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2025年 09月 23日 阳光保险 (06963) 

 ——兼具 NBV 成长性、业绩稳定性、利差表现改善三重

特征 

报告原因：有新的信息需要补充  

买入（维持） 
利润增速稳健，资负表现均衡，股息率位居行业前列。股债双牛及负债端持续增
长态势下，2024 年公司归母净利润 yoy+45.8%至 54.49 亿元；1H25 资本市场
波动态势下利润表现稳健，归母净利润 yoy+7.8%至 33.89 亿元。每股股息稳
步增长，2024 年股利支付率达 40.1%，位居上市险企第一；以 9 月 22 日收盘
价测算股息率达 5.4%，位居同业第二。公司重视股东回报，预计下阶段分红策
略对于每股股息增长的关注度有望提升，高股息特征预计将持续凸显。 

NBV 增幅居前，银保渠道秉承高质量发展策略，优势有望持续显现。公司人身
险业绩韧性及成长性较强，在 2020-2022 年行业下行阶段NBV 逆势增长，2023- 
2024 年上市险企 NBV 重回正增，公司 NBVyoy+44.2%/+43.3%，1H25 NBV 
yoy+47.3%至 40.08 亿元，增幅位居同业前列。银保渠道为公司传统优势渠道，
显著受益于“报行合一”，2024 年/1H25 渠道 NBVM yoy+6.4pct/+7.2pct
至 14.2%/19.1%，驱动渠道 NBV yoy+43.6%/+53.0%至 28.68/24.52 亿元，
贡献六成 NBV 总量，占比显著高于其他上市险企，业务结构独具特色。 

负债成本显著下行，近年来逆势利差走扩。新增负债占比较高，2024 年 NBV/有
效业务价值为 12.79%，位居上市险企第三，新增负债成本下降有望更为直接地摊

薄存量负债成本。2024 年公司新增/存量负债成本显著优化，NBV/VIF 打平收益
率 yoy-80bps/-11bps 至 2.91%/2.85%，降幅位居同业前列；2024 年净投资收
益 率 与 NBV/VIF 打 平 收 益 率 的 差 值 分 别 为 1.29%/1.35% ，yoy+100bps/ 
+31bps，利差逆势走扩。公司重视资、负匹配及负债成本管控，结合预定利率调
整预期，2Q25 提前推出预定利率为 1.75%/1.5%的分红型产品，助力稳健经营。 

持续增配股票，FVOCI股票占比超七成，CSM增速稳健，业绩稳定性优于同业。
截至 6 月末，公司二级市场权益配置比例较 24 年末提升 1.28pct 至 15.1%；其中，
股票配置水平在高于同业的基础上持续提升，配置比例较 2024 年末+1.8pct 至
14.1%，分类为 FVOCI 的股票占比较 24 年末水平+1.4pct 至 70.38%，显著高于
同业。CSM 稳步增长，截至 24 年末，CSMyoy+12.6%至 509 亿元，在部分同业
规模下降态势下增速稳健；CSM 摊销速度稳定，2024 年 CSM 摊销规模为 40.56
亿元，摊销比率为 8.45%，保险服务业绩基本盘稳固。 

投资分析意见：维持“买入”评级，调降盈利预测。预计公司 25-27 年归母净利
润分别达 57.34/60.56/67.88 亿元（此前预计 25E 为 80.48 亿元，调降预期主因
为 FVOCI 股票占比较高），同比+5.2%/+5.6%/+12.1%，结合绝对、相对估值
法测算公司价值为 573 亿元人民币，目标价 5.35 港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：长端利率下行、权益市场波动、大灾频发、监管政策影响超预期。 

 

市场数据： 2025 年 09 月 22 日 

收盘价（港币） 3.73 

恒生中国企业指数 9370.73 

52 周最高/最低（港币） 4.54/2.43 

H 股市值（亿港币） 429.01 

流通 H 股（百万股） 3,478.77 

汇率（人民币/港币） 1.0929 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 

  

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 59,900  64,004  67,539  71,385  75,612  

同比增长率（%） 7.5% 6.9% 5.5% 5.7% 5.9% 

归母净利润（百万元） 3,738  5,449  5,769  6,186  6,839  

同比增长率（%） -16.8% 45.8% 5.9% 7.2% 10.6% 

每股收益（元/股） .  .  .  .  .  

净资产收益率（%） 9.05  10.06  11.42  12.86  14.26  

市盈率 10.67  7.32  6.91  6.45  5.83  

市净率 0.38  0.34  0.30  0.27  0.24  

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 阳光保险兼具 NBV 成长性、业绩稳定性、利差表现改善三重特征，维持“买入”

评 级 。 预 计 25-27 年 归 母 净 利 润 分 别 达 57.34/60.56/67.88 亿 元 ， 同 比 + 

5.9%/+7.2%/+10.6%，使用绝对、相对估值法综合测算公司价值为 573 亿元，目标价

5.35 港元/股。 

 

