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成交额(百万港元) 6060.HK 恒指相对走势

成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势

金融生态圈创造价值，入港股通获资金关注 
报告摘要 
纳入恒生大中指数，将入港股通买卖名单。2017 年 11 月 10 日众安在线获纳入恒生大中型股指

数成分股，将于近期获新增至沪港通与深港通的买卖名单。众安在线目前股价高于发行价将近

30%，市值稳定在 1100 亿港元以上，在上市不足一个月即被纳入指数，代表了公司良好的基本

面与市场对公司的信心。自沪港通与深港通开通以来，南下资金规模快速增长，目前累计已突破

5700 亿元。 由于金融科技标的在内地十分稀缺，预计众安在线将受大陆投资者青睐。 

股东背景强大，业务扩张迅速。2013 年 10 月众安在线注册成立，其股东实力雄厚。同年 11 月

众安在线成为中国首家取得互联网保险牌照的互联网公司。公司开始运营后立刻凭借其强大的股

东背景与创新的互联网基因发展较快。经过四年年发展，众安的产品条线和保费收入日趋多元化，

成为我国最早递交上市申请的保险科技公司。公司 2016 年保费总收入 34.1 亿元，净利润 937.2
万元，坐拥近 5 亿用户，而 2017 年前十个月保费达到 46.6 亿元。 

短期内推出多款成功产品。公司成立至今，多款产品获得巨大成功：（1）公司传统的退货运费

险理赔程序耗时被缩短至 72 小时内；（2）公司与携程合作的航意航延险涵盖范围逐步扩大，为

客户提供航旅方面及时的保障；（3）公司的尊享 e 生以相对便宜的保费提供了可观的保险金额。

公司具有“保贝计划”、“马上花”等极具发展潜力的产品。 

五大金融生态圈助力保险业务。众安在线完美地将其各款保险产品嵌入不同的金融生态圈，并以

金融生态圈为框架发展其保险科技业务：（1）生活消费生态瞄准电子商务及零售相关市场，利

用股东优势获得流量；（2）消费金融生态在机构方面解决市场上资产方和资金方各自的痛点，

在个人业务方面顺应目前消费者强烈的分期需求，预计 2017 年末管理消费金融类资产将达 500
亿元；（3）车险生态围绕车主生态和数据生态，依靠保险科技、轻资产优势和销售平台三大核

心优势，近期发展迅速；（4）健康生态得益于保险科技在该生态的占比持续上升；（5）航旅生

态与携程合作设计全方位险种。 

大力投入研发，专注技术输出。众安在线 2016 年研发投入达 2.14 亿元，占当年总保费的 6.3%。

公司的科技板块走的是与股东不同的路线，有对外输出与专注于行业而非平台两大特点。我们认

为，公司未来三年内有很大一部分收入是基于公司将数据分析运用于客户的能力。在软件+服务

模式下，公司目前已经在交易系统（流程型软件系统）和增值服务（数据相关服务）方面有较深

远的发展。 

行业龙头享合作伙伴资源优势。根据咨询公司 Oliver Wyman 的统计，我国网上销售、技术驱动

的产品升级和金融生态圈导向的创新三个细分保险科技市场在 2016 年至 2021 年间年复合年增

长率将分别达到 26.1%、41.1%和 62.0%。众安在线在我国保险科技市场上占据明显的主导地位，

保费约为其余三家纯保险科技公司的保费之和。我们认为，公司将充分利用行业龙头地位带来的

先发优势和丰富合作伙伴资源的优势。我们预计保费在未来三年高速增长。 

我们给予公司 85.88 元目标价。在分部估值框架下，我们把公司分为五大生态与众安科技共六大

部分，并用管理消费类资产余额、保费、用户数等不同方式对各部分进行估值。加总各部分后，

得到众安在线市值 1267 亿港元。在现金流贴现框架下，我们预计公司净利润将在 2019 年扭亏

为盈，经调整后自由现金流由 2017年的净流出 11亿元改善为 2019年的净流入 15亿元。在 12.3%
的加权平均资金成本假设和 3.0%的永续增长率假设下，我们得到 1258 亿港元市值 。两种方法

的平均值为 1263 亿港元，对应股价 85.88 港元，建议增持。 

风险提示：运营风险；财务风险；市场风险；监管风险。 

 （12 月 31 日年结；百万人民币） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 2,509.3 3,412.7 6,220.8 9,528.1 14,392.4 
增长率(%) 206.9 36.0 82.3 53.2 51.1 
净利润 44.3 9.4 -365.9 -83.1 2,128.2 
增长率 (%) 19.7 -78.8 - - - 
净利润率(%) 1.8 0.3 -5.9 -0.9 14.8 
每股收益（人民币） 0.04 0.01 -0.25 -0.06 1.45 
每股净资产(人民币) 6.73 6.69 10.9 11.95 12.88 
市盈率 - - - - 57.7 
市净率 - - 7.7 7.0 6.5 
净资产收益率(%) 0.6 0.1 -2.3 -0.5 11.2 
股息收益率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
资料来源：公司资料；安信国际 
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1. 获市场认可，将入港股通名单 
11 月 10 日，众安在线获纳入恒生综合大中型股指数成分股，将于近期获新增至沪港通
与深港通的买卖名单。 

1.1. 纳入恒生大中型股指数，获市场认可 

公司基本面良好，获市场认可。恒生大中型股指数旨在反映市值和流通量排名前 300 名
的大型股及中型股的整体表现。获纳入指数需公司在市值、成交额、业务表现及财政状

况方面均达到一定水平。众安在线目前股价高于发行价将近 30%，市值稳定在 1100 亿
港元以上，在上市不足一个月即被纳入指数，代表了公司良好的基本面与市场对公司的
信心。 

