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环球主要股市上日表现 

 收市价 
升跌（%） 

单日 年内 

恒生指数 24,751 -0.81 -3.43 

恒生国企 8,399 -0.65 -5.77 

恒生科技 4,690 -1.84 -14.97 

上证综指 3,923 0.24 -1.15 

深证综指 2,580 0.00 1.92 

深圳创业板 3,273 -0.68 2.19 

美国道琼斯 45,216 0.11 -5.92 

美国标普 500 6,344 -0.39 -7.33 

美国纳斯达克 20,795 -0.73 -10.53 

德国 DAX 22,563 1.18 -7.87 

法国 CAC 7,772 0.92 -4.63 

英国富时 100 10,128 1.61 1.98 

日本日经 225 51,886 -2.79 3.07 

澳洲 ASX 200 8,461 -0.65 -2.91 

台湾加权 32,518 -1.80 12.27 

资料来源：彭博 

 

 
港股分类指数上日表现 

 收市价 
升/跌（%） 

单日 年内 

恒生金融 49,830 -0.18 1.83 

恒生工商业 12,843 -1.19 -7.46 

恒生地产 19,297 -0.65 9.88 

恒生公用事业 39,609 -0.19 4.17 

资料来源：彭博 
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全球市场观察 

 A 股探底回升、走势分化，上证指数涨 0.24%，创业板指跌 0.68%，两市成

交额升至约 1.92万亿元。有色铝、创新药、商业航天与光纤概念领涨，电力

板块明显回调。港股继续承压，恒指跌 0.81%，恒生科技指数跌 1.84%，南

向资金净卖出 24.67 亿港元。家电、传媒和可选消费等领跌，有色金属、石

油石化和医药生物收涨。人民币则在避险美元走强背景下走弱，离岸人民币

盘中回落至 6.92附近。 

 日韩市场分别下挫 2.8%和 3%，核心仍是中东局势升级带来的高油价与输入

型通胀担忧。欧洲市场则相对抗跌，STOXX 600 反弹约 0.9%，其中英国、

德国和西班牙股市领涨。 

 美股高开低走，标普 500跌 0.4%，纳指跌 0.7%，市场主线仍是“高油价压制

风险偏好”。科技股继续承压，费城半导体指数跌超 4%，美光跌近 10%。金

融板块表现较好，黑石涨 3.3%，KKR涨 2.1%。 

 10 年期美债收益率下行近 8 个基点，2 年期收益率下行 8.6 个基点，显示市

场重新押注年内仍有降息可能。宏观方面，鲍威尔表示美联储可以“等待并观

察”伊朗战争对通胀和增长的影响，强调当前政策处于合适位置，暗示对能源

价格冲击更倾向于先观察其是否演变为更持久的通胀预期上升。市场开始把

重心从“油价推升通胀”逐步转向“高油价是否进一步拖累增长”。 

 大宗商品继续围绕中东供给风险定价。WTI 原油涨超 3%，收于 103 美元附

近；黄金盘中一度较日低反弹 3.6%，但收盘基本回到上周五附近，反映避

险需求与美元走强相互对冲。除能源外，受中东冶炼产能受损和物流风险影

响，LME铝价大涨 3.85%，接近四年高位。当前商品市场已从单一的原油冲

击，扩散至更广泛的工业品供给扰动。 

公司点评 

 

 极兔速递 (1519 HK, 买入, 目标价: 14.7 港元)  - 2025 年盈利超预期；市场

份额进一步扩大 

极兔 2025 年调整后税后利润（不计金融负债公允价值变动及股份支付费用）

同比增长 112% 至 4.25 亿美元，分别比我们和彭博社的预期高出 22% 和 

16%。这意味着 2025 年下半年调整后利润将达到 2.72 亿美元（同比增长 

151%）。值得注意的是，新市场的调整后息税前利润在 2025 年转正。强

劲的业绩增强了我们对极兔全球增长前景的信心。我们分别上调 2026 /27 

年盈利预测 5%/ 9%，主要由于我们上周东南亚包裹量以及整体单位利润率

假设。我们基于分部估值法的目标价从 13.4 港元上调至 14.7 港元。维持

“买入”评级，我们继续看好极兔, 主要由于：(1) 公司在东南亚地区拥有无

每日投资策略 
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可比拟的竞争优势和市场份额增长潜力（2025年达到 34.4%，同比扩大 5.8

