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证券研究报告·港股公司简评 保险Ⅱ  

寿险 NBV 高增，总投资收益表

现亮眼  

 

核心观点 

2025 上半年公司深化资产负债联动，夯实利源基础，推动阳

光人寿 NBV 和利润均实现稳健增长，NBVM 有所改善，投资端稳

中有进，总投资收益上行提振归母净利润增速。受益于综合成本

率改善，阳光财险利润承保利润快速提升。展望来看，公司寿险

业务结构持续优化，个险渠道以“浮动收益+风险保障”双产品策

略推动业务结构优化，银保渠道强化银行合作深度，2025 上半年

银保渠道新单期缴保费中浮动收益型产品占比提升，有助于降低

刚性负债成本，有望进一步夯实公司在低利率环境下的长期稳健

经营能力，进而为公司长期估值中枢提升打开空间。 

事件 

阳光保险披露 2025 年中期业绩 

公司上半年归母净利润同比+7.8%至 33.9 亿元，其中阳光

寿险 NBV 可比口径下同比+47.3%至 40.1 亿元；阳光财险承保

利润同比+42.4%至 2.9 亿元，其中保险服务收入同比+1.3%至

237.5 亿元，综合成本率同比-0.3pct 至 98.8%；净、总、综合

投资收益率分别-0.2/+0.2/-0.2pct 至 3.8%/4.0%/5.1%。期末集

团内含价值为 1284.9 亿元，较上年末+11.0%。 

简评 

1. 整体业绩：归母净利润稳健增长  

上半年归母净利润同比+7.8%至 33.9 亿元，主要由阳光寿险

利润改善驱动。2025 上半年，阳光人寿保险服务业绩+15.6 %至

35.2 亿元；阳光财险承保利润同比+42.4%至 2.9 亿元，主要受益

于综合成本率的改善。 

截至 2025 上半年末，阳光人寿的合同服务边际余额为 560.8

亿元，较上年末+10.3%；可比口径下总内含价值为 1062.0 亿元，

较上年末+13.8%。 
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发布日期： 2025 年 08 月 30 日 

当前股价： 4.19 港元 

目标价格：      5.58 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.01/7.75 29.15/20.91 29.97/-11.62 

12 月最高/最低价（港元）  4.48/2.42 

总股本（万股）  1,150,152.25 

流通 H 股（万股）  347,876.85 

总市值（亿港元）  473.86 

流通市值（亿港元）  473.86 

近 3 月日均成交量（万）  2957.79 

主要股东   

江苏天诚物业发展有限责任公司  14.98% 
 

股价表现  
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2. 人身保险业务：价值率改善带动 NBV 稳健增长  