作为指数内唯一金融科技标的，将获资金关注。目前恒生大中型股指数有 289 只成分股，
分布在工业、消费、金融、地产等多行业。该指数自 2016 年起表现抢眼，2017 年已累
计上涨 37%。我们认为，纳入指数后，众安在线作为指数中唯一金融科技股，将获增量
资金关注。 

图 1：恒生大中型股指数表现强势 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
 

图 2：指数内唯一纯正金融科技标的，将获资金关注 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.2. 将获增至港股通名单，双重身份受南下资金青睐 

下月初将入港股通名单。由于港股通股票包括恒生综合大中型指数成分股以及同时在联
交所和上交所上市的 A+H 股，此次获纳入指数意味着众安在线将于下月初获新增至沪
港通、深港通的买卖名单，内地投资者可以通过深港通、沪港通交易股票，从而进一步
提高其交易量及流通性，优化股东基础。 

金融科技与保险双重身份受南下资金青睐。自沪港通与深港通开通以来，南下资金规模
快速增长，目前累计已突破 5700 亿元。由于金融科技标的在内地十分稀缺，预计众安
在线将受大陆投资者青睐。另一方面，A 股保险股 2017 年大涨，4 月以来累计上涨逾
80%，预计众安在线也将因其保险身份受益。 

图 3：南下资金活跃 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
 

图 4：A 股 2017 年保险指数大涨 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
 

2. 背靠强大股东背景，发展保险科技 

2.1. 发展历程 

起步顺利。2013 年 10 月 9 日，众安在线财产保险股份有限公司注册，由 9 名股东创立，
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分别为：蚂蚁金服（前称浙江阿里巴巴电子商务有限公司）、腾讯计算机系统、平安保
险、深圳市加德信投资有限公司、优孚控股有限公司、深圳日讯网络科技股份有限公司、
上海远强投资有限公司、北京携程国际旅行社有限公司及深圳市日讯互联网有限公司。 

致力于做“有温度的保险”。众安在线为中国首家取得保险科技公司法人许可证的互联
网公司，同时也是持有保险公司法人许可证的四家纯保险科技公司之一。众安在成立之
初就致力于做“有温度的保险”，经营思路不局限在网上销售保险，而是要基于互联网
生态环境开发创新型保险产品，并提供完整的线上服务。 

进入快速发展阶段。众安在 2013 年 11 月开始运营后，就凭借其强大的股东背景与创
新的互联网基因快速发展。2014 年 4 月，众安自营技术平台“无界山”上线，保单处
理速度最高可达 10000 张/秒，获得上海市金融创新奖。同年 11 月，众安在双十一购物
节一周内售出的保单总数达创纪录的 1 亿份。2015 年在毕马威与澳大利亚 H2 Ventures
联合发布的《金融科技百强》名单中摘得桂冠。2016 年发布保贝计划，推出医疗保险
产品尊享 e 生，在双十一的保单数达 2 亿份，截至 2016 年 12 月 31 日，已累计服务超
过 4.92 亿用户。 

致力于多元化发展。众安在线从电商生态切入，碎片化、场景化的保险为其迅速打开局
面，以“小额、高频、大量”为特点的产品形态使得众安在线在短时间内覆盖了大量用
户，经过三年发展，众安的产品条线和保费收入日趋多元化，成为最早递交上市申请的
保险科技公司。根据招股说明书显示，截至 2016 年 12 月 31 日，众安在线总资产 93.32
亿元，相比 2015 年末增长 15.65%。保费总收入 34.1 亿元，净利润 937.2 万元，坐拥
近 5 亿用户（定义为有保单），均遥遥领先其余保险科技公司。 

图 5：众安在线重要里程碑事件 

 
资料来源：众安招股说明书 

 

2.2. 股东背景 

众安在成立之初就拥有股东优势。在 2013 年成立之时，其主要股东有蚂蚁金服、腾讯、
平安、优孚控股、携程等，其中前三家持股比例达到 49.9%（数据来自招股说明书）。
头顶“三马”光辉，众安在开业之初发展就势如破竹。强大的股东背景特别是阿里作为
第一大股东，为众安带来产品、渠道、技术等多方优势。 

2013年11月
众安保险开始运
营

2014年4月
众安自营技术平
台“无界山”上线

2014年11月
众安在双十一购
物节一周内售出
近1亿份保单

2015年12月
在毕马威与H2 
Ventures联合发布
的《金融科技百
强》中摘得桂冠

2016年4月
发布保贝计划

2016年8月
推出中档医疗保
险产品尊享e生

2013年10月
众安保险成立
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在产品方面，公司的第一款产品众乐宝和保费最主要来源退运险都是基于同阿里的合作。
商家保证金保险是首个专门为参与阿里巴巴平台保证金项目的卖家设计的保险解决方
案，也为日后基于互联网生态开发产品的模式定下基调。而退运险在众安第一个完整的
财年在保费中达到 70%，近几年逐步下降。 

在销售渠道方面，阿里和腾讯为众安提供了众多销售场景。众安产品主要通过金融生态
圈合作伙伴的平台实现销售。例如，为淘宝、极有家、聚划算及若干其他有阿里巴巴拥
有或经营的平台提供保险解决方案，将产品嵌入合作伙伴的平台，客户就能够以非常简
单的方式为与其消费行为相关的风险购买专门的保险产品。另外，众安也在重要线上销
售渠道设立官方店铺，例如天猫、蚂蚁金服集团保险平台、微店等等，这些都是股东带
来的渠道优势。 

在技术方面，股东除了直接提供相关技术人员，也给予相关技术咨询服务。例如当阿里
相关平台需要新的保险解决方案时，蚂蚁金服集团会向众安提供技术及咨询服务，协助
众安将解决方案整合至相关平台。 