 关键假设点 

 
1）预计 2025-2027 年人身保费收入 yoy+6.4%/+11.0%/+10.7%。 

2）预计 2025-2027 年财产险保费收入 yoy+7.2%/+7.6%/+7.8%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场认为阳光保险人身险业务体量较小且存量负债成本高于头部险企，我们认为影

响估值的核心因素并非存量负债成本绝对值的高低，而是存量负债成本的边际变化趋

势。公司 NBV 增速位居行业前列，且新业务占存量业务比重位居同业前列，预定利率

持续下调态势下，新增负债成本的下降有望更为直观地影响公司存量负债成本，有效缓

解利差损担忧对于估值的压制。 

市场认为阳光保险人身险业务较为依赖银保渠道，我们认为“报行合一”落地后，

银保渠道的价值及成长性有望持续凸显，1H25 银保渠道已超过个险成为第一大渠道。

在行业经历近年来第三次预定利率下调、个险持续推进“报行合一”的大背景下，下阶

段银保渠道有望接棒个险渠道，成为险企新客获客的核心通道，公司银保渠道战略定位

较高、渠道关系良好、业务推动可持续性及可预期性较强，预计银保渠道的核心竞争优

势有望持续深化。 

 

 股价表现的催化剂 

 1） 负债成本或投资表现持续优化，带动利差走扩 

2） 每股分红稳步提升，高股息特征逐步受到市场广泛认可 

3） 长端利率持续上行，权益市场表现亮眼 

 

 核心假设风险 

 长端利率下行、权益市场波动、大灾频发、监管政策影响超预期。 
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1. 利润增速稳健，股息率位居行业前列  

利润增速稳健，可预期性优于同业。公司重视资产负债匹配，新会计准则落地后积极

运用 FVOCI 分类，利润稳定性优于同业，2024 年股、债双牛带动归母净利润 yoy+45.8%

至 54.49 亿元；细分结构来看，资产、负债两端利润贡献相对均衡，2024 年保险服务业绩

（保险服务收入-保险服务费用-持有再保险合同净费用）/投资业绩（总投资收益-承保财务

损益-分出再保险财务收益）分别达 53.83/72.91 亿元，yoy+56.6%/+32.9%。1H25 公司

归母净利润 yoy+7.8%至 33.89 亿元，保险服务业绩/投资业绩分别达 40.61/35.98 亿元，

yoy+13.3%/-14.6%，资产负债表现较为均衡。 

图 1：阳光保险归母净利润（亿元）及同比  图 2：上市险企归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：2024年上市险企利润结构拆解（亿元人民币） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；中国太平为亿港元，友邦保险为亿美元 
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每股股息稳步增长，股利支付率、股息率位居行业前列，高股息特征逐步显现。2024

年公司每股股息 yoy+7.3%至人民币 0.19 元，保持稳步提升趋势。利润高增态势下，受股

东考核、偿付能力约束等多重因素影响，2024 年上市险企分红策略较为分化，公司股利支

付率达 40.1%，位居同业首位，上市以来股息率持续高于 40%；以 9 月 22 日收盘价为基

准，阳光保险对应 2024 年分红水平股息率达 5.4%，位居上市险企第二。2024 年 11 月 15

日，证监会发布《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，要求上市公司以提高公司质

量为基础，提升经营效率和盈利能力，明确主要指数成分股公司需制定市值管理制度，披

露权责分配、市值预警机制及股价大幅下跌的应对措施。从上市保险公司实操角度来看，

预计现金分红将是下阶段市值管理的主要抓手，公司对于每股股息持续增长的分红策略关

注度有望提升，高股息特征有望持续显现。 

图 3：上市险企每股股息（元/港元）及同比  图 4：上市险企股利支付率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：上市险企股息率（截至 9月 22日） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2. NBV增速位居前列，银保渠道优势持续显现 

2.1 NBV展现超强韧性，近年来增速位居行业前列 

人身险业务负债端展现出较强韧性及成长性。受行业转型及疫情扰动影响，2020-2022

年人身险行业步入聚焦改革转型的下行阶段，A 股上市险企 NBV 大幅负增，但阳光人寿

NBV 实现逆势增长态势，2021/2022 年 NBV yoy+4.4%/+0.1%，是此阶段唯一保持正增的

上市险企，业绩韧性显著优于同业。资管新规影响下，居民对储蓄险产品的配置需求大幅

提升，2023 年后 A 股上市险企 NBV 重回正增，阳光保险 2023/2024 年 NBV 同比增幅分

别达 44.2%/43.3%，均位居上市险企前列，负债端成长性进一步凸显；其中，银保渠道为

NBV 增长的核心驱动力，2024 年银保/个险/其他渠道分别贡献 NBV 增量的 55.9%/28.1% 

/16.0%。1H25 公司 NBV yoy+47.3%至 40.08 亿元，增速依然位于上市险企第一梯队，负

债端成长性强劲。 

图 6：阳光人寿 NBV（亿元）及同比  图 7：阳光人寿分渠道 NBV（亿元）及增量贡献占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；同比增速为可比口

径 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 8：上市险企 NBV同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；同比增速为可比口径 
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NBVM 为 NBV 增长的核心驱动因素。2024 年阳光人寿新单保费 yoy-7.9%至 306.08

