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证券研究报告·美股公司简评 保险  

3Q25 点评，收入及保费重新加速，利

润率回升，业绩趋势稳健向好 

 

核心观点 

3Q25 业绩重新加速，看好 26 年催化释放后估值修复 

元保 3Q25 业绩回应 2Q25 业绩后市场关于“流量竞争导致利润

率下滑”的担忧，市场目前的担忧仍然是 IPO 解禁减持&增长及

利润持续性。当前的低估值并未充分反映其庞大的现金储备价值

及业务稳健增长的价值。我们认为公司后续存在以下催化：1）宣

布分红，2）流动股比例适当提升/减持风险缓释，3）海外业务探

索取得阶段性成果，开始规模化增长等。当前公司在手现金构筑

安全边际，收入/利润仍然在稳健增长，我们看好公司后续的估值

修复。 

事件 

收入增长提速，净利率再创新高，现金储备显著增厚。元保于 2025

年 12 月 3 日发布 3Q25 业绩，3Q25 公司总收入达到 11. 58 亿元

人民币，同比增长 33.6%，其中保险分销服务收入为 3.73 亿元，

同比增长 27.9%；系统服务收入为 7.84 亿元，同比增长 36. 9%。

净利润同比增长 51.3%至 3.70 亿元人民币，净利润率从去年同期

的 28.2%扩大至 32.0%。Non-GAAP 净利润同比增长 51.7%至 3. 90

亿元，Non-GAAP 净利润率达到 33.7%。3Q25 经营性净现金流达

3.26 亿元。截至季度末，公司持有的现金、现金等价物、定期存

款及短期投资等总额达 37.5 亿元人民币，同比增长 82.3%。 

 

营收增速提速与高利润率并举，ROI导向的动态策略成效显

著。3Q25 公司展现较强的经营韧性，总收入同比增长 33.6%至

11.58 亿元，净利润率进一步扩张至 32.0%。管理层在业绩会上

强调，营销效率的提升并非偶然，而是基于 ROI 导向的动态策

略调整，例如主动避开“双 11”等电商高价流量时段，在流量成

本较低时增加投入。这一策略不仅推动了新增保单数同比大增

41.8% ，更验证了公司作为 Ad-tech 平台的流量套利能力。尽管

宏观环境存在不确定性，但公司通过精准的客群触达和系统服

务能力的输出（收入占比提升至近 68%），成功将普惠保险的

结构性需求转化为持续的业绩增长。 
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发布日期： 2025 年 12 月 08 日 

当前股价： 21.97 美元 

目标价： 33.6 美元 

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 

5.42/4.44 -2.83/-11.45 / 

12 月最高/最低价（美元）  30.85/14.22 

总股本（万股）  4,608.02 

流通股本（万股）  3,239.15 

总市值（亿美元）  10.12 

流通市值（亿美元）  10.12 

近 3 月日均成交量（万）  6.23 

主要股东   

Rui Fang  39.80% 
 

股价表现 
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【中信建投海外研究】元保(YB):2Q25

点评：收入利润均表现稳健，3Q 开启

国际化探索 

25.07.27 

【中信建投海外研究】元保(YB):第三

方保险经纪龙头，AI 科技驱动效率持
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AI渗透率突破临界点，从“降本”迈向“重构”研发与风控逻辑。财报披露 AI 技术在核心业务中的深度渗

