
 

 
  

2018 年 08 月 28 日 

睿智投资 
 

 
敬请参阅尾页之免责声明 

 

持有（维持） 
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(此前目标价                  HK$77.48) 
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黄群 
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徐涵博 

电话：(852) 3761 8725 

邮件：xuhanbo@cmbi.com.hk 
 

中国金融科技行业 
 

市值(百万港元)  55,853  

3 月平均流通量 (百万港元)  76.5  

52 周内股价高/低 (港元)  97.8/32.9  

总股本 (百万)  1,469.8  
资料来源: 彭博 

 

股东结构 

蚂蚁金服 13.54% 

腾讯计算机系统   10.21% 
平安保险 10.21% 
资料来源: 彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.5% 2.5% 

3-月 -24.7% -16.2% 

6-月 -44.0% -36.7% 
资料来源: 彭博 

 

12-月 股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 

审计师：普华永道 

公司网站：www.zhongan.com 
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          众安在线 (6060 HK)  

  科技商机不敌承保端盈利压力 
 
 上半年净亏损 6.7 亿元人民币。保费收入同比增长 106％至 51.5 亿元。综合

成本率同比上升 5.3 个百分点至 124％（费用率下降 6.7 个百分点至 69.8％，

但赔付率上升 1.4 个百分点）。公司承保亏损 8.7 亿元。由于上市后投资资产

较为充裕，净投资收益（利息和股息收入）同比增长 67％至 4.07 亿元。 

 消费金融、健康、汽车生态圈带动保费收入增长。消费金融、健康、汽车生

态圈保费收入分别大幅增长 4.8/2.6/112 倍，达到 14.84/15.57/4.63 亿元。两

个传统生态圈保费收入受挫——生活消费生态圈保费收入同比下降 17％，主

要由于公司减少了低质量的消费电子业务；由于在线旅行社终止默认购买保险

服务，航旅生态圈保费收入同比下降 3％。 

 尽管保费收入高速增长，但承保利润率改善不及预期。费用率同比下降 6.7 个

百分点至69.8％，主要由于保费收入结构优化——渠道费较低的生态圈（如健

康和消费金融）贡献了更多保费收入。然而，除消费金融外，各生态圈自身渠

道费的改善并不明显。赔付率同比上升 1.4 个百分点至 54.2％，但较 2017 财

年改善了 5.3 个百分点。我们预计 2018-2020 财年，公司将继续承保亏损。 

 保险科技新进展：H 系列健康医疗产品线。H 系列商保科技产品为商业健康险

公司和医疗保健机构提供数据查询、风险控制和场景保险解决方案。上半年，

H 系列产品开拓卓有成效。截至 2018 年 6 月 30 日，公司已与全国 200 多家

二甲及以上医院建立合作，并已与 10 家机构签订服务合同，包括保险公司

（横琴人寿、安盛太平等）、TPA 公司以及健康管理公司。 

 更改估值方法，并下调目标价至 43.67港元。此前，我们使用分部加总法估值

并单独评估公司的科技业务。然而到目前为止，众安科技的财务数据和业务进

展均未达预期。S / X / H / T / F 系列的规模扩张、签约用户增速亦不及预期，

盈利前景并不十分乐观，离盈亏平衡点尚有距离。公司与软银合作以期科技业

务走向国际不失为正面催化剂，但我们选择稍作观望，等到有实际项目落地后，

再考虑将其纳入估值。目前，我们倾向于转向传统方法，将公司视为科技赋能

的保险公司。我们的新目标价为 43.67港元，对应 3.5倍 2018年预测市账率，

该倍数为保险公司和互联网金融公司同业的加权平均数。维持持有评级。 

财务资料 
(年结：12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 
总保费收入（百万人民币） 3,408  5,954  10,869  16,929  23,722  

总收入（百万人民币）  3,413   5,118   9,041  14,628   21,107  

净利润（百万人民币） 9  (996) (1,235) (678) (12) 

每股收益（人民币） 0.01  (0.77) (0.84) (0.46) (0.01) 

市账率 (x) 5.99  2.51  3.11  3.26  3.28  

权益收益率（%） 0.1% -8.3% -7.5% -4.4% -0.1% 

综合成本率（%） 104.7% 133.1% 125.6% 111.6% 107.7% 

来源：公司，招银国际预测     
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图 1：2018 上半年经营业绩回顾 

 

来源：公司，招银国际 

 
图 2：保费收入增长由健康、消费金融及汽车生态圈驱动 

 

来源：公司，招银国际 

 
图 3：保费收入按生态 

 

来源：公司，招银国际 

图 4：2018 上半年综合成本率为 124% 

 

来源：公司，招银国际 

  

百万人民币 2018上半年 2017上半年 同比变动

总保费 5,148 2,492 106.6%

减：分出保费 (271) (93) 190.3%

净承保保费 4,877 2,398 103.3%

减：提取未到期责任准备金 (1,257) (438) 187.3%

已赚保费 3,620 1,961 84.6%

投资收益净额 643 287 124.4%

利息及股息收入 407 243 67.4%

已实现收益净额 235 43 445.2%

公允价值变动损益净额 (287) (32) 805.4%

其他收入 91 77 18.6%

收入合计 4,067 2,292 77.4%

已产生赔款净额 (1,961) (1,035) 89.5%

手续费及佣金 (526) (269) 95.8%

汇兑亏损 (1) (0) 2197.4%

财务费用 (16) (2) 932.2%

业务及管理费 (2,022) (1,250) 61.7%

其他开支 (219) (44) 397.6%

开支总额 (4,744) (2,599) 82.5%

采用权益法列账之应占联营公司溢利净额 7 0 -

除所得税前亏损 (670) (307) 118.5%

所得税 4 20 -82.5%

期内净亏损 (667) (287) 132.5%

归属于：

非控股权益 (11) 0

母公司股东 (656) (287) 128.7%

生态 百万人民币 占比 百万人民币 占比

健康 1,557 30.2% 438 17.6% 255.9%

消费金融 1,484 28.8% 256 10.3% 478.8%

生活消费 753 14.6% 909 36.5% -17.2%

航旅 684 13.3% 706 28.3% -3.1%

汽车 463 9.0% 4 0.2% 11178%

其他 207 4.0% 179 7.2% 15.5%

总保费 5,148 100.0% 2,492 100.0% 107%

同比变动
2018上半年 2017上半年
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利润表 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
来源：公司，招银国际预测 
 