个百分点）；(2) 巴西和中东等新兴市场拥有巨大潜力。（链接） 

 

 中联重科(1157 HK / 000157 CH, 买入，目标价：9.20 港元/12 人民币) - 

2025 年盈利同比+36%符合预期；4Q25海外收入大增 60% 

中联重科预计 2025 年净利润同比增长 36%至 48 亿元人民币，比我们预期

高出 2%，与彭博共识预期一致。这意味着 4Q25 净利润同比增长超过 1.2

倍。4Q25 海外收入同比增长 60%至 92 亿元人民币（较 3Q25 34%增速加

快），约占总收入的 62%。中联重科宣布派发末期股息每股 0.2 元人民币, 

加上此前派发的每股 0.2元人民币的中期股息，全年派息率为 72%。我们继

续看好中联重科凭借其全系列产品积极拓展海外市场的策略。我们维持中联

重科 A/H的目标价 12.0元人民币/9.2港元不变（基于 2026年 A股预测市盈

率 18.6倍和 H股 30%的折让）。维持“买入”评级。（链接） 

 

 正力新能（3677 HK，买入，目标价：18港元） - 2H25 业绩强劲，销售前

景向好 

2H25盈利超预期：正力 2H25收入同比激增 50%至 49亿元，毛利率再次达

到历史新高至 18.7%，比我们预测高出 0.6 个百分点。销管研三项费用率合

计仅为 9.4%，远低于我们预测的 12.9%。即使考虑了固定资产减值 2.36亿

元，正力 2H25税前利润 3.96亿元仍比我们预测高出 5%。 

 

新订单或优于预期：管理层对 2026 年电池出货量增长更加乐观，并给出了

新的指引：超过 30GWh（高于 2025 年 8 月时的 30GWh），因其在 2025

年赢得了 32 款新车型的定点。公司还预计，随着新产能的释放，储能业务

今年将占总出货量的 10-15%。因此，我们将 2026 年电池出货量预测从 30 

GWh 上调至 33 GWh。我们认为，公司更为激进的产能扩张可能意味着其

订单储备比我们此前预期的更为坚实，我们将 2027 年出货量预测从 45 

GWh上调至 50 GWh。 

 

卓越的运营费用控制将抵消潜在的毛利率压力：我们认为，在原材料成本上

涨、中国新能源汽车市场竞争加剧以及当前地缘政治紧张局势下，电池制造

商今年可能面临更大的毛利率压力。我们相信，正力严格的运营费用控制和

更好的规模经济效应可以抵消毛利率下行的压力。我们保守预计 2026 年毛

利率同比收窄 1.5 个百分点至 16.9%，但同时销管研发费用率将下降 2.7 个

百分点至8.5%。我们将2026年和2027年的净利润预测分别上调7%和10%

至14.6亿元和 20.7亿元。维持买入评级，目标价 18港元，基于 20x FY27E 

P/E。（链接） 

 

 时代天使（6699 HK，买入，目标价：97.89 港元）- 业绩超预期，海外增

长动能强劲 

 

时代天使公布了强劲的 2025 财年业绩，营收同比增长 37.8%至 3.7 亿美元，

归母净利润同比增长 134.7%至 2,843 万美元，分别超出我们预期 9%和

140%。总达成案例数同比增长 48.1%至 53.24 万例。强劲的业绩表现主要

https://www.cmbi.com.hk/article/12868.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12873.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12870.html?lang=cn
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得益于海外市场的快速扩张以及国内市场份额的持续提升。得益于全球经营

杠杆的释放以及海外生产工厂的投产成本进度延迟，公司盈利能力显著改善。

尽管我们预计强劲的案例数增长势头将延续至 2026 年，但短期利润率可能

面临海外产能爬坡和知识产权诉讼成本攀升的影响。因此，我们预计 2026

年营收将同比增长 21.4%，但归母净利率将从 7.7%降至 7.0%。 

 