亿元，主因为银保渠道在“报行合一”落地影响下业务节奏出现一定适应性调整；但受益

于“报行合一”、预定利率下调及交期结构改善，公司 NBVM 显著提升，我们使用 NBV/

新单作为 NBVM 的近似估计，2024 年公司 NBVM yoy+6.0pct 至 16.84%，较 2022 年水平

提升 8.18pct，驱动 NBV 同比高增。1H25 受 2024 年 9、10 月预定利率调整阶段性透支客

户需求及产品结构优化等因素影响，公司新单保费 yoy-3.0%至 190.08 亿元，但 NBVM 

yoy+7.2pct 至 21.1%，延续改善态势，有效驱动 NBV 同比高增。 

 

图 9：阳光人寿新单保费（亿元）及同比  图 10：上市险企新单保费同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 11：阳光人寿 NBVM  图 12：上市险企 NBVM表现 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；NBVM 使用 NBV/

新单近似估计 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究；未披露 NBVM 的机

构使用 NBV/新单近似估计 

2.2 银保渠道作为公司传统优势渠道，显著受益于“报行合一” 

银保渠道优势显著，“报行合一”推动 NBV同比高增。银保渠道是公司的传统优势渠

道，贡献超 60%原保险保费及新单保费收入，占比位居同业前列。2024 年银保渠道“报行

合一”落地后，受益于手续费率大幅下降及交期结构持续优化，公司银保渠道 NBVM 同比

大幅提升，带动渠道 NBV 同比高增。我们使用 NBV/新单作为 NBVM 的近似估计，2024

年公司银保渠道 NBVM yoy+6.4pct 至 14.2%，驱动 NBV yoy+43.6%至 28.68 亿元，NBV

贡献占比 yoy+0.1pct 至 55.7%，显著高于其他上市险企，业务结构独具特色。1H25 银保

渠道延续增长态势，NBV yoy+.% 至 . 亿元，贡献整体 NBV 的 .% ；其中，受
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产品转型阶段性影响，新单保费 yoy-5.2%至 128.73 亿元，但 NBVM yoy+7.2pct 至 19.0%，

价值银保策略持续显效，有效推动银保渠道持续贡献业绩增量。 

图 13：阳光人寿银保渠道保费、同比及贡献占比  图 14：阳光人寿银保渠道新单保费、同比及贡献占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

  

图 15：2024年上市险企银保渠道新单贡献占比  图 16：阳光人寿银保渠道 NBV、同比及贡献占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 17：2024年上市险企银保渠道 NBV贡献占比  图 18：上市险企银保渠道 NBVM 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；未披露 NBVM 的机

构使用 NBV/新单近似估计 
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交期结构持续优化，为 NBVM增长带来正向助益。公司银保渠道注重价值经营，近年

来持续压降趸交规模、提升期交业务占比，取得显著成效，2024 年银保渠道实现长险期交

新单 /趸交保费 132.24/69.51 亿元，yoy-0.5%/-42.6%，2020-2024 年 CAGR 分别达

14.4%/-20.6%，长险期交新单贡献占比 yoy+13.2pct 至 65.6%，交期结构显著优化。 

图 19：阳光人寿银保渠道新单保费交期结构 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

1H25银保渠道大概率重登人身险行业第一大渠道之位，渠道战略定位及成长潜力逐步

凸显，公司有望持续受益。后“报行合一”时代，银保渠道价值迎来重估，基于销售费用

投放的“内卷式”竞争的经营模式难以为继，银保渠道价值贡献占比提升及个险渠道转型

持续推进态势下，头部险企对银保渠道的重视程度显著提升，战略定位及资源倾斜持续优

化。拉长周期来看，在此前的个险渠道蓬勃发展期，险企新客获客的手段主要为代理人“大

进大出”的粗放式经营，即通过吸收新人获取新客。但 2019 年后，人口红利消减、新业态

兴起态势下，粗放式经营获客模式难以为继；资管新规落地后，客户的储蓄险配置需求快

速提升，给老客复购带来潜在机遇。在行业即将经历近年来第三次预定利率下调、个险持

续推进“报行合一”的大背景下，下阶段银保渠道有望接棒个险渠道，成为险企新客获客

的核心通道，我们看好银保渠道的长期成长潜力。2023 年后，银保渠道竞争站在全新起点，

公司银保渠道战略定位较高、渠道关系良好、业务推动可持续性及可预期性较强，预计银

保渠道的核心竞争优势有望持续深化。 
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图 20：银保渠道有望成为保险产品逐步纳入大财富管理生态圈的通道 

 

资料来源：金管局，申万宏源研究绘制 

 