  

年结：12月31日（百万人民币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

总保费 3,408 5,954 10,869 16,929 23,722

分出保费及提取未到期责任准备金 (183) (1,340) (2,958) (3,873) (5,082)

已赚保费 3,225 4,614 7,911 13,056 18,640

投资收益 140 838 970 1,155 1,426

保险业务收入 3,366 5,452 8,881 14,212 20,067

其他业务收入 47 131 160 416 1,040

收入合计 3,413 5,583 9,041 14,628 21,107

已产生赔款净额 (1,355) (2,746) (4,268) (6,233) (8,483)

手续费及佣金 (287) (603) (1,163) (1,958) (2,796)

汇兑（亏损）╱收益 0 (139) 0 0 0

财务费用 (0) (4) (31) (31) (31)

业务及管理费 (1,754) (2,886) (4,503) (6,378) (8,804)

其他开支 (3) (205) (318) (709) (1,008)

开支总额 (3,400) (6,583) (10,283) (15,310) (21,122)

除所得税前利润 13 (1,002) (1,243) (682) (16)

所得税开支 (4) 6 7 4 4

净利润 9 (996) (1,235) (678) (12)

年结：12月31日（百万人民币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

投资资产 8,681 19,695 22,413 25,685 30,030

非投资资产 651 1,454 3,490 3,839 4,223

资产总额 9,332 21,149 25,903 29,524 34,252

保险合约负债 797 2,430 5,180 8,578 12,883

金融负债 856 153 1,626 1,623 1,621

其他负债 820 1,295 3,261 4,232 4,744

负债总额 2,473 3,879 10,067 14,433 19,249

净资产 6,859 17,271 15,836 15,090 15,004

非控股權益 0 144 174 166 165

权益总额 6,859 17,127 15,662 14,924 14,838
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主要比率 

 
 来源：公司，招银国际预测 

年结：12月31日（百万人民币） FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

总保费按生态系统划分

生活消费 47.5% 30.0% 14.8% 9.7% 7.1%

航旅 31.7% 24.1% 13.3% 8.7% 6.4%

消费金融 9.3% 17.4% 25.7% 29.7% 31.8%

健康 6.9% 20.2% 31.0% 35.8% 38.4%

车险 0.1% 1.3% 9.4% 10.9% 11.7%

其他 4.4% 7.0% 5.7% 5.1% 4.8%

合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

同比变动

总保费 49.3% 74.7% 82.5% 55.8% 40.1%

-生活消费 1.5% 10.3% -10.0% 2.0% 2.0%

-航旅 235.8% 32.8% 1.0% 2.0% 2.0%

-消费金融 4.9% 225.0% 170.0% 80.0% 50.0%

-健康 1127.2% 410.4% 180.0% 80.0% 50.0%

-车险 628.8% 2018.7% 1200.0% 80.0% 50.0%

-其他 255.0% 179.2% 50.0% 40.0% 30.0%

已赚保费 67.9% 43.1% 71.4% 65.0% 42.8%

投资收益 -75.0% 496.4% 15.8% 19.1% 23.4%

消费金融服务收入 N/A N/A N/A N/A N/A

保险业务收入 35.6% 62.0% 62.9% 60.0% 41.2%

总收入 36.0% 63.6% 61.9% 61.8% 44.3%

除所得税前利润 -78.2% N/A N/A -45.1% -97.7%

净利润 -78.8% N/A N/A -45.1% -98.2%

承保利润

综合成本率 104.7% 135.1% 125.6% 111.6% 107.7%

赔付率 42.0% 59.5% 54.0% 47.7% 45.5%

费用率 62.7% 75.6% 71.6% 63.9% 62.2%

投资收益率

净投资收益率 3.6% 3.8% 4.7% 4.4% 4.5%

总投资收益率 1.8% 7.7% 4.7% 5.0% 5.3%

利润率

承保利润率 -5.3% -35.1% -30.0% -17.3% -13.3%

保险业务利润率 -1.0% -20.7% -15.8% -7.7% -5.3%

科技业务利润率 N/A -250.0% -150.0% -50.0% 20.0%

净利润率 0.3% -17.8% -13.7% -4.6% -0.1%

收益率

权益收益率 0.1% -8.3% -7.5% -4.4% -0.1%

资产收益率 0.1% -6.5% -5.3% -2.4% 0.0%

偿付能力充足率

核心偿付能力充足率 722.5% 1178.3% 1026.2% 842.9% 774.9%

综合偿付能力充足率 722.5% 1178.3% 1026.2% 842.9% 774.9%

每股数据

每股收益（人民币） 0.01 (0.77) (0.84) (0.46) (0.01)

每股账面价值（人民币） 5.53 13.22 10.66 10.15 10.10

每股股利（人民币） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 
 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 
 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没

有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所

提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，

并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不

可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容

对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或

损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初

次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报

告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、

谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些

公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公

司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能

触犯相关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第

49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 
对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 

 
注释：招银国际证券（或相关实体）在过去 12 个月之内为众安在线 (6060 HK) 提供过上市服务，烦请知悉。 

 