海外业务仍是核心增长引擎，盈利能力显著改善。 2025 财年，海外营收同

比增长 102.5%至1.6亿美元，达成案例数同比增长 82.1%至约25.62万例，

表明海外平均售价（ASP）有所提升。经调整经营亏损同比收窄 64%至

1,054 万美元，主要得益于全球销售网络日趋成熟带来的经营杠杆效应，以

及海外生产工厂的投产成本进度延迟。我们预测 2026 年海外案例数将增长

33%。尽管巴西和东南亚医学设计中心的产能爬坡以及美国新工厂的建设将

带来暂时的利润率压力，但这些本地化供应链的布局对于长期的全球扩张和

经营韧性至关重要。 

 

国内业务表现出韧性，竞争格局趋于理性。 2025 财年，国内营收同比增长

10.1%至 2.1 亿美元，达成案例数同比增长 26.3%至约 27.62 万例，超出我

们的预期。国内业务的增长主要得益于市场份额的持续获取，尤其是在下沉

市场和青少年/儿童细分市场。得益于生产效率提升以及规模效应，国内毛

利率提升了 2 个百分点至 65%，有效对冲了 ASP 的下行压力。我们认为，

稳健的国内业绩表明中国市场的竞争可能趋于缓和，这可能是由于中小品牌

的退出和行业整合的持续推进。 

 

知识产权（IP）诉讼仍是 2026 年需密切关注的压制因素。尽管由 Align 

Technology发起的持续专利诉讼在 2025年对公司财务的影响相对有限，但

随着诉讼流程的推进，我们预计 2026 年公司的法律费用将会上升。潜在的

禁令或其他不利裁决可能会给海外增长带来不确定性，并拖累短期盈利能力。 

 

维持“买入”评级。 我们维持“买入”评级，并将 2026 年盈利预测上调 10.8%，

以反映超预期的 2025 财年业绩。基于 SOTP 分部估值法，参考相关可比公

司，我们给予国内业务 18 倍的 2026 年目标市盈率（P/E），给予海外业务

5倍的 2026年目标市销率（P/S），目标价为 91.89港元。（链接） 

 

 比亚迪电子（285 HK，买入，目标价：35.80 港元）- 预计 2026 年增长动

力包括苹果折叠屏、汽车业务和 AI服务器产品上量。 

比亚迪电子 2025 年盈利同比下降 18%，主要受毛利率降低和 2025 下半年

主要安卓客户需求疲软拖累，而营收增长（同比+1%）基本符合预期。展望

2026 年，管理层指引营收稳定，主要增长动力将来自智能手机组件（高端/

折叠屏）、汽车业务单车价值量提升，以及强劲的 AI 服务器业务（液冷）。

综合考虑 2025 年业绩、OEM业务疲软及毛利率较低等因素，我们将 2026-

2027年每股收益预测下调9-16%。我们基于分部估值法的新目标价为35.80

港元，对应 16.1 倍 2026 年预测市盈率。维持“买入”评级。近期催化剂包括

iPhone折叠屏、AI服务器产品获取客户订单以及盈利复苏。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12876.html?lang=en
https://www.cmbi.com.hk/article/12871.html?lang=cn
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 华润饮料（2460 HK，买入，目标价：11.09港元）- 预计业绩 26 年触底 

华润饮料 2025 财年收入同比下降 18.6% 至 110 亿元，分别低于彭博一致

预期、招银国际预测 3%、4%；净利润同比下滑 39.8% 至 9.9 亿元，低于

彭博一致预期及招银国际预测 7%，主要由于包装水销量低迷及大额营销投

放所致。我们预计公司 2026 财年业绩将触底，基于：1）除了销售端以外，

正在进行的总部深度改革和研发体系的重构让我们对改革深度和成果更有信

心；2）2M26 动销呈现正增长，后续月份基数更低。后续需重点关注公司

旺季经营表现及 PET 价格走势。管理层公布股票增持计划，亦彰显对公司

发展的充足信心。我们维持买入评级，目标价下调 6% 至 11.09 港元，以反

映汇率变动及业绩下修（2026-2028 财年净利润预测下调 5%-9%）。新目

标价对应 1.0 倍 2026/2027 财年平均 PEG，及 20 倍 2026E P/E  

 