2.3 个险渠道“一身两翼”成效显著，NBV稳健增长 

个险渠道 NBV稳健增长，分红险转型成效显现。公司个险渠道“一身两翼”发展战略

成效持续显现，2024 年 NBV yoy+33.1%至 17.58 亿元，贡献整体 NBV 的 34.1%，2024

年渠道新单保费 yoy+34.3%至 65.43 亿元，增速位居上市险企第一。1H25 NBV yoy+23.6%

至 12.26 亿元；受 2024 年预定利率下调及产品转型影响，新单保费 yoy-11.2%至 34.4 亿

元；其中，浮动收益型产品与保障型产品占比超 50%，产品转型成效超预期，我们看好产

品结构优化对于负债成本管控的积极影响；NBVM 优化趋势延续，1H25 个险渠道 NBVM 

yoy+10.1pct 至 35.7%。 

 

图 21：阳光保险个险渠道 NBV、同比及贡献占比  图 22：阳光保险个险渠道新单、同比及贡献占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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图 23：上市险企个险渠道 NBVM 

 

资料来源：各公司公告，申万宏源研究；未披露 NBVM 的机构使用 NBV/新单近似估计 

 

代理人队伍规模趋稳，产能显著提升。截至 2024 年末，阳光保险个险渠道代理人规模

达 5.19 万人，yoy-2.81%，降幅较去年收窄 12.4pct，同比表现在上市险企中位居第二，队

伍规模趋稳态势明显；同时，过程指标持续优化，公司通过差异化经营管理释放基层和队

伍活力，2024 年传统队伍/精英队伍活动人均产能分别达 2.5/6.4 万元，yoy+21.9%/+29.8%。

1H25 队伍质态改善趋势延续，传统队伍活动人均产能/新人活动人均产能分别达 2.4/1.8 万

元，精英队伍月均活动人力 yoy+4.7%，人均产能为传统队伍的 2 倍以上。 

 

图 24：阳光保险代理人队伍规模（万人）及同比  图 25：上市险企代理人队伍规模同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

3. 负债成本显著优化，近年来利差走扩 

3.1 新增负债占比高，对存量负债成本的摊薄效应更为明显 

新增负债占比较高，新增负债成本下降趋势有望更为直接地影响存量成本。截至 2024

年末，公司有效业务价值 yoy+6.0%至 402.97 亿元，位居上市险企第六；同时，新业务占

比较高， 年公司 NBV/有效业务价值为 .% ，位居上市险企第三，且 NBV 增速位居
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同业前列。在预定利率持续下降的大趋势下，新增负债成本的下降趋势有望更为快速地推

动存量负债成本优化。 

图 26：上市险企有效业务价值（亿元人民币）  图 27：2024年上市险企 NBV/有效业务价值 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；中国太平为亿港元  资料来源：公司公告，申万宏源研究；中国人保为人保寿

险+人保健康 

负债成本管控成效显著，公司新增、存量负债成本降幅均位居同业前列。预定利

率持续下调、监管设置浮动收益型产品投资收益率上限及降本增效策略推进多重因素

影响下，公司新增、存量负债成本均实现显著优化。2024 年公司新增负债成本（NBV

打平收益率）yoy-80bps 至 2.91%，存量负债成本（VIF 打平收益率）yoy-11bps 至 2.85%，

降幅均位居上市险企第二。 

图 28：上市险企 NBV打平收益率  图 29：上市险企 VIF打平收益率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

受益于负债成本下降、净投资收益率改善，窄口径下公司利差逆势走扩。我们使用净

投资收益率（包含利息、股息及租金收入等）这一稳定性及可预期性较强的指标作为

公司投资表现的评估指标，其与负债成本之间的差值可视为窄口径下的公司利差。2024

年公司净投资收益率与 NBV/VIF 打平收益率的差值分别为 1.29%/1.35%，yoy +100bps 

/+31bps，优化幅度位居上市险企首位，近年来利差逆势走扩，有效缓解市场对于公司

体量相对较小、负债成本相对较高的潜在担忧。 
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图 30：上市险企净投资收益率与 NBV打平收益率差值  图 31：上市险企净投资收益率与 VIF打平收益率差值 

 

 

 

资料来源：13 个精算师、各公司公告，申万宏源研究  资料来源：13 个精算师、各公司公告，申万宏源研究 

3.2 重视负债成本管控，前瞻性推出预定利率 1.75%/1.5%

的分红险 

压降负债成本为化解利差损风险的核心抓手，监管正式推出预定利率与长端利率挂钩

的动态调整机制。1 月 10 日，金管局下发《关于建立预定利率与市场利率挂钩及动态调整

机制有关事项的通知》（简称“《通知》”），明确人身险产品预定利率与长端利率挂钩

的动态调整机制细则，标志着新增负债成本正式步入动态调整的新纪元。《通知》明确预

定利率研究值是预定利率是否调整的关键参考值，与 5 年期 LPR、5 年期定期存款利率、

10 年期国债收益率等市场利率变化和行业资产负债管理情况相关，保险行业协会将每季度

发布预定利率研究值；同时，明确预定利率的动态调整机制：1）预定利率最高值为 0.25%

的整倍数。2）调降原则：在售普通型人身险产品预定利率最高值连续 2 个季度高于预定利

率 25bps 以上时，需及时下调新产品预定利率最高值，需在 2 个月内做好产品切换。1Q25

预定利率研究值为 2.13%，较普通型产品预定利率上限差值为 37bps，突破 25bps 大关，

2Q25 市场对于年内调整预定利率的讨论进一步提升。 

图 32：5年期 LPR、5年期定期存款平均利率、10年期

国债到期收益率及传统险预定利率走势（%） 

 图 33：预定利率研究值及较普通型产品预定利率上限

差值 

 