表 1：2013 年设立时股东持股比例 

 
资料来源：招股说明书 
 

表 2：上市前大股东持股比例 

 
资料来源：招股说明书 
 

3. 多个险种发展迅速 

股东 占比
蚂蚁金服（前称浙江阿里巴
巴商务有限公司）
腾讯计算机系统
平安保险
优孚控股有限公司
深圳市加德信投资有限公司
深圳日讯网络科技股份有限
公司
携程旅行
上海远强投资有限公司
深圳市日讯互联网有限公司

19.90%

15.00%
15.00%
15.00%
14.00%

8.10%

5.00%
5.00%
3.00%

合计 100.00%

股东 占比
蚂蚁金服
腾讯计算机系统
平安保险
深圳市加德信投资有限公司
优孚控股有限公司
深圳日讯网络科技股份有限公司
青岛惠丽君贸易有限公司
上海远强投资有限公司
合计

16.04%
12.09%
12.09%
11.28%
7.25%
6.53%
4.03%
2.03%

71.34%
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众安在线充分利用自身的优势，多个险种获得较大成功。 

退货运费险：退货运费险是众安最早的险种。受益于股东（阿里巴巴）优势，众安在线
于 2013 年 11 月在淘宝以及天猫推出该险种。该险种有针对卖家和买家的两个版本。公
司通过多种因素厘定保费，如交易量及启运点与收货点之间的距离。批准理赔及资金转
入客户支付宝账户通常耗时不超过 72 小时。值得注意的是，众安在线对于这款保险的
依赖在下降。从保费来看，退货运费险占总保费比由 2014 年的超过 70%降至 2017 年
上半年的 16%。 

图 6：退货运费险保费占比下降 

资料来源：招股说明书 
 

任性退：2016 年 10 月，众安在线推出任性退，一种为客户提供全程退货服务的保险。
客户有权在与众安在线合作的电商平台上享有免费附赠的最多 3 公斤的退货运费服务，
每月保费为 9.9 元。 

商家保证金保险：小型卖家在电子商务相关的消费生态圈中存在痛点：卖家一般须向电
商平台支付保证金。众安在线于 2013 年 11 月在淘宝推出商家保证金保险。卖家只需每
年支付低至 30 元的保费而无需支付最高 20 万元的保证金。 

“保贝计划”：众安在线针对消费金融市场上资产方和资金方面临的痛点，于 2016 年
4 月设计出“保贝计划”，旨在解决这些痛点，并且成功连接双方。公司提供信用保证
保险以增强客户信誉以及向众安的金融机构合作伙伴借入资金。目前公司在资产端已合
作 10 余家，完成尽调 50 余家，在资金端已与 20 多家各类金融机构合作，覆盖农业、
汽车、教育、家装、旅游、医美等多个场景。 

“马上花”：“马上花”顺应了消费者日益旺盛的分期需求，其主要目标客户包括信用
卡频繁使用者、女性客户、年轻一代、频繁旅行者和其他消费金融服务需求强的客户。
公司在个人消费金融方面已经根据多维风险管理模型建立起了中央消费金融系统，并通
过其为每位消费者建立了画像分析，以此提供各种场景下使用的长期信贷额度授信。 

保骉车险：众安在线于 2015 年 11 月推出保骉车险。受益于股东优势，众安在线得以
与平安保险根据 30%/70%共保。在此基础上，公司与线上金融生态圈合作伙伴滴滴、
小米、微信等合作建立分销系统。目前保骉车险平均保费为 2500 元，通常为期一年。 

尊享 e 生：尊享 e 生是众安在线于 2016 年 8 月推出的一款健康险，其最大特点是保费
低、保额高。据众安在线招股说明书披露，尊享 e 生的年保费约为每年 450 元，客户可
就普通医疗费获得每年 1 百万至 3 百万元的保险金额，另可就恶性肿瘤相关开支获得 1
百万至 3 百万元的保险金额。该险种客户为 30 岁至 60 岁的人群，并可续保至 80 岁。
众安目前通过自身 APP、金融生态圈合作伙伴的平台以及第三方销售代理推广这一产品。 
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步步保：步步保是众安在线于 2015 年 8 月推出的一款健康险，其最大特点为个性化、
定制化。该计划的实施以及条款取决于客户每天的实际步数。公司从金融生态圈合作伙
伴（小米手环、微信等）处获得客户运动量数据。 

健康团险：众安在线于 2015 年向公司及机构客户推出定制团体险。该险种大大降低了
客户的员工福利人力成本。对于索赔金额低于 3000 元的情况，雇员可在线上向理赔平
台提交证明材料并在三个工作日内获得报销。 

航意航延险：2014 年 3 月，众安在线与携程合作，推出航空意外险。合作让双方受益
匪浅：众安在线嵌入携程网站的购买选项可以让客户在几秒内收到一份航旅保险方案，
而携程可以根据保险供货商的收费建议及服务能力向客户分配航意航延险。2015 年 1
月，双方进一步合作，针对在携程买票的客户推出航班延误险及其他险种（旅程取消险、
退票险、火车事故险、酒店取消险、旅行目的地天气险等）。 

 

4. 打造五大金融生态圈 
众安以金融生态圈为框架发展保险科技业务。各金融生态圈与险种紧密契合：（1）生
活消费生态：众安在线根据客户在电子商务和电子产品相关消费场景中的痛点，设计出
任性退、商户保证金保险、碎屏险等险种；（2）消费金融生态：众安在线通过金融科
技将融资方、信贷服务方与客户或商户连接。主要产品有保贝计划、甜橙白条和马上花；
（3）健康、车险和航旅生态：众安在线提供有关客户健康、车辆相关风险和航旅相关
的保险科技产品。主要产品有尊享 e 生、保骉车险等。 