改革推进细节进一步明朗，提振我们对改革效果的信心。除此前报告提及的

渠道扁平化、向一线人员下放决策权的激励机制优化外，管理层在业绩会上

还提出：1）总部深度架构调整；2）研发体系重构。我们认为这是积极信

号：总部深度调整体现新任管理层扭转公司经营的决心，研发体系重构则表

明公司正视产品短板，为后续改善奠定基础。我们观察到 2025 财年公司行

政人员减少 20 人（同比下降 8%），研发人员增加 38 人（同比增长 63%），

显示改革正积极推进。 

 

2026 财年重回增长确定性较高。公司短期目标为包装水恢复稳健增长、饮

料业务增速回归 2025 年上半年水平（约 20%），并力争 2026 财年饮料收

入贡献达 15%。2026 年前两个月，公司动销数据同比改善，出货量实现正

增长。鉴于一季度高基数、后续基数更低，2026 财年重回增长的确定性较

高。 

 

后续关注点：1）紧密跟踪旺季动销表现。当前处于淡季，旺季表现更具指

示意义；2）PET 价格走势。公司表示已积极锁定低价原材料，可保障 1-2

个季度不受 PET 价格波动影响，但若后续 PET 价格持续波动，仍将对成本

端构成压力。（链接） 

 

 中国财险(2328 HK，买入，目标价：20港元) – 非车 COR有进一步改善空

间 

中国财险公布 2025 年业绩，归母净利润同比增长 25.5%至 404 亿元，略低

于我们预期（413 亿元）约 2%，其中下半年净利润增速放缓至 16.3%

（1H25: +32.3%）。承保盈利同比提升 1.19倍至 125亿元，主要得益于下

半年 COR 收窄带动承保亏损在去年同期高基数基础上下降的影响。承保综

合成本率为 97.5%，同比改善 1.3 个百分点（较我们的预期 96.6%高 0.9 个

百分点），其中车险/非车险综合成本率分别为 95.3%/100.8%，同比下降

1.5/1.0 个百分点，符合/未达到管理层给定<96%/<100%的指引目标。我们

估算在中国会计准则(CAS)下，第四季度综合成本率同比上升 2.5 个百分点

至 101.9%，较 3Q25 的 97.7%进一步上行。总投资收益同比增长 12.8%至

https://www.cmbi.com.hk/article/12872.html?lang=cn
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386 亿元，主要来自 TPL（53 亿元人民币）和 OCI 债权（7 亿元人民币）

资产的已实现收益。总投资收益率同比提升 0.1 个百分点至 5.8%。公司全

年加大权益资产配置，核心权益类占比提升至 16.5%，同比+5.3 个百分点。

截至 2025 年末，TPL/OCI 股票规模同比增长 2.28 倍/41%，占比提升至

36%/64%（2024：20%/80%） 

 

每股股息为 0.68 元人民币，同比增长 25.9%，派息率为 37.5%（FY24：

37.3%）。考虑承保保费增速放缓以及 25 年非车综合成本率未达指引，我

们将 2026-2027 年综合成本率预测调整为 97.0%/96.3%（前值：

96.2%/95.6% ），其中，车险综合成本率维持不变 (FY26/27E ：

95.1%/95.0%) ，非车险综合成本率上调至 99.9%/98.2% （前值：

98.1%/96.8%）。我们小幅下调盈利预测（1-2%），并将目标价下调至 20

港元，对应 1.3倍 FY26E P/B，维持"买入"评级。公司股价当前交易于 0.93

倍 FY26E P/B。（链接） 

 

 