 

 

资料来源：Wind、金管局，申万宏源研究  资料来源：保险行业协会，申万宏源研究 
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预定利率下调预期之下，公司 2Q25前瞻性推出预定利率为 1.75%/1.5%的分红险产品。

基于优化负债成本、资产负债匹配经营考虑，阳光人寿 5 月前瞻性推出预定利率为

1.75%/1.5%的分红险产品，旨在有效管控新增负债成本，助力后续新、旧产品的平稳切换，

避免预定利率下调预期下的短期“打节点”式销售。以利益演示表列示的被保险人为例（由

于展示的被保险人样本不完全一致，实际客户利益差值可能与测算值存在一定差异），阳

光人寿金玺阳光终身寿险（分红型）的持有期最高 IRR 为 1.33%，较预定利率为 2.0%的阳

光人寿阳光玺 B 款（臻享版）终身寿险（分红型）下降 48bps。7 月 25 日，保险行业协会

公布预定利率研究值为 1.99%，触发预定利率下调机制，传统险预定利率/分红险预定利率

/万能险最低保证利率最高值将分别下调 50bp/25bp/50bp 至 2.0%/ 1.75% /1.0%，相应产品

切换需在 9 月 1 日前完成。 

表 2：阳光保险 2%/1.5%预定利率分红型产品对比 

产品名称 阳光人寿金玺阳光终身寿险（分红型） 阳光人寿阳光玺 B款（臻享版）终身寿险（分红型） 

预定利率 1.5% 2% 

保障责任 身故保险金 身故或全残保险金 

缴费年限 趸交/3/5/10 年交，可选择月交/年交 趸交/3/5/6/10/15/20 年交，可选择月交/年交 

投保年龄 28 天-68 周岁 28 天-73 周岁 

各保单年度 IRR测算 

10 0.19% 0.66%/0.73% 

20 0.87% 1.33%/1.42% 

30 1.08% 1.56%/1.62% 

40 1.19% 1.67%/1.72% 

50 1.25% 1.74%/1.78% 

60 1.30% 1.78%/1.82% 

70 1.33% 1.81%/1.84% 

最高 IRR 1.33% 1.81%/1.84% 

最高 IRR 对应保单年度 70 70 

样本  

35 岁、男性、5 年交、年交保费 10 万元、基本保额

435030 元，红利领取方式为购买交清保额。 

示例一：35 岁、男性、3 年交、年交保费 10 万元、

基本保额 261960 元，红利领取方式为累积生息。 

示例二：35 岁、女性、5 年交、年交保费 10 万元、

基本保额 437590 元，红利领取方式为购买交清保额。 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

4. 业绩稳定性优势明显 

4.1 负债端：CSM稳健增长，保险服务业绩基本盘稳固 

CSM稳健增长，摊销速度稳定，贡献可观保险服务业绩。合同服务边际（CSM）为新

会计准则下通过保险合同提供未来服务所获的潜在利润或未赚利润，将随着不断向客户提

供服务而在保险期限内逐步被确认为实际利润，可视为保险服务业绩的基盘。截至 2024 年

末，阳光保险合同服务边际为 508.54 亿元，较 2024 年 6 月末/2023 年末分别增长 4.7%/ 

12.6%，增速位居同业第二（仅次于中国人保），在中国太平、中国人寿、中国平安 CSM

同比下降态势下仍保持较快正增，H CSM 延续增长态势，较 年末水平+.% 至
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560.78 亿元，未来负债端利润储备较为充足，2024 年合同服务边际摊销为 40.56 亿元，摊

销比率为 8.45%，摊销速度稳定，保险服务业绩基本盘稳固。 

图 34：阳光保险 CSM(亿元)及同比   图 35：2024年上市险企 CSM同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 36：阳光保险 CSM摊销（亿元）及摊销比率  图 37：上市险企 CSM 摊销比率  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；CSM 摊销比率使

用 CSM 摊销/期初和期末 CSM 均值计算 

 

保险服务业绩增速优于同业，贡献可观利润增量。从利源结构来看，2024 年股、债双

牛态势下，投资业绩（总投资收益-承保财务损益-分出再保险财务损益）为阳光保险利润增

量的核心来源，yoy+54%至 90.83 亿元，贡献税前利润增量的 112.35%；保险服务业绩（保

险服务收入-保险服务费用-持有再保险合同净费用）同样表现亮眼，yoy+56.57%至 53.83

亿元，增速位居上市险企首位，贡献税前利润增量的 66.67%。1H25 公司归母净利润

yoy+7.8%至 33.89 亿元；其中，保险服务业绩 yoy+15.6%至 35.24 亿元，贡献核心利润

增量。 
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图 38：2024年上市险企税前利润增量结构拆分  图 39：2024年上市险企保险服务业绩及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；保险服务业绩=保

