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➢ 事件：阳光保险发布2025年中期业绩：总保费收入808.1亿元，同比+5.7%；

归母净利润 33.9 亿元，同比+7.8%；年化加权平均 ROE5.7%，同比+0.5pct；

内含价值 1,284.9 亿元，较上年末+11.0%。人身险业务比重进一步提升，保费

收入占比上升至 68.6%。阳光人寿新业务价值 40.1 亿元，同比+47.3%。 

➢ 人身险：规模稳中有进，传统型占比继续抬升，续期高增驱动价值修复。人

身险保费收入 554.4 亿元，同比+7.1%；其中续期 364.3 亿元，同比+13.3%。

渠道看，银保总保费 354.4 亿元，同比+4.2%；个险总保费 153.4 亿元，同比

+12.1%。产品结构上，传统型寿险保费 426.5 亿元，同比+13.7%，在寿险中占

比 76.9%，比重持续提升。结构向长久期、续期占比更高的传统型倾斜，有望继

续抬升 NBV 斜率并稳定负债成本。 

➢ 财产险：意外伤害和短期健康险拉动，综合成本率缓解。财产险保费收入

252.7 亿元，同比+2.5%；其中非车险 127.8 亿元，同比+12.5%，占比 50.6%，

同比提升 4.5pct。综合成本率 98.8%，同比下降 0.3pct；承保利润 2.9 亿元，同

比+42.4%。分险种看，意外伤害和短期健康险保费 52.1 亿元，占比 20.6%。 

➢ 投资端：投资资产规模扩大，收益率平稳，以 FVOCI 为主、股票规模提升。

期末投资资产 5,918.6 亿元，较上年末+7.9%；年化净/总/综合投资收益率

3.8%/4.0%/5.1%，净投资收益 107.0 亿元，同比+28.5%。资产配置中，固定收

益类占比 69.4%；股票类 14.1%，较上年末+1.8pct。FVOCI 占比 61.7%，仍为

主要计量方式；按摊余成本计量金融资产占比 14.3%，较上年末+5.0%。 

➢ 投资建议：公司寿险业务稳健增长，前瞻应对利率下行，强化资产负债联动，

价值创造能力持续向好；财险坚持“好中求进”发展理念，业务有望保持较快增

长，综合成本率和承保盈利有望不断优化。我们预计公司 2025E-2027E 营业总

收入分别为 936/971/1006 亿元，归母净利润分别为 59/63/67 亿元，EPS 分别

为 0.52/0.55/0.58 元，以 2025 年 8 月 22 日收盘价计，PEV 分别为 0.4 倍/0.4

倍/0.3 倍，PB 分别为 0.7 倍/0.6 倍/0.6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策不及预期、资本市场波动加大、居民财富增长不及预期、长

端利率下行超预期、险企改革不及预期。 

 
  

  

推荐 维持评级 

当前价格： 4.48 港元 

   

 
相关研究 

1.阳光保险（06963.HK）深度报告：从高 RO

E 到高股息：资负双轮驱动的价值跃迁-2025

/07/09 
  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 90,270 93,622 97,075 100,620 

增长率（%） 15.4% 3.7% 3.7% 3.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,449 5,924 6,325 6,668 

增长率（%） 45.8% 8.7% 6.8% 5.4% 

每股收益（元） 0.47 0.52 0.55 0.58 

PEV 0.5 0.4 0.4 0.3 

PB 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.9170RMB    
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图1：阳光保险集团营业总收入及同比情况  图2：阳光保险集团归母净利润及同比情况 

 

 

 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院；注：自 2023 年起切换为

新准则 IFRS17 和 IFRS9，同时 2022 年为新准则重述后的数据 
 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院；注：同左，2023 年会计

准则发生变更 

 

图3：阳光保险集团总保费收入及同比情况  图4：阳光保险集团保费收入结构 

 

 

 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 

 

图5：阳光保险集团内含价值及同比情况  图6：阳光人寿新业务价值情况 

 

 

 
资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 
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图7：阳光人寿险种结构  图8：阳光人寿渠道结构 

 

 

 
资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 

 

图9：阳光人寿银保渠道保费收入情况  图10：阳光人寿个险渠道保费收入情况 

 

 

 
资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 

 

图11：阳光财险保费收入结构  图12：阳光财险承保费率情况 

 

 

 
资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 
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图13：阳光保险投资资产及同比情况  图14：阳光保险投资收益率表现 

 

 

 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 

 

图15：阳光保险大类资产配置结构  图16：阳光保险按投资目的划分的投资组合结构（新会
计准则） 

 

 

 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 

 

图17：阳光保险固收类资产结构  图18：阳光保险权益类资产结构 

 

 

 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院 
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阳光保险财务报表数据预测汇总  
损益表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 640 669 700 731 货币资金 67 69 71 73 

投资收益 131 132 133 134 金融投资 5,000 5,667 6,454 7,370 

其他业务收入 31 32 33 34 定期存款 99 104 109 114 

营业总收入 903 936 971 1,006 长期股权投资 104 105 109 112 

保险服务费用 -585 -602 -621 -633 其他资产 50 55 61 68 

承保财务损失 -119 -130 -144 -158 总资产 5,818 6,531 7,371 8,341 

业务及管理费 -81 -85 -90 -94 预收保费 7 7 8 9 

税前利润总额 81 89 94 99 保险合同负债 4,573 5,191 5,917 6,746 

所得税费用 -26 -27 -29 -30 其他负债 128 139 153 169 

净利润 55 61 65 69 总负债 5,184 5,848 6,615 7,487 

归母净利润 54 59 63 67 股本 115 115 115 115 

     资本公积 239 249 281 336 

     股东权益合计 634 683 756 854 

     负债和股东权益合计 5,818 6,531 7,371 8,341 

估值与盈利 2024A 2025E 2026E 2027E      

PE（倍） 9 8 7 7      

PB（倍） 0.8 0.7 0.6 0.6      

PEV（倍） 0.5 0.4 0.4 0.3         

ROE（%） 8.78 8.85 8.51 7.94      

ROA（%） 0.94 0.91 0.86 0.80 增长与盈利(%) 2024A 2025E 2026E 2027E 

每股数据（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 保险服务收入增长 6.85 4.60 4.54 4.46 

EPS（摊薄） 0.47 0.52 0.55 0.58 投资收益增长 1.46 0.01 0.01 0.01 

DPS 0.19 0.19 0.21 0.23 归母净利润增长 45.77 8.73 6.75 5.42 

BVPS 5.40 5.82 6.46 7.30 总资产增长 13.26 12.25 12.87 13.16 

资料来源：阳光保险公司公告，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价） 
     



阳光保险(6963.HK)/非银行金融  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 
 
 
 

 

分析师承诺 
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