规模全面提升。每个金融生态圈的保费规模和手续费及佣金都在近年明显提升。其中，
生活消费和航旅生态保费总额占比最高，健康和车险生态增长迅速，消费金融是公司发
展的方向。 

表 3：各金融生态圈共同发展 

资料来源：招股说明书，公司中报 
 

4.1. 生活消费生态 

生活消费生态瞄准电子商务及零售相关市场。我国电子商务市场相对成熟，且零售生态
圈具有快速创新的特点。线上购物存在诸多风险，据 Oliver Wyman 测算，电子商务及

保费（千元）

手续费及佣金支出（千元）

2014 2015 2016 2017H1

2014 2015 2016 2017H1

生活消费 732,299 1,596,203 1,620,363 909,100 
消费金融 9,275 303,221 318,079 256,400 
健康 11 19,225 235,927 437,500 
车险 - 511 3,724 4,100 
航旅 44,271 322,099 1,081,643 705,700 
其他 8,241 41,783 148,312 179,063 

生活消费 -1,117 864 282 -
消费金融 41 165 130 -
健康 - 1,053 13,793 -
车险 - - 75 -
航旅 17,720 91,256 240,241 -
其他 -490 9,031 32,588 -

合计 794,097 2 ,283 ,042 3 ,408,048 2 ,491,863  

合计 16,154 100 ,641 287,109 268,609  
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零售相关的保险市场体量于 2016 年达到 53 亿元，将于 2021 年提升至 569 亿元。而众
安科技的生活消费生态完美地契合了这些风险。 

表 4：生活消费生态稳步发展 

资料来源：招股说明书，公司中报  *2017H1 数据保单与被保险人数据未公布 
 

4.2. 消费金融生态 

消费金融关注的是 80%的长尾客户。随着我国居民收入不断上升，个人财富的积累为消
费金融的发展提供了广阔的空间。消费金融端，金融科技公司注重的是“EMMA”人群
（Emerging  Middle-Class, Mobile  Active）。 

图 7：消费金融关注长尾客户 

 
资料来源：安信证券研究中心 

目前消费金融市场上存在诸多痛点。资产方缺少低成本且稳定的资金来源。在风险控制
方面，资产方缺少数据沉淀和模型验证。并且，资产转出经常附有回购义务，使资产方
难以做到资产出表实现轻资产运行。另一方面，一般金融机构缺乏对征信白户及复杂场
景的金融服务与风险管理能力，也缺乏对小额高频实时交易的运营与系统支持能力。并
且，一般金融机构承受着不良率考核及资产配置的转型压力。 

公司金融科技核心优势明显。众安在线在消费金融中的核心能力包括：信用保证保险增
信、资产量化定价、自主开发的系统架构、标准化的交易结构和实时风险管理系统。利
用这些核心优势，众安在线消费金融市场快速增长，2017 年上半年录得保费 2.6 亿元。 

 

4.3. 车险生态 

汽车保有量将继续提升。2016 年我国汽车保有量达 1.94 亿辆，但汽车市场仍有巨大的
增长潜力。目前我国每 1000 人拥有不到 200 辆汽车，而在美国这一数字是 800 辆。快
速发展的汽车市场构造了丰富的车险生态。 

车险“围绕两个生态+依靠三个核心+等待一个风口”。公司在车主生态中致力于将销售
提前，在数据生态中利用充足的数据搭建自己的定价模型。三个核心包括保险科技、轻

保单数
（百万份）

总保费
（百万元）

被保险人
（百万人）

2014
2015
2016

2017H1* 

1,070.7 732.3 197.0 
2,533.1 1,596.2 297.9 
3,468.7 1,620.4 308.8 

- 909.1 -
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资产优势和销售平台。一个风口是等着保险业市场改革进一步深化。 

图 8：车险生态保费增长预计 

 
资料来源：Oliver Wyman，招股说明书 

 

4.4. 健康生态 

健康险市场空间广阔。我国健康保险总保费在 2016 年达到 4040 亿元，而其中 300 亿
元由保险科技占据。咨询公司 Oliver Wyman 预计，保险科技在该生态的占比将由 2016
年的 7%上升至 2021 年的 22%。众安在线健康险 2016 年录得保费 2.4 亿元，预计 2017
年保费上升至 8 亿元，2018 年 20 亿元。保费预计每年以 2 至 3 倍的速度增长。 

图 9：健康生态保费增长预计 

 
资料来源：Oliver Wyman，招股说明书 
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4.5. 航旅生态 

与携程合作设计全方位险种。随着出行的增加，航旅相关的保险需求旺盛。经 Oliver 
Wyman 测算，航旅生态的保险科技市场体量将在未来 5 年以 51.1%的年复合增长率增
长，于 2021 年达 473 亿元。 

图 10：航旅生态保费增长预计 

 
资料来源：Oliver Wyman，招股说明书 
 

5. 充分发挥科技优势 
众安科技不同于股东的科技背景。众安在线 2016 年研发投入达 2.14 亿元，占当年总保
费的 6.3%。众安在线由三家科技巨头（阿里巴巴、腾讯和中国平安）共同发起，但是
其科技板块与股东相比有明显不同： 

（1）对内服务 vs.对外输出。平安科技创始于 10 年前，在很长一段时间内都只服务于
内部，不对外输出，而众安科技做的是对外科技输出（风控技术、主要业务）。众安在
线及合作伙伴的生态链都是有意去选择的：保险生态、信贷领域风控、医疗健康。众安
科技的很多工程师都是从互联网金融等别的方面引进进来的，技术的输出并不影响众安
在线本身的能力。 

