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阳光保险（6963.HK，未评级）：寿险 NBV 大增 48%，财险剔除融保险后承保

盈利改善，利润创上市以来新高 

  

阳光保险发布 2025 年全年业绩 

1）2025 年归母净利润 63.1 亿元，同比+15.7%；其中 2025H2 归母净利润 29.2 亿元，

同比+26.5%（H1约 33.9亿元，同比+7.3%；H2 增速明显加快）。 

2）2025 年末归母净资产 582 亿元，较年初-6.3%；较年中约 558 亿元+4.2%。 

3）2025 年 ROE 10.5%，同比+1.6pct，盈利能力改善。 

4）2025 年末集团 EV 为 1,208 亿元，同比+4.3%（其中人寿 EV 960 亿元，集团 EV 中投

资回报差异-114.8 亿元是最大拖累）。 

5）2025 年拟每股分红 0.19 元，同比持平；分红率约 34.7%。按 2026 年 3 月 16 日收

盘价计算股息率约 5.8%。 

图表 1：阳光保险 2025 年全年业绩核心指标 

核心指标 2025年 2024年 同比 备注 

归母净利润（亿元） 63.1 54.5 +15.7% 创上市以来新高 

  其中 H2归母净利润 29.2 23.1 +26.5% H1约 33.9亿 

归母净资产（亿元） 582 621 -6.3% OCI债券浮亏拖累 

ROE 10.5% 8.9% +1.6pct  

集团 EV（亿元） 1,208 1,158 +4.3%  

每股份红（元，含税） 0.19 0.18 持平 分红率 34.6% 

  

数据源：公司资料、第一上海 

 

寿险：银保管道新单保费、NBV 均大增 60%以上   

1）2025 年 NBV 76.4 亿元，同比+48.2%；其中 2025H2 NBV 36.3 亿元，同比+49.3%（H1 

40.1 亿元，同比+47.3%，全年增势均衡）。2025年银保、个险 NBV 分别同比+64.6%、

+18.5%，银保渠道为绝对增量主引擎（贡献增量 73%）。 

2）2025 年末合同服务边际（CSM）余额 576 亿元，同比+13.3%；CSM 摊销释放 47.1 亿

元（+16.0%），利润蓄水池持续扩充，CSM/净利润约 9.3x。 

3）2025 年新单保费 451亿元，同比+47.3%；其中银保渠道新单保费 341 亿元，同比+69%；

个险管道新单保费 60.5 亿元，同比-7.6%。银保/个险渠道新单保费占比分别同比

+9.7pct/-8.0pct，渠道结构更偏银保（占比 75.6%）。 
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4）2025 年传统寿险、分红险保费分别同比+33.6%、+25.5%；传统寿险占比高达 76.9%

（同比+3.5pct），分红险转型进展仍然迟缓。 

5）2025 年代理人活动人均产能（标保）2.2 万元/月；新人活动人均产能（标保）1.8

万元/月。精英队伍月均活动人力保持稳定，人均产能为传统队伍 2 倍以上。25 个月

保费继续率从 91.8%提升至 95.5%（+3.7pct）。而企业客群的 B 端客户规模亦持续扩

大，同比增长超 30%。 

图表 2：新业务价值（NBV）及关键寿险指针以及产品结构（原保费） 

指标 2025年 2024年 同比 备注 

NBV（亿元） 76.4 51.5 +48.2%  

  其中 H2 NBV 36.3 24.3 +49.3% H1 40.1亿，同比+47.3% 

  银保管道 NBV 47.2 28.7 +64.6% 贡献 73%增量 

  个险管道 NBV 20.8 17.6 +18.5% 增速明显落后 

NBV Margin 财报未披露 财报未披露 —  

总保费及管道分拆     

总保费收入（亿元） 1,026 804 +27.5% 突破千亿 

  新单保费（亿元） 451 306 +47.3%  

    银保新单 341 201 +69.0% 占新单 75.6% 

    个险新单 60.5 65.4 -7.6% 逆势下滑 

CSM     

CSM余额（亿元） 576 509 +13.3% 利润蓄水池 

  CSM摊销释放（亿元） 47.1 40.6 +16.0% 驱动保险服务收入 

保费继续率     

13个月保费继续率 97.1% 96.9% +0.2pct  

25个月保费继续率 95.5% 91.8% +3.7pct 显著改善 

  