透。公司研发团队占比已近 70%，且 AI 生成的代码已占新代码量的近 50%，显著提升了研发效率。在核心引

擎方面，公司利用大语言模型（LLM）实现了从“人工特征设计”到“智能特征生成”的跨越，大幅增强了模型的

语义理解和高维特征提取能力。此外，AI 在客服端的应用不仅限于问答，更深入到意图识别、自动摘要及多

模态身份验证，构建了“数据-模型-反馈”的高效闭环，进一步加深了技术护城河 。 

政策风险“软着陆”预期兑现，充裕现金储备开启股东回报想象空间。针对近期广告费税前扣除上限

（15%）新规，管理层明确表示目前无实质影响，且若成为行业标准，将加速低效率中小中介的出清，利好头

部企业。更为关键的是，截至 3Q25 末，公司账面现金及短期投资高达 37.5 亿元，公司明确表示正在评估分红

策略。在轻资产模式下，现金储备不仅为抵御风险提供安全边际，也为未来的股东回报提供坚实基础，有望成

为股价重估的催化剂。 

“系统服务”夯实第二增长曲线，产品创新持续挖掘普惠需求。公司的增长引擎已不仅限于 C端分销，“系

统服务”收入同比增长 36.9%，成为营收增长的核心驱动力。这表明公司通过向保险合作伙伴输出精准营销和

风控技术，成功实现了 B端业务的规模化扩张。同时，在产品端，公司推出了结合“一次性赔付+多次报销”的

混合型短期重疾险，精准切中市场痛点 。这种 B端技术赋能与 C 端产品创新双轮驱动的模式，为公司在竞争

激烈的市场中开辟了差异化的增长路径。 

投资建议：元保 3Q25 业绩回应 2Q25 业绩后市场关于“流量竞争导致利润率下滑”的担忧，市场目前的担

忧仍然是 IPO 解禁减持&增长及利润持续性。当前的低估值并未充分反映其庞大的现金储备价值及业务稳健增

长的价值。我们认为公司后续存在以下催化：1）宣布分红，2）流动股比例适当提升/减持风险缓释，3）海外

业务探索取得阶段性成果，开始规模化增长等。当前公司在手现金构筑安全边际，收入/利润仍然在稳健增

长，我们看好公司后续的估值修复。维持“买入”评级。 
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风险分析 

技术护城河的可持续性：元保的核心竞争力是其专有的“全用户服务周期引擎”和数千个 AI 模型。最大的

技术风险在于，这种优势是否能够长期维持。随着 AI 技术的快速发展和开源，资金雄厚的竞争对手同样在加大

研发投入，有可能复制其核心功能或开发出更先进的模型，从而削弱元保的技术壁垒和效率优势。    

产品组合单一的风险：元保的业务高度集中于短期健康险和意外险，2022 年短期险的首年保费占比高达

92.6% 。虽然这类产品决策快、易于线上销售，但也存在风险——长期保障型产品的利润率通常更高，且更能

锁定用户的长期价值（LTV）。过度依赖短期险可能影响公司的长期盈利能力和客户忠诚度。 

对付费获客的高度依赖：与水滴公司依靠“水滴筹”社群建立的低成本流量池不同，元保的增长主要依赖于

在第三方社交媒体等渠道进行高效的付费广告投放。这一模式使其直接暴露在客户获取成本（CAC）不断上涨

的风险之下。保险业的获客成本本就居高不下，一旦流量平台成本上升或其算法效率下降，元保的高利润率将

面临巨大压力。 

营销行为规范：监管机构对线上营销宣传有严格规定，禁止误导性宣传和“钓鱼式”营销，例如利用极低保

费的“引流”产品来诱导客户升级购买更昂贵的保险。元保以付费营销为核心，其转化漏斗若被认定为违规，将

面临整改风险，可能直接影响其获客效率。  

可变利益实体（VIE）结构风险：与许多在美国上市的中国公司一样，元保采用 VIE 结构。这意味着国际

投资者购买的是在开曼群岛注册的控股公司的股权，而非直接持有在中国境内实际运营业务的公司的股权。该

控股公司通过一系列合同来控制境内实体。这种合同安排的合法性始终面临中国监管机构未来潜在的挑战，可

能导致投资者利益受损 。  
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
流动资产 1,410.23 2,672.81 4,211.33 6,166.35 8,486.17  营业收入 2,045.15 3,284.53 4,345.43 5,431.78 6,518.14 

现金 884.20 2,240.89 2,640.48 4,202.79 6,129.90  营业成本 137.96 166.33 173.82 217.27 260.73 

应收票据及应收账款合

计 

247.09 260.96 660.44 825.55 990.66  其他营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售和管理费用 1,603.30 2,028.55 2,455.17 2,987.48 3,487.20 

预付账款 22.86 75.96 74.38 92.97 111.56  研发费用 128.53 231.04 391.09 543.18 717.00 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 -19.70 -24.31 -8.54 -11.98 -18.08 

其他流动资产 256.09 95.00 836.03 1,045.04 1,254.05  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 110.42 106.83 96.39 88.34 82.05  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

固定资产 3.87 4.90 4.13 3.36 2.59  营业利润 195.06 882.92 1,333.90 1,696.83 2,073.30 

无形资产 58.21 58.05 48.37 38.98 29.94  其他非经营损益 10.42 8.50 8.71 8.71 8.71 

其他非流动资产 48.34 43.88 43.88 46.00 49.52  利润总额 205.48 891.41 1,342.61 1,705.54 2,082.01 

资产总计 1,520.65 2,779.64 4,307.71 6,254.69 8,568.22  所得税 2.36 25.57 38.51 47.89 57.66 

流动负债 634.15 940.81 1,164.79 1,453.12 1,740.30  净利润 203.12 865.85 1,304.10 1,657.65 2,024.35 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 536.06 429.93 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

17.08 10.68 11.16 13.95 16.73  归属母公司净利润 -332.94 435.92 1,304.10 1,657.65 2,024.35 