（2）平台角度 vs.行业角度。阿里、蚂蚁金服都是基于平台，而平台公司的服务都是点
阵式的，不够全面、深入。众安科技不走平台式路线。 

广泛的用户数据及强大的数据分析能力。据招股说明书披露，公司约有 800 名数据分析
师及逾 100 名拥有金融于保险行业专业知识的工程师，致力于搜集并分析大量用户数据、
了解客户行为。公司基于在业务经营中的互动学习来改进模型并逐步提高客户画像方面
的准确性和全面性。 

系统服务占据先机。公司主要的收入在保险、信贷方面，其中有系统服务的收入也有数
据的收入。相比于没有核心技术的数据服务，公司更看重系统服务。公司预计未来三年
内，30-50%的收入是基于数据分析的能力，将技术数据分析运用在顾客身上的收入
（SaaS 模式）。保险行业一年的信息化投入在 50 亿以上，信贷行业（持牌+非持牌）
规模更大。基于 SaaS 模式的现金流非常稳定。公司认为软件只是保险的载体，在其之
上承载的能力才是关键。目前保险科技可以分为三个层次（金字塔形）：交易系统（流
程性软件系统）、增值服务（数据相关服务）和人工智能（未来可以进一步整合提升经
营效率）。目前公司的重点在第一层和第二层，第三层市场仍不成熟。 
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图 11：软件服务的三个层次 

 
资料来源：安信证券研究中心 
科技创新引领寿险启航。由于寿险占据 70%以上市场而且目前暂无互联网标杆，公司目
前在准备启动寿险。我们认为，对于生态的探索和理解会带动公司未来在寿险领域进一
步的提升。 

 

6. 保险科技的市场空间正逐渐打开 

6.1. 我国保险科技行业发展状况 

我国保险科技市场主要可以分为网上销售、技术驱动的产品升级和金融生态圈导向的创
新三个部分。网上销售是指保险公司通过网络或移动渠道销售传统保险产品，更高效、
低成本地接触长尾客户，并为客户提供优化体验。技术驱动的产品升级包括利用科技使
现有保险产品对客户而言更具吸引力（个性化、动态化），以及提高对管理风险的效率。
金融生态圈导向的创新对应了前文提到的科技对保险的改变中的第三条，包括依靠数据
分析来满足多个金融生态圈中以往无法被满足的保险需求。 

三个细分市场均有广阔的发展空间。根据咨询公司 Oliver Wyman 的统计，上述三个细
分市场在 2016 年的保费已经分别达到 3020 亿元、410 亿元和 20 亿元。由于中国保险
科技业的发展迅速，其增速应远大于保监会预测的保险业保费增速。预计 2021 年保费
将分别提升至 9610 亿元、2290 亿元和 2230 亿元，2016 年至 2021 年间年复合增长率
将分别达到 26.1%、41.1%和 62.0% 

图 12：保险科技各细分市场均有广阔的发展空间 

 
资料来源：Oliver Wyman，招股说明书，安信证券研究中心 
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图 13：保险科技保费增速将远大于保险业保费增速（复合年增长率） 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

6.2. 众安在线的行业龙头优势 

众安在线是纯保险科技的行业龙头。2017 年上半年，众安在线收获保费 25.7 亿元，远
高于排名第二的泰康在线（10.3 亿）。行业龙头的地位给众安在线带来了先发优势和合
作伙伴网络的优势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

先发优势方面，众安在线获牌照早、牌照齐全。众安在线于 2013 年 10 月便获得了保
险科技牌照，而另外三家纯保险科技公司的获牌时间最早为 2015 年 11 月（泰康在线）。
在这四家保险科技公司中，只有众安在线同时符合以下两个条件并建立规模：（1）网
络消费场景放量入口；（2）成熟线下保险运营对接。 
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图 14：众安在线 2017 年仍占据保费优势 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 15：众安在线享受先发优势 

 
资料来源：中国保监会，公司网站，安信证券研究中心 
 

合作伙伴方面，众安在线享受最多资源。目前，众安在线的合作伙伴有阿里巴巴、携程、
中国平安等具有丰富项目资源的金融巨头，而泰康在线（泰康保险集团、丁香园）、易
安财险（银之杰）和安心财险（弘安在线）均没有如此实力雄厚的合作伙伴。 

表 5：众安在线合作伙伴实力雄厚 

 
资料来源：公司网站，安信证券研究中心 
 

6.3. 科技对保险行业的三大改变 

科技改变了金融的方方面面。具体到保险业，这改变主要体现在三个方面：优化运营模
式、升级保险产品与服务和激发保险业的商业模式创新。 

图 16：科技对保险行业的三大改变 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

  

公司 主要合作伙伴
众安保险 阿里巴巴、携程、中国平安、阡陌金融
泰康在线 泰康保险集团、丁香园
易安财险 银之杰
安心财险 弘安在线
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6.3.1. 优化运营模式 

科技对保险行业的第一大改变在于优化运营模式。这是隐性的、客户并不能直接体验到
的改变。由于保险公司的价值链基本是内部生成的（不同于制造业等行业依赖供应商等
外部实体），所以对科技的运用可以很大程度上优化运营模式。科技对保险公司商业模
式的改变主要在于以下 5 个方面： 

（1）差异化定价。由于在互联网时代客户可以很方便地比较各保险产品的条款与价格，
保险公司需要建立一套动态的定价模型来适应透明并且多样化的市场。只有在给出适合
各个客户的差异化定价的情况下，保险公司才能最大化地收取保费。 

（2）更好的绩效控制。在保险科技市场上，一些在线平台会在收取一定费用的同时将
客户引流至保险公司的某些产品。因为这些“引流”的质量和费用都大不相同并且会实
时变化，所以保险公司需要动态地对这些变量做出反应。科技在绩效控制方面起到了很
大的作用。 

