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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.06 港元

总市值/流通市值 32113/31160 百万港元

52周最高价/最低价 22.75/9.29 港元

近 3 个月日均成交额 1391.79 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《众安在线（06060.HK）-创新产品生态，巩固科技地位》 ——

2025-03-20

《众安在线（06060.HK）-多元业务共振，盈利态势延续》 ——

2024-08-28

《众安在线（06060.HK）-多元生态，扭亏转盈》——2024-03-27

《众安在线（06060.HK）-生态构建，扭亏为盈》——2023-08-29

承保利润及投资收益大幅提升，公司归母净利润同比增长11倍。2025年上半

年，公司实现总保费收入166.61亿元，同比增长9.3%，市场份额进一步提升。

保险服务收入达150.41亿元，承保综合成本率为95.6%，同比改善2.3个百

分点。承保利润同比增长109.1%至6.56亿元，显示出公司在承保质量与成本

控制方面的持续优化。净利润方面，集团归属于母公司股东的净利润大幅提升

至6.68亿元，较去年同期的0.55亿元增长超过11倍，主要得益于保险业务

利润的显著提升、ZA Bank扭亏为盈以及科技业务亏损的大幅收窄。

健康及汽车生态增速超30%，创新产品矩阵扩容。1）健康领域：总保费同比

增长38.3%至62.75亿元，占整体保费结构的37.7%，成为最大保费贡献来源。

公司不断拓展多元医疗产品供给，其中众民保系列实现保费收入10.3亿元，

同比大幅增长6.4倍。2）数字生活：保费同比下滑16.3%，其中宠物险、低

空经济等创新业务增长显著。公司不断加大如运动、低空经济、电子产品等创

新型业务发展，创新业务保费收入达24.90亿元，同比增长40.0%。3）消费

金融：保费增长23.6%，传品结构优化及资产质量改善推动综合成本率下降5.1

个百分点至94.0%。4）汽车生态：保费增长34.2%，新能源车险业务表现亮眼，

保费同比增长125.4%，占比提升至18%以上。2025年上半年，公司已于上海、

浙江两地完成交强险独立经营落地。同时，2025年中期开始，公司将开始在

上海地区独立经营商业车险，为车险业务带来持续增长空间。

科技业务亏损收窄，ZA Bank首次实现半年度盈利。公司坚持AI赋能科技业

务发展，上半年科技输出实现总收入4.96亿元，同比增长12.2%，净亏损同

比收窄32.2%。银行业务板块，ZA Bank实现净利润0.49亿港元，首次实现盈

利，净收入同比增长82.1%，其中非息收入增长强劲，达272.1%。随着香港加

密资产监管的持续推进，ZA Bank强化对储备资产托管服务，打开虚拟银行业

务增长空间。

2025年上半年，公司实现总投资收益6.39亿元，同比增长3.1%。总投资收益

率和净投资收益率分别为3.3%和2.1%。投资资产结构保持稳健，固定收益类

资产占比72.4%，信用评级AA及以上的债券占比达98.9%，显示较好风控水平。

投资建议：2025年上半年公司业绩表现强劲，保险主业持续优化，科技与银

行板块协同效应显现，生态布局更加均衡。公司在人工智能、大数据等科技应

用方面持续投入，赋能全业务流程，提升运营效率与用户体验。我们维持此前

盈利预测，预计公司2025至2027年EPS为0.91/1.09/1.30元/股，当前股价

对应PB为1.14/1.06/0.98倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：保费增速不及预期；科技成本较高；资产收益下行等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

保险服务业绩(百万元) 1,337 1,040 1,145 1,238 1,338

(+/-%) -5.72% -22.21% 10.13% 8.10% 8.09%

归母净利润(百万元) 4,297 603 1,337 1,601 1,910

(+/-%) -416.90% -85.97% 121.76% 19.72% 19.30%

摊薄每股收益(元) 2.77 0.41 0.91 1.09 1.30

PB 1.28 1.23 1.14 1.06 0.98

PE 5.83 26.57 19.27 16.10 13.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1,576 1,467 1,613 1,775 1,952 保险服务收入 27,535 31,744 34,918 37,712 40,729

按公允值计入损益的金

融资产 22,252 20,706 22,363 24,152 26,084 保险服务业绩 1,337 1,040 1,145 1,238 1,338

分出再保险合同资产 264 324 324 324 324 投资收益 409 1,024 498 538 581

保险合同资产 497 368 405 445 490 其他收益 1,135 1,032 1,125 1,226 1,336

对联营公司和共同控制

实体的投资 5,297 5,591 5,983 6,402 6,850 保险服务费用 -26,089 -30,690 -33,759 -36,460 -39,376

无形资产 527 619 650 682 716 其他支出 -1,128 -873 -960 -1,066 -1,183

其他资产 1,972 2,151 2,345 2,556 2,786 除税前溢利 4,010 854 1,611 1,929 2,301

资产总计 42,864 45,285 48,246 51,748 55,520 所得税 -165 -251 274 328 391

卖出回购金融资产款 8,491 7,931 8,566 9,251 9,991 净利润 3,845 603 1,337 1,601 1,910

应付债券 6,801 6,912 7,120 7,333 7,553 归属于母公司净利润 3,845 603 1,337 1,601 1,910

保险合同负债 3,335 5,000 5,400 5,832 6,298

短期借款 99 80 84 87 90

其他负债 3,716 3,970 4,288 4,631 5,001

负债合计 22,790 24,358 25,661 27,349 29,161

总权益 20,073 20,926 22,586 24,399 26,358

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 2.77 0.41 0.91 1.09 1.30

同比增速 -2259% -85% 122% 20% 19%

每股净资产 13.66 14.24 15.37 16.60 17.93

同比增速 32% 32% 32% 32% 32%

P/E 5.83 26.57 19.27 16.10 13.49

P/B 1.28 1.23 1.14 1.06 0.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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