增长和短期估值提升均有利好。 

◼ 低基数下 2025H1 利润有望高增长，股权融资进一步夯实资本实力。1）
2024H1 公司归母净利润仅为 0.55 亿元，同比-75%，预计在低基数基础
上 2025H1 净利润将实现高增长。2）截至 2025Q1 末，众安在线核心、
综合偿付能力分别为 214%和 220%，基本保持稳定。我们认为，本次融
资将进一步夯实公司资本实力，为财险主业高速增长和科技领域持续布
局提供资本支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在互联网财险市场的持续竞争优
势，叠加科技输出和数字银行业务快速发展与盈利改善，公司中长期成
长空间可观。我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净资
产分别为 229/243/261 亿元，当前市值对应 2025-2027 年 PB 估值分别为
1.09/1.03/0.96 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：保费增长不及预期；科技投入持续较高水平；权益市场走低。 
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众安在线财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 1467  1806  1932  2068   保险服务收入 31744  36837  42245  48506  

买入返售金融资产 541  115  123  131   保险服务费用 -30690  -35479  -40655  -46644  

FVTPL 金融资产 20706  25488  27278  29194   分出再保险合同净损益 -14  -2  0  0  

AC 金融资产 1051  1663  1780  1905   保险服务业绩 1040  1356  1590  1862  

FVOCI 债务工具 10529  9250  9899  10595     投资收益净额 461  851  1122  1484  

FVOCI 权益工具 790  106  113  121   公允价值变动损益净额 1024  1013  952  1028  

其他资产 10201  11033  11806  12645   金融资产信用减值损失 -25  -22  -20  -18  

资产总计 45285  49459  52932  56659   承保财务损失 -52  -55  -58  -61  

借款 80  88  95  101   分出再保险财务损失 2  1  0  0  

卖出回购金融资产款 7931  8657  9328  9941   其他收入 1032  1306  1556  1897  

保险合同负债 5000  5250  5512  5788   汇兑亏损 -99  -79  -63  -51  

其他负债 16346  17843  19225  20488   其他财务费用 -447  -456  -465  -474  

负债总计 24358  26588  28647  30529   其他费用支出 -2082  -2574  -2959  -3411  

实收资本 1470  1470  1470  1470   税前利润 854  1340  1655  2257  

归属于母公司股东权益 20926  22872  24284  26130   所得税 -251  -335  -414  -564  

少数股东权益 0  0  0  0   归属于母公司股东净利润 603  935  1154  1574  

负债和所有者权益合计 45285  49459  52932  56659   少数股东损益 0  70  87  118  

           

      主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E 

      每股指标（元）     

      每股收益 0.41 0.64 0.79 1.07 

      每股净资产 14.24 15.56 16.52 17.78 

      价值评估（倍）     

      P/E 41.39  26.71  21.64  15.86  

      P/B 1.19  1.09  1.03  0.96  

      盈利能力指标（%）     

      净投资收益率 2.30% 2.26% 2.23% 2.23% 

      总投资收益率 3.40% 4.43% 4.60% 5.19% 

      净资产收益率 2.88% 4.09% 4.75% 6.02% 

      总资产收益率 1.33% 1.89% 2.18% 2.78% 

      财险综合成本率 96.90% 96.47% 96.37% 96.29% 

      财险赔付率 58.30% 58.09% 58.11% 58.14% 

      财险费用率 38.60% 38.38% 38.27% 38.14% 

      盈利增长（%）     

      归母净利润增长率 -85.20% 54.93% 23.43% 36.42% 

      偿付能力充足率（产险） 227% 215% 203% 191% 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年6月26日的0.91254，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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