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➢ 事件：集团未披露三季报，但公布子公司阳光人寿、阳光财险截至 3Q25 的

偿付能力报告与 1-9 月未经审计的财务数据。 

➢ 人身险：2025 年前三季度阳光人寿实现营业总收入 330.5 亿元，同比

+14.0%；净利润 52.5 亿元，同比+3.4%。其中保险服务收入 129.1 亿元，同比

+4.3%；投资端收入约 182.3 亿元，同比+24.7%。公司单季度实现投资收益率

1.41%。截至 9 月末，公司核心/综合偿付能力充足率 133.5%/194.0%。人身险

负债端整体稳健，投资端表现亮眼。 

➢ 财产险：2025 年前三季度阳光财险实现营业总收入 388.9 亿元，同比

+2.5%；净利润 16.6 亿元，同比+81.9%。其中保险服务收入 360.9 亿元，同比

+0.4%；投资端收入约 25.4 亿元，同比+45.0%。财险公司投资收益显著提升，

同时自然灾害较去年同期减少，综合成本率有所下降，净利润大幅提升。 

➢ 投资端：阳光人寿+财险子公司 2025 年前三季度投资端实现利息收入+投

资收益+公允价值变动收益合计 207.6 亿元，同比+26.8%。截至 1H25，阳光保

险 FVTPL 股票占股票资产比重为 29.1%，FVOCI 股票为 70.9%。计入 FVOCI 的

股票比重显著高于同业：中国平安 62.1%、中国人寿 22.6%、中国太保 33.8%、

新华保险 18.8%、中国人保 46.4%、中国太平 33.6%。Q3 二级市场涨幅较大，

而公司将大部分股票计入 FVOCI，公允价值变动计入 OCI、仅分红计入当期投资

收益，导致净利润未完全体现权益上涨带来的业绩弹性。 

➢ 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 959/1,007/1,054 亿元，归母净利润分别为 71/80/87 亿元，EPS 分

别为 0.61/0.70/0.76 元，以 2025 年 11 月 3 日收盘价计，PEV 分别为 0.33 倍

/0.30 倍/0.28 倍，PB 分别为 0.58 倍/0.52 倍/0.46 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。 
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[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 95,878 100,726 105,378 

增长率（%） 15.4% 6.2% 5.1% 4.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,449 7,059 8,021 8,733 

增长率（%） 45.8% 29.5% 13.6% 8.9% 

每股收益（元） 0.47 0.61 0.70 0.76 

PEV 0.37 0.33 0.30 0.28 

PB 0.62 0.58 0.52 0.46 

资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：股价为 2025 年 11 月 3 日收盘价，汇率 1HKD=0.9154RMB    
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图1：阳光人寿营业总收入及同比情况  图2：阳光人寿净利润及同比情况 

 

 

 
资料来源：阳光人寿公司公告，iFinD，民生证券研究院  资料来源：阳光人寿公司公告，iFinD，民生证券研究院 

 

图3：阳光人寿保险服务收入及同比情况  图4：阳光人寿投资端收入及同比情况 

 

 

 

资料来源：阳光人寿公司公告，iFinD，民生证券研究院  
资料来源：阳光人寿公司公告，iFinD，民生证券研究院；注：投资端收入

=利息收入+投资收益+公允价值变动收益 

 

图5：阳光人寿投资收益率情况  图6：阳光人寿偿付能力充足率情况 

 

 

 
资料来源：阳光人寿公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光人寿公司公告，民生证券研究院 
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图7：阳光财险营业总收入及同比情况  图8：阳光财险净利润及同比情况 

 

 

 
资料来源：阳光财险公司公告，iFinD，民生证券研究院  资料来源：阳光财险公司公告，iFinD，民生证券研究院 

 

图9：阳光财险保险服务收入及同比情况  图10：阳光财险投资端收入及同比情况 

 

 

 

资料来源：阳光财险公司公告，iFinD，民生证券研究院  
资料来源：阳光财险公司公告，iFinD，民生证券研究院；注：投资端收入

=利息收入+投资收益+公允价值变动收益 

 

图11：阳光财险投资收益率情况  图12：阳光财险偿付能力充足率情况 

 

 

 
资料来源：阳光财险公司公告，民生证券研究院  资料来源：阳光财险公司公告，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 640 680 718 754 货币资金 67 69 71 73 

投资收益 131 144 152 159 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 903 959 1,007 1,054 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 -89 -98 -108 预收保费 7 7 8 9 

税前利润总额 81 107 122 132 保险合同负债 4,573 5,191 5,917 6,746 

所得税费用 -26 -34 -39 -42 其他负债 128 139 153 169 

净利润 55 73 83 90 总负债 5,184 5,848 6,615 7,487 

归母净利润 54 71 80 87 股本 115 115 115 115 

     储备 506 555 628 725 

     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） 7 5 5 4      

PB（倍） 0.6 0.6 0.5 0.5      

PEV（倍） 0.4 0.3 0.3 0.3         

ROE（%） 8.78 10.54 10.80 10.40      

ROA（%） 0.94 1.08 1.09 1.05 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 6.23 5.60 4.97 

EPS（摊薄） 0.47 0.61 0.70 0.76 投资收益增长 1.46 0.10 0.05 0.05 

DPS 0.19 0.19 0.21 0.23 归母净利润增长 45.77 29.55 13.62 8.88 

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 11 月 3 日收盘价，汇率 1HKD=0.9154RMB 
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