阳光保险 2025 上半年及去年同期数据的投资回报率假设、风险贴现率分别基于 4.0%、8.5%。  

阳光人寿可比口径下上半年 NBV 同比+47.3 %至 40.1 亿元。NBV 增长主要由 NBVM（可比口径）同比+7.2pc t

至 21.1%驱动。新单保费方面，上半年新单保费同比-3.0%至 190.1 亿元。截至 2025 上半年末，阳光人寿归母内

含价值为 933.2 亿元，可比口径下同比+18.6%。   

CSM 余额实现正增长。上半年，人寿保险业务保险服务业绩同比+15.6%至 35.2 亿元，其中 CSM 摊销同比

+16.4%至 23.1 亿元。截至上半年末，CSM 余额为 560.8 亿元，较上年末+10.3%。 

个人代理渠道方面，人均产能和 NBV 稳健提升。个险业务可比口径下 NBV 同比+23.6%至 12.3 亿元，NBVM

同比+10.1pct 至 35.7%。新单方面，个人代理渠道新单保费同比-11.2%至 34.4 亿元。整体队伍规模小幅收窄，截

至 2025 上半年末，个人代理月均人力数量同比-4.3%至 5.0 万人，但活动人均产能同比+21.9%至 2.8 万元。其中

传统队伍活动人均产能为 2.4 万元，精英队伍人均产能为传统队伍的 2 倍以上。 

银保渠道方面，深化价值发展战略，NBV 稳健增长。银保渠道可比口径下 NBVM 同比+7.2pct 至 19.0%，驱

动 NBV 同比+53.0%至 24.5 亿元，占比同比+2.4pct 至 61.2 %。新单方面，上半年新单保费同比-5.2%至 128.7 亿

元，其中新单期缴保费中浮动收益型产品占比提升 11.0pct 至 27.1%。 

3. 财险与信保业务：业务品质持续优化，承保利润提升 

阳光财险业务综合成本率改善，承保利润同比稳健增长，保险服务收入同比提升。财险业务上半年承保利

润同比+42.4%至 2.9 亿元，主因机动车辆险业务结构持续优化，承保利润同比 456.5%至 2.6 亿元；财险业务综

合成本率同比-0.3pct至 98.8%，其中承保综合费用率同比-2 .8pct至 29.9%，承保综合赔付率同比+2.5pct至 68.9 %。

阳光财险上半年保险服务收入同比+1.3%至 237.5 亿元，其中车险、非车险分别同比-1.1%、+4.4%。阳光财险上

半年原保险保费收入同比+2.5%至 252.7 亿元，其中非车险保费占比+4.5pct 至 50.6%，业务结构持续优化。 

阳光信保上半年保险服务收入大幅提升，同比+842.9%至 0.66 亿元，承保利润扭亏为盈，为 0.04 亿元。  

4. 资产端：  总投资收益较快增长，股票价差损益显著改善 

公司保险资金投资组合上半年净、总、综合投资收益分别同比+9.4%/+28.5%/+9.2%至 97.9 亿元、107.0 亿元

和 163.3 亿元，年化净、总、综合投资收益率分别-0.2/+0.2/-0.2pct 至 3.8%/4.0%/5.1%。截至 2025 上半年末，公

司总投资资产规模为 5918.6 亿元，较去年年底提升 7.9%。 

资产配置方面，对于固收投资，公司持续优化债券结构，2025 上半年投资组合中债券类投资占比较上年末

-4.4pct 至 53.3%；对于权益投资，公司持续配置高分红价值股，夯实投资收益底仓，2025 上半年权益类金融资

产投资占比为 21.8%，较上年末持平。其中股票和权益性基金占总投资资产的 15.0%，较上年末+1.7pct。 

5. 投资建议：长期战略布局逐步显效，短期业绩释放积极信号。  

2025 上半年公司深化资产负债联动，夯实利源基础，推动阳光人寿 NBV 和利润均实现稳健增长，N BV M 有

所改善，投资端稳中有进，总投资收益上行提振归母净利润增速。受益于综合成本率改善，阳光财险利润承保
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利润快速提升。展望来看，公司寿险业务结构持续优化，个险渠道以“浮动收益+风险保障”双产品策略推动业

务结构优化，银保渠道强化银行合作深度，2025 上半年银保渠道新单期缴保费中浮动收益型产品占比提升，有

助于降低刚性负债成本，有望进一步夯实公司在低利率环境下的长期稳健经营能力，进而为公司长期估值中枢

提升打开空间。截至 8 月 29 日收盘，公司 2025 年 PEV 为 0.34 倍，安全边际充足，看好估值修复投资机会。我

们预计公司 2025/2026/2027 年的 NBV 增速分别为+44.2%/+16.0%/+14.0%，给予公司未来 12 个月目标价 5 .58 港

元，对应 2025 年 PEV 为 0.45 倍，维持“买入”评级。 

表 1: 阳光保险每股指标预测 

主要数据（人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS 0.32 0.47 0.51 0.56 0.59 

BPS 5.26 5.40 5.65 6.01 6.43 

DPS 0.18 0.19 0.19 0.20 0.20 

EVPS 9.05 10.06 11.32 12.80 14.51 

同比增长（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS -16.8% 45.8% 7.2% 10.1% 5.6% 

BPS 4.1% 2.7% 4.6% 6.4% 7.0% 

DPS 0.0% 5.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

EVPS 2.8% 11.2% 12.5% 13.0% 13.4% 

NBV 19.2% 43.3% 44.2% 16.0% 14.0% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

负债端改革不及预期：当前公司寿险业务持续深化转型，若公司代理人队伍质量提升不及预期，可能会影

响到公司的新业务价值。 

长端利率超预期下行：如果长端利率出现超预期下行，将对公司的投资收益产生不利影响。 

权益市场大幅下滑：如果权益市场出现大幅下滑，将对公司的投资收益产生不利影响。 

居民对保障型产品的需求复苏情况持续大幅低于预期：保障型产品的新业务价值率一般较高，若居民对此

类产品的需求持续低迷，可能对公司的新业务价值增长带来负面影响。 
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