险服务收入-保险服务费用-持有再保险合同净费用，投资

业绩=总投资收益-承保财务损益-分出再保险财务损益 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.2 资产端：持续增配股票，FVOCI股票占比超七成 

投资资产规模稳步提升，持续增配固收及权益类资产。截至 6 月末，阳光保险投资资

产余额较 2024 年末水平+7.9%至 5918.63 亿元；细分资产类别来看，固定收益/权益/联营

及 合 营 企 业 投 资 / 投 资 性 房 地 产 / 现 金 、 现 金 等 价 物 及 其 他 资 产 配 置 比 例 分 别 达

69.4%/21.8%/1.9%/ 1.6%/5.3%，yoy-2.9pct/+0.0pct/+0.0pct/-0.2pct/+3.1pct。 

图 40：阳光保险投资资产余额及同比  图 41：阳光保险投资资产配置结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

股票配置比例在高于同业的基础上持续增配，FVOCI占比超七成。截至 6 月末，阳光

保险股票 /权益型基金投资规模分别达 837.17/56.05 亿元，较 2024 年末水平分别

+23.9%/+6.4%，二级市场权益（股票和权益型基金）合计占总投资资产的 15.1%，较上年

末提升 1.8pct；其中，股票配置比例较 2024 年末+1.8pct 至 14.1%，位居上市险企前列，

公司积极响应险资入市政策导向，重视对高股息和可持续增长的优质成长股的投资。截至

2025 年 6 月末，分类为 FVOCI 的股票规模为 589.24 亿元，占股票总规模的 70.38%，较

年末提升 .pct ，占比显著高于其他上市公司，有助于有效平滑利润波动。 
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图 42：上市险企投资资产中股票占比  图 43：上市险企投资资产中股票+基金占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 44：阳光保险 FVOCI股票规模及占股票配置比重  图 45：上市险企 FVOCI股票占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

净投资收益率 2024年企稳回升，夯实投资收益基盘。我们认为，相较于总投资收益率、

综合投资收益率表现，剔除公允价值变动这种可控性、可预期性相对较弱的因素影响后，

净投资收益率是严口径下度量险企长期投资收益表现安全垫的核心指标，建议关注长端利

率下行带来的利息收入下行趋势下，以高股息策略的股息收入为核心的资产表现对于净投

资收益率的支撑作用。2024 年公司净投资收益率 yoy+20bps 至 4.2%，在同业持续下行的

基础上率先实现逆势回升，股利增长有效抵减利息收入下降对于投资收益基盘的负面影响。

1H25 公司实现年化净/总/综合投资收益率 3.8%/4.0%/5.1%，yoy-0.2pct/+0.2pct/-0.2pct，

表现稳健。 

 

 

 

图 46：上市险企净投资收益率  图 47：上市险企总投资收益率 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究；2024 年中国平安未

披露总投资收益率表现 

 

5．盈利预测与估值 

5.1 盈利预测：预计 25-27 年归母净利润同比 +5.9%/ 

+7.2%/+10.6% 

1）人身险方面，随着分红险渠道及客户接受度持续提升、多层次社会保障体系建设持续

完善，人身险业务的成长性有望持续显现，我们预计 2025-2027 年人身保费收入 yoy+6.4%/ 

+11.0%/+10.7%。 

2）财险方面，我们预计 2025-2027 年保费收入 yoy+5.5%/+7.1%/+7.8%。车险方面，

预计后续头部险企的市占率仍有提升空间，车均保费有望稳中有升，预计 2025-2027 年车

险保费收入 yoy+2.0%/+4.0%/+5.0%。非车方面，随着业务结构调整逐步到位，预计非车

业务 2025-2027 年保费收入 yoy+10.0%/+10.8%/+10.9%。 

我们预计公司 2025-2027 年保险服务收入分别达 675.39/713.85/756.12 亿元，同比分别

+5.5%/+5.7%/+5.9%；预计 25-27 年归母净利润分别达 57.34/60.56/67.88 亿元，同比+ 

5.9%/+7.2%/+10.6%；集团内含价值为 1313.36/1478.72/1640.61 亿元，同比+13.5%/ 

+12.6%/+10.9%。 

5.2 估值分析：测算公司价值 573亿元，目标价 5.35港元/股 

采用绝对估值法、相对估值法测算公司价值分别为 581/566亿元，取平均值后公司估值

为 573亿元人民币，对应每股目标价为 5.35港元。 

绝对估值法测算公司估值为 581 亿元人民币。模型假设方面：1）折现率：参考公司精

算假设，我们将 NBV 折现率定为 8.5%；2）NBV表现：我们采用分段的方式预测 NBV 表

现，随着产品及结构调整到位，预计 2025-2027 年 NBV 增速分别达 31.9%/10.6%/ 11.0%。

随着供给侧改革持续推进、改革成效逐步显现，- 年 NBV 有望步入稳健增长期，
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预计区间增速为 5%，2030 年后保守估计公司 NBV 永续增长率接近长期无风险收益率，假