（3）更加实时的精算模型。在数字化信息时代，客户的认知和行为的变化速度大大加
快。由于保险公司非常依赖客户行为方面的数据，他们需要实时地关注这些变化及其对
赔付额的变化。咨询公司 Oliver Wyman 发现，英国各保险公司的精算模型的准确性平
均每年下降 4%。这在长期将极大地影响保险公司的业绩。科技在精算模型的准确性与
实时性方面有很大的帮助。 

（4）对市场更深入的理解。将保险和科技结合带来的一个副产品是海量的数据。这些
数据给保险公司带来了对市场深入的理解，使其可以优化已有的流程，在定价时减少对
代理变量的依赖，并有利于识别和规避骗保行为。 

（5）后台自动化。随着科技被引入保险，部分保险公司的后台流程可以自动化实现。
这些自动化可以大幅降低运营成本。 

图 17：科技优化了保险公司的运营模式 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

6.3.2. 升级保险产品与服务 

科技对保险行业的第二大改变在于对保险产品与服务的升级。这是显性的，可以被客户
体验的改变。在过去的 5 年中，保险行业对产品的想法发生了根本性的改变。这延伸了
保险公司的价值链，并且对客户体验产生了革命性的影响。升级主要体现在以下 4 个方
面： 

（1）扩充核心险种。保险科技催生了一些新的险种，比如车险中按里程收费保险（“pay 
as you drive”）和按行车习惯收费保险（“pay how you drive”）。这些全新概念的
兴起得益于互联网科技对保险产品各方面的渗透。 
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（2）提供与保险相关的增值服务。保险公司正在利用科技来扩大服务范围，以增加卖
点。比如，一些保险公司为小型客户提供在线风险分析工具。此类增值服务在帮助保险
公司吸引客户的同时也降低了因客户需求、偏好发生改变而损失客户的风险。 

（3）提供与保险无关的增值服务。对科技的利用还能使保险公司可以为客户提供一些
与保险业无直接关系的增值服务。比如，一些财险公司为客户住所提供了报警系统。如
果报警系统被触发，不仅原有的保险流程会被启动（取决于实际损失），保险公司还会
通知警方与客户。 

（4）升级理赔服务。保险科技在审理理赔方面更加简洁、直接，给客户更好的体验，
解决传统保险业的一大痛点。 

图 18：科技升级了保险产品与服务 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

6.3.3. 激发保险业商业创新 

科技对保险行业的第三大改变在于激发保险业的商业创新。保险公司拥有了海量的数据
以及客户接触之后，正在以创新的视角来看待保险。这激发了保险业商业模式的巨大变
革。主要的创新在以下 3 个方面： 

（1）将保险嵌入生态。数字生态可以定义为一个由保险公司和客户交互而产生新产品、
新价值的网络。典型的生态是一站式服务网络（one-stop shop）:一个整合了应对客户
所有需求的网络。比如，一站式健康服务网络基于保险公司掌握的所有客户健康相关的

数据，可以提供健康、养生方面的各类服务。中国平安的平安好医生就是将保险完美嵌
入健康生态的例子。众安在线也根据生态将业务分为生活消费、消费金融、健康、航旅
和车险五大生态。 

（2）个性化保险方案定制。在保险科技兴起之前，一些大的保险机构已经开始运用个
性化保险方案的概念。个性化保险方案指的是使每份保单契合持单人特有的风险。这在
传统保险业是一项非常复杂、耗时的工作。但是，基于充足的客户数据，这项工作越来
越多地在中小型保险公司中普及。并且，保单还可以实时地、自动化地更新，反应客户
风险的变化。在条件允许的情况下，客户甚至可以和保险公司对话，描述自己需要的保
险方案。根据收集的信息，保险平台可以自动生成一份个性化的保单。 

（3）自动化理赔。在理赔服务升级的基础上，保险公司可以利用保险科技来促成理赔
的实时化——在风险事件发生的同时理赔就被激发。 
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图 19：科技激发了保险业的商业创新 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

6.4. 保险科技相对传统保险的优缺点 

6.4.1. 渠道 

优点：相比传统保险，保险科技具有透明的渠道和更低的渠道费用。保险行业传统的销
售渠道主要为代理人渠道、公司直销、经纪公司渠道、代理公司渠道、兼业代理渠道等，
其中寿险公司主要依赖于代理人渠道和兼业代理人渠道中的银邮渠道，产险公司主要依
赖于公司直销、经纪公司渠道、代理公司渠道以及兼业代理渠道等。以最主要的代理人
销售渠道为例，在这个体系中，每销售一份保险，保险公司需要支付给代理人一笔佣金，
这构成了保险公司的主要成本，在车险领域，代理人佣金可以高达 40%。而互联网打破
了保险公司这个暗箱，其扁平化、自动化的特性大大加大了渠道的透明化并且降低了成
本，同时客户也可以利用互联网进行多方比价，减少了在价格方面保险公司与客户的信
息不对称，进一步促使渠道费用下降。 

缺点：保险科技无法像专业代理人一样提供一对一的个性化服务。保险科技在大量削减
人力减少成本的同时也意味着没有一对一的服务人员，无法按个体差异化提供不同的产
品介绍，基本依靠客户自主选择。而保险的复杂性意味着多数人并不知道自己真正的保
险需求，缺少个性化的服务使得客户难以买到最合适的产品。 