其他流动负债 617.08 930.14 1,153.63 1,439.17 1,723.57  EBITDA 201.92 882.05 1,344.51 1,704.60 2,076.22 

非流动负债 32.93 51.74 51.74 51.74 51.74  EPS（元） -7.23 9.46 28.30 35.97 43.93 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他非流动负债 32.93 51.74 51.74 51.74 51.74        

负债合计 667.08 992.56 1,216.53 1,504.86 1,792.05  主要财务比率      

少数股东权益 2,990.95 3,420.88 3,420.88 3,420.88 3,420.88  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0.05 0.07 0.07 0.07 0.07  成长能力      

资本公积 134.33 198.66 198.66 199.66 201.66  营业收入(%) 140.54 60.60 32.30 25.00 20.00 

留存收益 -2,271.77 -1,832.53 -528.43 1,129.21 3,153.56  归属于母公司净利润

(%) 

2,174.36 366.74 53.85 26.95 21.87 

归属母公司股东权益 -2,137.39 -1,633.80 -329.70 1,328.95 3,355.29  获利能力      

负债和股东权益 1,520.65 2,779.64 4,307.71 6,254.69 8,568.22  毛利率(%) 93.25 94.94 96.00 96.00 96.00 

       销售净利率(%) 9.93 26.36 30.01 30.52 31.06 

       ROE(%) 15.58 -26.68 -395.54 124.73 60.33 

       ROIC(%) 66.41 479.62 -1,026.97 184.87 183.12 

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率(%) 43.87 35.71 28.24 24.06 20.92 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -103.59 -125.39 -85.42 -88.48 -90.46 

经营活动现金流  441.97   1,207.60   382.59   1,541.87   1,900.57   流动比率 2.22 2.84 3.62 4.24 4.88 

净利润 203.12 865.85 1,304.10 1,657.65 2,024.35  速动比率 1.82 2.74 2.90 3.52 4.16 

折旧摊销 16.14 14.95 10.44 11.04 12.29  营运能力      

财务费用 -19.70 -24.31 -8.54 -11.98 -18.08  总资产周转率 1.34 1.18 1.01 0.87 0.76 

其他经营现金流 242.41 351.12 -923.41 -114.84 -117.99  应收账款周转率 8.28 12.59 6.58 6.58 6.58 

投资活动现金流 -45.26 -157.57 8.46 8.46 8.46  每股指标（元）      

资本支出 -7.58 -22.16 0.00 -3.00 -6.00  每股收益(最新摊薄) -7.23 9.46 28.30 35.97 43.93 

其他投资现金流 -37.67 -135.41 8.46 11.46 14.46  每股经营现金流(最新

摊薄) 

9.59 26.21 8.30 33.46 41.24 

筹资活动现金流 18.05 -9.11 8.54 11.98 18.08  每股净资产(最新摊薄) -46.38 -35.46 -7.15 28.84 72.81 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E -21.89 16.72 5.59 4.40 3.60 

其他筹资现金流 18.05 -9.11 8.54 11.98 18.08  P/B -3.41 -4.46 -22.11 5.48 2.17 

现金净增加额 414.76 1,040.92 399.59 1,562.31 1,927.11  EV/EBITDA 11.45 1.71 0.90 -0.14 -0.99  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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崔世峰 

海外研究首席分析师，南京大学硕士，8 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技龙头公司研究。2024 新财富海外市场研究第五名；2022-2023 年新财富港股及

海外最佳研究团队入围；2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

 

许悦  

海外研究员，南洋理工大学硕士，专注于港股互联网及美股软件研究，2022 年加入中

信建投海外前瞻组，2023 年新浪金麒麟港股及海外市场菁英分析师第二名，2023- 24

第十七届、十八届水晶球最佳分析师海外行业入围，2024 年度证券时报·新财富杂志

海外市场研究团队第五名。 

 

赵然  

中信建投研究发展部非银金融与前瞻研究首席分析师。中国科学技术大学应用统计硕

士。曾任中信建投金融工程分析师，覆盖大类资产配置和 FOF 研究，2018 年 W ind 金

牌分析师金融工程第 2 名团队成员，2020 年，2021 年 W ind 金融分析师非银金融第 1

名，2020 年，2021 年新浪金麒麟非银金融新锐分析师第 1 名。目前重点覆盖非银金融

行业与金融科技领域研究，聚焦财富管理、科技金融、数字金融等热点领域。多次参

与监管机构及各类金融机构等深度课题研究。 

 

沃昕宇 

中信建投非银金融与前瞻团队分析师，北京大学硕士，主要覆盖保险/保险科技、养老

金融领域，对人身险产品结构转型、资产负债匹配、养老金金融等细分领域有较为深

入的研究。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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