设为 2%；3）内含价值折价：考虑内含价值的不透明性，给予其 80%的折价（反映精算模

型的不透明性、市场对于下阶段潜在利差损的担忧及公司体量），测算 2025 年公司价值为

581 亿元人民币，对应目标价为 5.42 港元/股，对应 0.44 倍 P/EV 的估值。 

相对估值法测算公司估值为 566亿元。我们使用分部估值法进行估值；其中，寿险业务

使用 PEV 估值法，财险及其他业务使用 PB 估值法：1）寿险业务：预计 2025-2027 年寿

险期末内含价值分别为 1077.75/1231.33/1380.86 亿元，同比分别+15.5%/+14.2%/+12.1%。

参考纯寿险上市公司新华保险、中国人寿估值水平及公司业务体量，我们给予寿险业务 2025

年 0.3xP/EV 的估值，根据公司持股比例，阳光人寿估值为 323 亿元。2）财险业务：我们

选取中国财险作为对标公司，考虑到中国财险市占率高及财险行业的规模效应，给予财险

业务 2025 年 0.75 倍 P/B 估值，对应估值为 408 亿元。3)信保及其他业务：给予信保业务、

其他业务 0.5xPB 估值，对应估值分别为 7.9/69 亿元。测算 2025 年公司价值为 565.80 亿

元人民币，对应目标价为 5.3 港元/股，对应 0.43 倍 P/EV 的估值。 

表 3：阳光保险绝对估值表现（百万元人民币） 

  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV 

寿险折现因子 100.0% 92.2% 84.9% 78.3% 72.2% 66.5% 66.5% 

寿险 NBV(折现后） 6,799  6,929  7,091  6,863  6,641  6,427  98,877  

未来寿险 NBV 加总（折现后） 132,828  136,600  139,863  142,986  145,936  148,677  
 

阳光人寿内含价值 107,775  123,133  138,086  154,265  171,859  190,972  
 

阳光人寿评估价值 240,603  259,733  277,949  297,251  317,796  339,649  
 

集团持有寿险业务股份比例 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 99.9999% 
 

寿险业务评估价值(考虑 EV 的不透明性折价，集团持有比例） 48,121  51,947  55,590  59,450  63,559  67,930  
 

  

       

阳光产险（及其他业务）调整后净资产 24,960  26,208  27,518  28,894  30,338  31,855  
 

PB 0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  0.40  
 

集团持有财险业务股份比例 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
 

阳光财险及其他业务评估价值（考虑集团持有比例） 9,984  10,483  11,007  11,558  12,135  12,742  
 

 
       

阳光集团内含价值（考虑集团持有比例） 131,336  131,336  147,872  164,061  181,540  200,498  
 

阳光集团评估价值（考虑集团持有比例） 58,104  62,430  66,597  71,008  75,694  80,672  
 

股本（百万股） 11502 11502 11502 11502 11502 11502 
 

每股评估价值（阳光保险，港元） 5.42  5.82  6.21  6.62  7.06  7.53  
 

集团 PEV（评估价值） 0.44  0.48  0.45  0.43  0.42  0.40  
 

资料来源：公司公告、Wind，申万宏源研究 
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表 4：阳光保险可比公司估值表现 

代码 公司 
EVPS（人民币元） 

股价（港元） 
P/EV 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

2628.HK 中国人寿 54.13 58.97 64.15 22.28 0.38 0.35 0.32 

1336.HK 新华保险 90.07 97.60 105.90 43.46 0.45 0.42 0.38 

代码 公司 
BPS（人民币元） 

股价（港元） 
P/B 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

2328.HK 中国财险 12.67 13.74 14.95 17.37 1.28 1.18 1.08 

资料来源：Wind，申万宏源研究；截至 2025 年 9 月 22 日 

 