险种 2025年（亿元） 2024年（亿元） 同比 占比（2025/2024） 

传统型寿险 789 591 +33.6% 76.9%/73.4% 

分红型寿险 129 102 +25.5% 12.5%/12.7% 

健康险 102 104 -2.3% 9.9%/13.0% 

意外险及其他 6.3 6.9 -8.7% 0.6%/0.9% 

总计 1,026 804 +27.5% 100% 

  

数据源：公司资料、第一上海 

 

产险：产险综合成本率提升，车险占比继续下降  

1）2025 年保费收入 479亿元，同比持平；其中车险/非车险分别同比-3.3%/+4.5%。车

险保费占比同比-1.9pct至 53.9%，非车险占比升至 46.1%（目标 50%）。 

2）2025 年承保利润-10.3 亿元，同比由盈转亏，主要系公司决定 2026 年起停止新增
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融资类保证险，出于审慎原则一次性大额计提风险准备金 15.1 亿元所致（属非经常

性事项）。剔除保证险后承保利润为 4.87 亿元，同比大增+596%。 

3）2025 年产险综合成本率（COR）102.1%，同比+2.4pct；其中综合费用率同比-0.9pct，

综合赔付率同比+3.3pct（均受融保险拖累）。剔除融资保证险业务准备金计提影响

后，非保证险 COR 为 98.9%，同比-1.0pct；车险 COR 为 98.2%（同比-0.9pct），承

保利润 4.8亿元，非车险“报行合一”以及科技定价“生命表工程”成效初显。 

 

图表 3：产险关键指标 

指标 2025年 2024年 同比 备注 

原保费收入（亿元） 478.9 478.2 +0.1%  

  车险 258.3 267.1 -3.3% 占比 53.9%，同比-1.9pct 

  非车险 220.6 211.1 +4.5% 占比 46.1%，同比+1.9pct 

承保损益     

承保利润（亿元） -10.3 +1.2 由盈转亏 
保证险一次性计提-15.1

亿 

承保利润（剔除保证险） +4.87 +0.7 +596% 实质大幅改善 

综合成本率（COR）     

整体 COR 102.1% 99.7% +2.4pct 保证险一次性拖累 

非保证险 COR 98.9% 99.9% -1.0pct 实质改善 

  综合赔付率 71.7% 68.4% +3.3pct  

  综合费用率 30.4% 31.3% -0.9pct 费控成效 

主要险种 COR     

车险 258.3亿元 98.2% -0.9pct 承保利润+4.8亿 

意外伤害/短期健康险 77.9亿元 95.6% 表现最优 承保利润+2.9亿 

保证险（一次性） 42.4亿元 129.0% 大幅恶化 停止新增，不具持续性 

责任险 35.4亿元 104.8% + 承保亏损-1.7亿 

货物运输险 27.0亿元 104.8% + 承保亏损-1.3亿 

  

数据源：公司官网、第一上海 

 

投资：增配核心权益，减配债券，总投资收益率回升但净收益率续创新低   

1）截至 2025 年末集团投资资产规模 6,402 亿元，较年初+16.7%。债券/股票/权益

基金类资产占比分别为 52.2%/13.7%/1.2%，分别同比-5.5pct/+1.4pct/+0.2pct

（债券占比下降主因利率上行致存量估值压缩，非主动减仓）。权益类合计 21.4%。 

2）2025 年净投资收益 198 亿元，同比+3.3%；总投资收益 252 亿元，同比+27.1%

（已实现收益+公允价值变动共 72.9亿元，同比+47.6亿元，高度依赖市场表现）。

净 / 总 / 综 合 投 资 收 益 率 分 别 为 3.7%/4.8%/6.1% ， 同 比 分 别

-0.5pct/+0.5pct/-0.4pct。净投资收益率 3.7%续创新低，利率下行趋势下固收

再投资压力 2026-2028 年将逐步显现。 
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图表 4：投资收益及资产配置 