 
6.4.2. 产品 

优点：保险科技依靠场景，开发多类新型产品，打破传统保险产品同质化状态。互联网
生态保险是以互联网生态下存在的风险事件为标的进行保险产品的研发，互联网生态下
有许多新的风险事件传统保险无法承保，这就为保险科技产品的创新提供了机遇。保险
科技能够结合场景快速反应并推出新型产品，例如与网购生态黏合的运费险，根据节日
制定的“赏月险”、根据天气制定的“雾霾险”等。同时，场景化销售由于相关度高，
易于让客户接受，大大提高了成交概率，例如在网购时推荐购买运费险、在订购机票是
推荐交通意外险等。 
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表 6：典型保险科技产品 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

缺点：相比传统保险产品，保险科技产品个性化成本较高。为了销售的便利，保险科技
产品最主要的特征是标准化，而可供标准化的保险产品种类有限。在产险互联网保费中，
车险占比超过 90%，寿险互联网保费中万能险占比超过 50%。因而目前我国保险科技
产品以低价值、短期化、低黏度、标准化为主，在契合互联网用户消费需求和习惯的个
性化产品方面，极为缺少。 

 

6.4.3. 客户 

优点：保险科技公司的客户诞生于数据。保险科技相比传统保险公司，掌握更多的数据，
客户诞生于数据，可以利用数据更好地了解客户，通过数据精准刻画用户画像，从而提
供相关产品。 

图 20：大数据对互联网保险用户的画像能力 

 
资料来源：艾瑞咨询 

缺点：相比传统保险公司，互联网保险公司服务体系薄弱，缺乏有温度的服务。从销售
前端看，虽互联网保险产品保费相对便宜，但是需要客户自主去了解产品，而传统保险
公司保费虽不一定有优势，但可以提供一对一的服务。从销售中端来看，互联网保险购
买过程操作便捷，但产品完全依靠自主选择，不容易选择适合自己的产品，而传统保险
可听取代理人的建议。从销售后端客户最关心的理赔上来看，互联网的理赔需要客户自
己来完成，耗时耗精力，而传统保险公司理赔流程更加成熟便捷，有代理人帮助客户办
理各种保全业务，客户可以享受全程服务。 

险种名称 险种描述

退运险
买家可在购买商品时选择投保，在发生退货时，在交易结束72小时
内，保险公司按约定对买家的退货运费进行赔付

航延险
乘客根据航班延误保险合同规定，向保险公司支付保险费，当合同
约定的航班延误情况发生时，保险公司依约赔付

车险
与传统车险不同，通过车载技术植入大行为分析，“随人随车”的
风险定价模式，让车主能够按需定制保险

信用保证险
以信用风险为保险标的的保险，由保险人（保证人）为信用关系中
的义务人（被保证人）提供信用担保的一类保险业务

碎屏险
用户购买手机防止手机屏幕损坏，而向保险公司支付保费，当手机
出现保险合同中所规定的故障时，由保险公司进行赔付

健康险
与传统健康险不同，通过连接用户的智能设备，掌握用户的行为数
据，从而实现个性化定价
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表 7：销售各阶段互联网保险与传统保险比较 

 
资料来源：互联网公开信息，安信证券研究中心 
 

6.5. 行业国内外经验 

6.5.1. 美国起步较早 

科技与保险业务的融合。美国保险公司对互联网科技的运用走在前列，特别是
SaaS(Software-as-a-Service)领域，即云计算平台面向消费者提供的软件，无需安装，
通过浏览器等互联网工具即可使用。通过与微软等巨型科技公司或者 Saleforce 等专业
公司的合作，美国保险公司得以创新和变革自己的业务流程。 

表 8：美国保险与科技结合 

 
资料来源：Oliver Wyman，安信证券研究中心 
 

阶段 互联网渠道 代理人渠道

销售前端

--产品简单，但需客户自主了解，对客
户专业性要求高

--产品多样化，由于有代理人，对客
户的专业性无要求

--保费相对便宜，但保障范围及险种类
型单一

--保费虽不一定有优势，但因此却得
到一对一的服务和专业意见

--获客快且范围广，但由于无法提供专
业服务流失性较大

--除了传统获客方式外，依托互联网
平台，专业服务促成机会大增

销售中端

--购买过程操作便捷，但可能存在投保
事宜及条款了解不清楚

--专业人士指导客户购买，操作流程
便捷放心

--产品完全自主选择，但可能错失更适
合自己的保险产品

--产品选择可以听取代理人的专业建
议，买到真正适合自己的产品

--产品承诺高，但有可能被诈骗或误导
的风险

--产品真实且受保监会监管，诈骗、
销售误导可能性低于互联网

销售后端

--后期自助办理保全业务耗时耗力 --后期代理人帮助客户办理各种保全
业务，客户享受更舒心的理赔感受

--理赔需客户自己完成，很多流程仍需
借助线下柜台完成

--传统险企理赔流程更成熟、更便
捷，且代理人会全程服务

--保单生效后无后续服务追踪，无法更
好地保持客户粘性

--后期代理人会为客户提供衣食住行
的全方面贴心服务

公司名称 细节

New York Lif e

Acturis

Miliman

Rightlndem

New York Life在美国境内从事人寿保险、共同基金、年
金以及集体保险等业务。在新的大环境下，为满足其经
纪人和合作伙伴的独特需求，积极进行技术革新。以往
设立一个新的分支网点，需要花费数月时间，而在云平
台的帮助，可以更快更灵活地创建一个新的门户网站。
另外，由于做到了数据和流程的实施整合，使得公司大
大提高了客户的响应速率和服务质量，客户留存率得到
上升。
Acturis为保险公司提供全面的云解决方案，包括一个集成
的管理信息的组和产品和一个报告系统。保险公司可根
据具体要求进行定制。
Miliman在Microsoft Azure云端与微软合作开发了精算建模
软件MG-ALFA。MG-ALFA使用随机模型来衡量财务业
绩，并支持保险公司用其来进行各项任务，如产品定
价，风险管理等。在采用基于云计算的MA-ALFA模型
后，相关的IT成本下降了约30%。
Rightlndem可以为保险公司提供在线理赔解决方案，从而
优化加速理赔流程。该系统由一个自助服务平台组成，
通过精简索赔管理流程来优化客户服务体验，从而提高
客户留存率和降低理赔处理成本。
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6.5.2. 零售金融王者——中国平安 