 博泰车联（2889 HK，首次覆盖-买入，目标价：200港元） - 智能座舱驱动

的 AI先驱 

凭借软硬一体方案、海外扩张及产品结构优化，博泰座舱收入增速有望超越

行业。公司为中国第三大智能座舱域控制器供应商，依托高通、华为深度合

作，已成为基于骁龙/麒麟平台的智能座舱解决方案领导者。灼识咨询预计

2024-29 年中国智能座舱行业收入 CAGR 为 18.4%，我们预计博泰增速显

著领先，原因：1）软硬一体方案通过华为、理想等头部企业合作快速迭代，

助力获取行业跟随者的高毛利订单；2）获韩国车企全球车型订单，打开利

润率更高的海外市场；3）基于在手订单及平台升级，高端域控制器销量增

速将快于中低端产品。 

 

新客户订单增强收入增长与利润率提升可见性。我们估算自 4Q25 获得全生

命周期新订单近 150亿元（含韩国车企、保时捷及头部中国新能源车企），

预计 2026-27年硬件收入中分别约 25%/60%来自新客户。 

 

AI 业务价值或被低估。我们预测 2026/2027 年 AI 应用收入达 7 亿/12 亿元

（主要来自 AI 盒子及 AI 驱动的数据服务），该业务价值或被低估。鉴于与

华为紧密合作，博泰作为优质华为概念股，合作或带来超预期业务突破。 

 

盈利预测/估值。我们预测 2025-27年收入同比增 39%/65%/46%至 35亿/58

亿/85 亿元，主要受高端域控制器销量三年 CAGR 48%及平均售价 CAGR 

24%驱动。受益收入快速增长及利润率提升，我们预计调整后营业利润（不

含股份支付）将于 2026 年转正，2027 年调整后净利润达 2.62 亿元。首予

买入评级，目标价 200 港元，基于分部估值法（智能座舱业务：2x FY27 

P/S + AI应用业务：10x FY27E P/S）。（链接） 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12874.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/12841.html?lang=cn
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 中国生物制药 (1177 HK，买入，目标价：8.70港元) - 创新药收入占比近半，

全球化布局提速 

中国生物制药公布 25 年业绩，收入同比增长 10.3%至 318.3 亿元，其中创

新产品收入同比增长 26.2%至 15.2亿元，占总收入的 47.8% (vs 2023年的

37.8%)；经调整归母净利润同比增长 31.4%至 45.4 亿元，若剔除科兴中维

的分红，经调整归母净利润仍同比增长 15%。公司的 25 年收入比我们/ 彭

博一致预期分别低 7.4%/ 3.9%，经调整归母净利润比我们/ 一致预期分别低

27.5%/ 9.0%，主要由于礼新医药从 Merck获得的 3亿美元里程碑付款未按

预期计入 25 年收入。随着仿制药收入企稳以及创新药销售持续发力，我们

认为 26年公司业绩将继续稳健增长。 

 

创新研发进入收获期，管线价值持续兑现。25 年公司迎来 4 个创新产品获

批上市，包括全球首个 CDK2/4/6 抑制剂库莫西利、全球首款高选择性

HER2 TKI宗艾替尼、国内首款 24h长效的非甾体抗炎药美洛昔康注射液(II)、

以及首个国产重组人凝血因子 VIIa N01。此外，安罗替尼年内获批 4个适应

症，均为一线适应症，与贝莫苏拜单抗 (PD-L1) 形成协同矩阵，有望进一步

释放销售潜力。公司在研创新药数量庞大，仅肿瘤领域就有 39 个处于临床

阶段，其中包括多个具有全球 FIC或 BIC潜力的重磅资产，如 EGFR/c-Met

双抗 TQB2922、Claudin 18.2 ADC LM-302、CCR8单抗 LM-108等。此外，

在肝病/代谢、呼吸/自免及镇痛领域也均有多个创新药处于 III 期临床。管理

层目标在 26-28年获批上市近 20款创新产品和新适应症。 

 