表 5：阳光保险相对估值情况 

分部 项目 亿元人民币/% 分部 项目 
亿元人民币

/% 

阳光人寿 

寿险内含价值（2025E） 1078 

阳光财险 

净资产（2025E） 543.627 

PEV 0.30 PB 0.75 

估值 323 估值 408 

持股比例 99.9999% 持股比例 100% 

寿险分部估值 377.2 

323.3 

净资产（2025E） 15.8865 

其他分部 

净资产（2025E） 139 PB 0.5 

PB 0.5 估值 7.94325 

估值 69 持股比例 100% 

合计 566  目标价（港元） 5.3 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

6. 投资分析意见 

公司兼具利差表现改善、NBV成长性及业绩稳定性三重特征。 

1）利差表现改善：公司负债成本显著下行，近年来逆势利差走扩。2024 年公司新增

负债成本 /存量负债成本同比显著优化， NBV/VIF 打平收益率 yoy-80bps/-11bps 至

2.91%/2.85%，降幅居前；2024 年净投资收益率与 NBV/VIF 打平收益率的差值分别为

1.29%/1.35%，yoy+100bps/ +31bps，近年来利差逆势走扩。新增负债占比较高，新增负

债成本下降有望更为直接地影响存量成本。 

2）NBV 增幅居前：坚持价值导向，银保渠道优势持续显现。公司人身险负债端韧性

及成长性较强，1H25 NBV yoy+47.3%至 40.08 亿元，成长性位居上市险企前列，2024 年

/1H25 银保渠道 NBVM yoy+6.4pct/+7.2pct 至 14.2%/19.1%，银保渠道为公司传统优势渠

道，占比显著高于其他上市险企，业务结构独具特色。 

3）业绩表现稳健：FVOCI股票占比超七成，CSM增速稳健，业绩稳定性优于同业。

截至 6 月末，公司分类为 FVOCI 的股票规模较 24 年末水平+1.4pct 至 70.38%，显著高于

同业；CSM 稳步增长，摊销速度稳定，保险服务业绩基本盘稳固。 
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预计 25-27 年归母净利润分别达 57.34/60.56/67.88 亿元，同比+ 5.9%/+7.2%/+10.6%，

使用绝对、相对估值法综合测算 2025 年阳光保险价值为 573 亿元人民币，目标价为 5.35

港元/股，维持“买入”评级。 

7. 风险提示 

1、监管政策趋严：监管持续推动负债端供给侧改革，引导行业高质量发展，如政策进

一步趋严，可能给业绩表现带来一定压力。 

2、市场波动加剧：影响投资收益及利润表现，进而影响估值表现。 

3、长端利率下行：给新增投资及再投资收益率带来一定压力。 

4、大灾影响超预期：自然灾害对财险公司赔付表现造成一定负面影响，如大灾数目或

影响范围超预期，则可能致使综合成本率显著承压。 
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8．附表 

合并损益表 

（人民币百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 保险服务收入   59,900   64,004   67,539   71,385   75,612  

 利息收入   9,894   9,542   10,421   11,487   12,622  

 投资收益   5,348   13,134   11,839   11,929   12,339  

 应占联营企业和合营企业收益及亏损   -216   494   519   545   572  

 其他收入   3,298   3,096   3,251   3,413   3,584  

 收入合计   78,224   90,270   93,568   98,758   104,729  

 保险服务费用   -56,892   -58,494   -60,785   -64,246   -68,051  

 分出保费的分摊   -2,174   -1,907   -2,002   -2,102   -2,208  

 减：摊回保险服务费用   2,604   1,780   1,869   1,962   2,061  

 承保财务损益   -8,900   -11,861   -12,098   -12,340   -12,587  

 减：分出再保险财务损益   117   151   159   166   175  

 预期信用损失   -364   -2,377   -2,496   -2,621   -2,752  

 财务费用   -1,127   -1,335   -1,402   -1,472   -1,545  

 其他业务及管理费用   -5,714   -8,122   -8,551   -9,248   -10,028  

 费用合计   -72,450   -82,165   -85,307   -89,901   -94,935  

 税前利润   5,774   8,105   8,262   8,858   9,794  

 所得税   -1,908   -2,565   -2,396   -2,569   -2,840  

 净利润   3,866   5,540   5,866   6,289   6,954  

 归母净利润   3,738   5,449   5,769   6,186   6,839  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

合并资产负债表 

（人民币百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

物业及设备 19768 18980 19549 20136 20740 

使用权资产 2522 2372 2206 2052 1908 

投资性房地产 9308 9710 10862 11948 13143 

联营企业和合营企业投资 10476 10445 14482 15931 17524 

以公允价值计量且其变动计入当期损益

的金融资产 

125367 137579 150523 165575 182133 

以摊余成本计量的金融资产 0 2411 5371 5908 6499 

以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的债务工具 

260618 311971 335040 368544 405398 

以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的权益工具 

31831 48034 46193 50812 55893 

定期存款 9588 9917 12069 13276 14603 

存出资本保证金 5882 6506 6831 7173 7532 

买入返售证券 13129 5300 5406 5514 5624 

保险合同资产 1111 815 831 848 865 

分出再保险合同资产 4794 5259 5522 5798 6088 

递延所得税资产 1260 776 815 856 898 

其他资产 4479 5009 5259 5522 5799 

货币资金 13553 6706 4457 4902 5393 

资产总计 513686 581790 625417 684795 750040 

保险合同负债 385377 457316 480182 504191 529400 

分出再保险合同负债 24 23 25 28 31 

租赁负债 650 594 535 481 433 

应付债券 19414 19507 18532 17605 16725 

以公允价值计量且其变动计入当期损益

的金融负债 

3780 2076 2180 2289 2403 

卖出回购证券 29662 22939 24086 25290 26555 

应交税金 637 982 1031 1083 1137 

预收保费 569 663 729 802 882 

递延所得税负债 101 1492 1567 1645 1727 

其他负债      

负债合计 451897 518377 562304 620298 682182 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第25页 共26页                        简单金融 成就梦想 

 

股本 11502 11502 11502 11502 11502 

储备 25068 23855 21969 21639 23066 

未分配利润 23876 26725 28252 29904 31767 

归属于母公司股东权益合计 60446 62082 61723 63045 66336 

非控制性权益 1343 1331 1390 1453 1522 

权益合计 61789 63413 63113 64498 67858 

负债及权益总计 513686 581790 625417 684795 750040 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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