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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 16.35/16.35 

总市值/流通(亿港元) 330.23/330.23 

12 个月内最高/最低价
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22.75/9.29 
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事件：众安在线公布 2025 年中期业绩。报告期内，公司实现总保费

人民币 166.61 亿元，同比+9.3%；实现保险服务收入 150.41 亿元，同比

-0.3%；实现归母净利润 6.68亿元，同比+1103.5%。公司整体 COR为 95.6%，

同比-2.3pct；承保利润达 6.56 亿元，同比+109.1%。 

健康生态恢复高增，消费金融与汽车生态承保质量显著优化。1）健

康生态：总保费 62.75 亿元，同比+38.3%，其中“众民保”系列总保费人

民币 10.3 亿元，同比+638.8%；综合 COR 为 92.9%，同比-2.8pct，其中

综合费用率同比-7.2pct 至 50.4%，费用率下降主要受益于 AI 对经营和

营销效率的提升。2）数字生活生态：总保费 62.09 亿元，同比-16.3%，

主要受电商退运险业务规模调整影响，创新业务表现亮眼，宠物险总保费

同比增长超 51.3%至人民币 5.63 亿元；综合 COR 为 99.9%，同比持平。

3）消费金融生态：总保费 26.99 亿元，同比+23.6%，承保的在贷余额人

民币 277.32 亿元，较去年底+14.6%；综合 COR 为 94.0%，同比-5.1pct，

其中综合赔付率大幅下降 13.9pct 至 59.9%，主要系底层资产质量改善。

4）汽车生态：总保费 14.78 亿元，同比+34.2%，其中新能源车险总保费

同比+125.4%，占整体车险保费超过 18%；综合 COR 为 91.2%，同比-3.0pct。 

深化自营渠道建设，AI 技术全面赋能降本增效。公司持续通过短视

频、直播等新兴流量场景获客，并加强私域流量运营。报告期内，自营渠

道总保费 36.97 亿元，同比+16.9%，占总保费比例提升至 22.2%，客户续

保率达 89.7%。公司研发投入达 3.98 亿元，云端保险核心系统“无界山”

出具保单 66.99 亿张，承保自动化率达 99%。自主研发的 AI 中台“灵犀

平台”活跃机器人接近 110 个，上半年累计调用量达 4.5 亿次。AI 已深

度融入各业务环节，如 AI客服在高价保单销售效能上已超越人工客服 40%

以上，AI 承接 95%以上的宠物主问诊；车险视频报案平均用时仅 96 秒，

视频理赔覆盖率近 75%。 

科技输出亏损收窄，ZA Bank 历史性扭亏为盈。公司科技输出业务总

收入 4.96 亿元，同比+12.2%，净亏损同比收窄 32.2%至 0.56 亿元。国际

科技输出子公司 Peak3 拓展商业财险和团险业务，并发布多项 AI 新功能。

ZA Bank 经营表现实现历史性突破，上半年净利润达 0.49 亿港元。报告

期内，ZA Bank 净收入 4.57亿港元，同比+82.1%，其中非息收入 1.60 亿

港元，同比+272.1%；净息差为 2.38%，成本收入比大幅改善至 67%。ZA 

Bank 积极拥抱 Web3，已成为香港超 300 家 Web3 企业的银行伙伴，并成为

首家为稳定币沙盒发行人提供专属“储备银行服务”的本地数字银行。 

资产配置结构优化，投资收益稳健。截至报告期末，公司投资资产总

额约 370.69亿元，其中固收类/权益类/现金类占比为 72.4%/25.4%/2.2%。

公司抓住上半年权益市场机会进行增配，二级股票及权益性型基金占比较

去年底+3.7pct 至 9.7%。投资表现方面，上半年总投资收益为 6.39 亿元，

年化净、总投资收益率 2.1%、3.3%，同比-0.2pct、持平。 

投资建议：公司坚持“保险+科技”双引擎驱动战略，承保端盈利能
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力持续改善，ZA Bank 实现历史性盈利，科技赋能成效显著，产品结构优

化、渠道建设深化及 AI 技术应用下长期成长性可观。预计 2025-2027 年

公司保险服务收入为 326.20、340.33、359.52 亿元，归母净利润为 11.54、

13.67、16.02 亿元，EPS 为 0.68、0.81、0.95 元，对应 9 月 1 日收盘价

的 PE 估值为 26.90、22.70、19.37 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：权益市场表现低迷、行业竞争加剧、监管政策收紧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入（百万元） 31,744.34 32,620.49 34,032.95 35,952.41 

保险服务收入增长率(%) 15.29% 2.76% 4.33% 5.64% 

归母净利（百万元） 603.46 1,153.57 1,367.22 1,601.92 

归母净利增长率(%) -85.20% 91.16% 18.52% 17.17% 

摊薄 EPS（元） 0.41 0.68 0.81 0.95 

市盈率（PE） 26.20 26.90 22.70 19.37 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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