对外合作实现重大突破，创新研发能力显著加强。26 年 2 月公司与赛诺菲

达成全球独家许可协议，以 1.35亿美元首付款，13.95亿美元开发、监管和

销售里程碑以及最高双位数销售提成授予赛诺菲罗伐昔替尼 (全球首个获批

的 JAK/ROCK双靶点抑制剂) 全球开发及商业化权益，是公司研发国际化的

重要里程碑。此外，公司完成两项重磅收购：25年 7月以不超过 9.5亿美元

全资收购礼新医药，获得抗体及 ADC 技术平台；26 年 1 月以 12 亿元收购

赫吉亚，补齐小核酸技术短板。管理层表示对外授权将是未来公司 BD 工作

的核心目标。考虑到公司丰富的创新药管线，我们预计公司的对外授权有望

持续落地，进一步增厚公司的业绩。 

 

2026年将迎来多个重要数据读出。公司将在 2026年继续披露多个重要临床

数据，特别值得关注的包括：1) AACR 会议披露 PD-1/VEGF 双抗 LM299

治疗晚期实体瘤的 I 期数据；2) ESMO 会议公布 EGFR/c-Met 双抗 ADC 

TQB6411 治疗晚期恶性肿瘤的 I 期数据；3) AHA 会议披露 APOC3 siRNA 

Kylo-12治疗严重高甘油三酯血症的 I期数据。 

 

维持“买入”评级。基于 DCF 的目标价从 9.40 港元下调至 8.70 港元 

(WACC: 10.01%, 永续增长率：2.0%，维持不变），以反映我们对于非 BD

收入的预期下调。我们预计公司 2026E/27E/28E 收入同比增长

13.5%/7.1%/9.2% (非 BD 收入：10.5%/10.0%/9.2%) ，经调整归母净利润

同比增长 5.4%/8.3%/10.5%。（链接） 

https://www.cmbi.com.hk/article/12856.html?lang=cn
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 中国人寿(2628 HK, 买入，目标价：33港元) – 4Q净亏损受公允价值波动拖

累；DPS小幅超预期 

中国人寿公布 2025 年业绩，归母净利润同比增长 44.1% 至 1,540 亿元；其

中 4Q25净亏损 137 亿元，主要受股债市波动下公允价值波动的拖累。净资

产同比增长 16.8% 至 5,952 亿元， ROE同比提升 6.2 个百分点至 27.8%。

每股股息为 0.86 元，同比增长 31.7%，略高于我们预期，对应派息率 15.7%

（2024 年：17.2%）。盈利归因来看，公司 2025 年净投资服务业绩同比

+31%至 1,239亿元，得益于来自 TPL已实现收益 1,210亿元(FY24: -280亿

元)，部分抵消 OCI 债权受利率上行导致已兑现收益的下滑(同比-69%)和

TPL 资产公允价值变动(同比-46%)。4Q25 净投资服务业绩为-201 亿元

(FY24: 230亿元), 主要受 4Q25股债市波动导致公允价值下滑的影响。保险

服务业绩同比增长 132%至 649 亿元，主要受 2H25 长端利率企稳回升，

VFA 合同负债折现率回暖，带动亏损合同转回下降，2025 年亏损合同确认

及转回为 49.8 亿元(FY24: 390.4 亿元)，保险服务费用同比下降 17.6%至

1,487亿元。  

 

新业务价值同比增长 35.7% 至 458 亿元，得益于个险（+25.5%，占比 86%）

和银保及其他渠道（+1.69 倍，占比 14%）的双轮驱动。内含价值同比增长 

4.8% 至 1.47 万亿元，小幅低于预期，其中，投资经验偏差贡献 673 亿元，

部分被债市公允价值浮亏导致的市场价值调整(-962 亿元) 抵消。总投资资

产同比增长 12.3% 至 7.42 万亿元；其中固收/核心权益资产（股票+权益型

基金）占比 70.4%/16.9%，截至 2025 年末，公司核心权益资产持仓规模超

过 1.2 万亿元，2H25 加仓 2,860 亿元公开市场权益资产；OCI 股票持仓规

模同比 +2.86 倍至 2,324 亿元，推动 OCI/TPL 股票占比提升至

28%/72%(FY24: 12%/88%)。公司持续加大高股息配置力度并加强成长股

赛道研究，预计未来权益投资收益对估值及业绩的弹性将进一步加大。 

 