指标 2025年 2024年 同比 备注 

投资规模     

总投资资产（亿元） 6,402 5,486 +16.7%  

投资收益     

净投资收益（亿元） 198.3 191.9 +3.3%  

净投资收益率 3.7% 4.2% -0.5pct 续创新低，底仓利率下行 

总投资收益（亿元） 252.3 198.5 +27.1%  

总投资收益率 4.8% 4.3% +0.5pct 依赖浮盈及变现 

综合投资收益（亿元） 324.4 297.8 +8.9%  

综合投资收益率 6.1% 6.5% -0.4pct 含 OCI变动 

  已实现收益（亿元） 36.1 20.2 +78.8% 变现节奏驱动 

  公允价值变动（亿元） 34.8 21.1 +65.0% A股弹性驱动 

  投资减值损失（亿元） -16.8 -34.6 -51.3%  

资产配置（占总投资资产）     

固定收益类合计 72.1% 74.1% -2.0pct  

  债券 52.2% 57.7% -5.5pct 利率上行致估值承压 

  固收类理财/信托 13.0% 11.2% +1.8pct  

  定期存款 3.4% 1.8% +1.6pct 大幅增配 

权益类合计 21.4% 20.0% +1.4pct 行业最高之一，双刃剑 

  股票 13.7% 12.3% +1.4pct 以高分红价值股为主 

  权益型基金 1.2% 1.0% +0.2pct  

投资性房地产 1.4% 1.8% -0.4pct 持续压降方向正确 

FVTPL资产占比 27.9% 25.1% +2.8pct 加大利润表波动性 

  

数据源：公司资料、第一上海 

 

偿付能力：人寿核心充足率降至 110%，资本压力值得关注   

1）2025 年末人寿综合偿付能力充足率 170%（同比-36pct），核心充足率 110%（同

比-27pct），已接近预警区间。下降主因：业务快速扩张致最低资本+11.8%，迭

加权益资产波动及利率上行压缩实际资本。公司已于 2025 年发行 5 亿元其他权

益工具补充资本，但体量有限。 

2）财险综合偿付能力充足率 237%（+4pct），核心充足率 172%（+7pct），偿付能力

充足稳健。 

图表 5：核心偿付能力资料 

主体 
核心资本 （亿

元） 

实际资本 （亿

元） 
核心充足率 综合充足率 

同比（核心/综

合） 

集团 851 1,228 136% 196% -22pct / -31pct 

阳光人寿 587 907 110% 170% -27pct / -36pct 

阳光财险 150 207 172% 237% +7pct / +4pct 

  

数据源：公司资料、第一上海 
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核心结论 

公司 2025 年呈现“寿险高价值增长+投资端修复驱动利润释放”的结构性特征：寿

险 NBV 同比+48.2%至 76.4 亿元、CSM同比+13.3%至 576 亿元，银保渠道在“报行

合一”下 NBV 大增+64.6%，推动量价齐升并夯实中期利润基础，但个险新单同比

-7.6%、银保占新单达 75.6%，渠道结构失衡成为核心隐忧。产险剔除一次性融资

保证险风险计提（-15.1 亿元）后 COR 降至 98.9%、承保利润同比大增+596%，车险

COR 达 98.2%为近年最优；但责任险、货运险仍亏损，盈利持续性仍需 1-2 年观察。 

投资端总投资收益率回升至 4.8%，但主要依赖公允价值变动及已实现收益。净投

资收益率降至 3.7%，反映利率下行下再投资压力持续。同时 21.4%的高权益仓位放

大了利润波动。整体而言，NBV 与 CSM 高增提供修复基础、5.8%股息颇具防御性，

但民营险企治理折价、资本约束及投资波动仍制约估值处于约 0.40x P/EV 历史底

部区间。 
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