维持“买入”评级，我们将预测向前滚动至 2028年，小幅上调目标价至 33 港

元（前值：31 港元），对应 0.52 倍 FY26E P/EV。公司股价当前交易于 0.4

倍 FY26E P/EV。（链接） 

  

 中国平安(2318 HK, 买入，目标价：90港元) – 集团 OPAT 重回双位数增长; 

CSM有望于 2026年回归正增长轨道 

中国平安公布 2025 业绩，集团归母营运利润重回双位数增长，同比上升 

10.3% 至 1,344 亿元，其中 4Q25同比增长 35.3%。集团归母净利润同比增

长 6.5%至 1,348 亿元，非经营性项目包括: 1）短期投资波动+90.6 亿元

（FY24 :- 39 亿元）；2）因子公司并表、出售汽车之家及 H 股可转债估值

上升带来的一次性损失合计 86 亿元。分板块来看，2025 年寿险及健康险、

财产险、平安银行、资管板块营运利润同比分别 + 2.9%/+13.2%/-

4.2%/+68.2%，金融科技板块扭亏实现营运利润 2.49 亿元，资管板块减值

计提的拖累持续收窄。每股股息同比增长 5.9% 至每股 2.7 元，符合市场一

致预期，派息率为 36.4%（FY24: 37.9%）。 

https://www.cmbi.com.hk/article/12846.html?lang=en
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寿险及健康险：新业务价值同比增长 29.3% 至 369 亿元，其中银保渠道新

业务价值同比提升 138% 至 94 亿元，占比达 25.5%。从盈利归因来看， 

2025年寿险及健康险OPAT同比增长 7.5% 至 1,033 亿元，2H25同比增长 

12.5% 至 486 亿元，得益于营运偏差改善和投资收益提升的双向驱动。其

中，营运经验偏差同比增长 17% 至 94 亿元，体现公司精细化费用管控实现

降本增效；投资服务业绩同比增长 55.5% 至 273 亿元，2H25 同比增长

101%。合同服务边际摊销 682 亿元，同比下降 4.2%，2H25 降幅收窄至 

3.0%（1H25: -5.2%）。2025年寿险合同服务边际余额同比小幅下降 0.8%，

逐步迈入正增长轨道。管理层表示，若剔除考虑利率波动的影响，CSM 余

额 2025 年已实现同比正增长。我们预计合同服务边际余额将在 2026 年重

回正增长轨道，支撑合同服务边际摊销于 2H26E实现正增长。 

 

财产险: 2025 年综合成本率下降 1.5 个百分点至 96.8%；其中车险/非车综

合成本率 95.8%/99.1%，同比下降 2.3 / 0.8 个百分点，得益于车险费用优

化及保证险实现承保盈利的带动。车险/非车险原保险保费收入同比增长 

3.2%/14.5%至 2,300 亿元/1,130 亿元。财产险净利润同比下降 2.8% 至 145 

亿元，主要受总投资收益在高基数下回落的影响。展望未来，我们预计平安

产险仍将是集团营运利润增长的核心驱动力，非车综合成本率有望在行业综

合治理背景下进一步改善。 

 

投资：2025 年总投资资产达 6.5 万亿元，同比增长 13.2%；核心权益资产

（股票 + 权益基金）规模 1.24 万亿元，同比大增 118%，占比 19.2%

（FY24/1H25:  9.9%/12.6%）。2H25平安增持 TPL/OCI 股票 1,920 / 1,170 

亿元，OCI/TPL 占比达 57%/43%（1H25: 65%/35%）。权益敞口提升体现

公允价值浮盈，综合投资收益在高基数上同比增长 22%至 3,250 亿元。 

 

估值：维持买入评级，目标价 90 港元（不变），对应 0.9 倍 FY26E P/EV

和 1.2 倍 FY26E P/B。公司股价当前交易于 0.6 倍 FY26E P/EV 和 0.9 倍

FY26E P/B。（链接） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/12862.html?lang=cn
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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投资银

行相关业务联系。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)不时修订之英国 2000年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，未经招银国际环球市场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 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA规则的限制。本报告仅提供给美国 1934年证券交易法 (经修订) 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。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 
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