运用科技颠覆业务流程。平安长期以来重视 IT 技术的投入，通过科技创新，改善风控
措施，提高营运效率，将金融科技运用到各项业务中，带来业务流程的颠覆性变化。 

图 21：平安建立金融科技驱动业务模式的改变 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
 

通过互联网进行获客，运用任意门进行交叉销售。在获客方面，传统金融机构通常是先
销售产品，再提供服务，把客户从线下到线上转化，因而传统金融机构 30%-40%的客
户为互联网客户。平安则采取不同的商业模式，先提供免费服务，平安是第一个把科技
服务免费提供给客户的公司。在让客户习惯于服务后，就可以利用互联网通道进行交叉
销售。 

平安旗下的网销平台金管家 APP，极大地助力公司业务人员销售能力的提升。目前金
管家 APP 平台用户数量已经突破 1 亿，通过平安任意门、H5 等技术实现对外部资源的

便捷接入后，以大数据挖掘销售线索，以“线上+线下”的形式帮助业务员更好地进行
客户开拓和维护，实现全渠道客户触达。 
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图 22：平安的任意门与主账户技术 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

线上线下同时获客，客户规模持续增长。通过线上线下的协同获客，平安的客户规模得
到了快速增长。截至 2017 年一季度公司个人客户达 1.38 亿，较年初增长 5%，互联网
用户达 3.77 亿，较年初增长 8%，互联网用户正源源不断地转化为个人客户，一季度互
联网渠道新增客户占全部新增客户的 17%。 

 

6.5.3. 最早的在线保险——泰康在线 

最早的在线保险平台。2015 年 11 月 18 日，泰康在线财产保险股份有限公司正式在武
汉挂牌成立，注册资本金为 10 亿人民币。泰康在线是行业内首家由大型保险企业发起
成立的互联网保险公司。此前，作为泰康人寿互联网业务主要平台的泰康在线于 2000
年上线，成为国内首家通过保险类 CA 认证网站，在国内率先实现了保单设计、投保、
核保、缴费、后续服务的全过程网络化，在这个意义上，泰康在线是国内首家“在线保
险”。 

以大健康为战略核心，布局健康产业链。泰康在线的定位为“互联网生态经营+自有平
台+整合泰康资源”，根据“互联网+大健康”的战略核心，在全国性养老社区、医疗资
源、医院等大健康产业链上均有战略布局，并与阿里、腾讯、携程等互联网公司保持合
作。 

险种全覆盖，推出特色一站式理赔服务。泰康在线拥有互联网保险牌照和车险牌照，其
互联网保险产品涵盖意外险、旅行险、少儿险、女性险、健康险、定期寿险、养老险、
理财险几个方面。同时为了提高互联网保险理赔便捷性，推出微信“一站式理赔”特色
服务。 

全力打通三方渠道，助力保费持续增长。在销售渠道上，泰康在线的保费收入来自三项
业务：自营、互联网渠道和集团代理。其中自营业务由官网、微信公众号、手机 APP、
网电中心、大健康等多条业务线构成，是泰康在线最重要的业务。集团代理则是泰康在
线相较于其他互联网保险公司所独有的优势，依托母公司强大的代理人队伍，泰康在线
可以进行财险、短期人身险的线下销售。 
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保费上升较快。2017 年上半年泰康在线实现保费收入 10.3 亿元，较去年同期增长约
860%。其中二季度保险业务收入增长最快，相较一季度的 31932.9 万元增长了 39381.7
万元，环比增长高达 123%。 

 

7. 盈利预测及估值分析 

7.1. 盈利预测 

我们对公司的运营有如下基本假设： 

（1）保费在未来三年维持较高增速； 

（2）投资收益率较 2016 年大幅改善，回归行业平均水平； 

（3）赔付率与费用率不发生较大波动； 

（4）健康险和车险发展迅速； 

（5）消费金融生态圈客户信用不发生大幅恶化； 

（6）电子商务行业空间继续扩张； 

（7）主要股东保持对公司的支持。 

 

预计公司 2019 年扭亏为盈。我们预计 2017 至 2019 年公司营业收入在保费和投资收益
双方面的支持下保持 50%以上的增速，于 2019 年达到 1439 亿元。成本方面，已发生
赔款净额和手续费及佣金有所上升。公司经历两年亏损后净利润于 2019 年扭亏为盈。 

 

表 9：2017-2019 年利润表预测 

资料来源：安信证券研究中心 

人民币（千元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E
总保费 794,097 2,283,042 3,408,048 6,134,486 9,201,730 13,802,594 

减：分出保费 -7,265 -10,443 -39,632 -71,338 -121,274 -194,038 
净承保保费 786,832 2,272,599 3,368,416 6,063,149 9,080,456 13,608,556 
减：提取未到期责任准备金 -74,647 -351,105 -143,004 -257,407 -437,592 -700,148 

投资收益净额 80,062 520,684 98,624 380,718 739,544 1,294,202 

公允价值变动损益净额 9,914 40,611 41,843 -50,000 10,818 887 
其他业务收入 15,376 26,556 46,841 84,314 134,902 188,863 

已发生赔款净额 -522,903 -1,316,269 -1,355,293 -2,902,871 -4,148,574 -5,679,700 
手续费及佣金 -16,154 -100,641 -287,109 -609,603 -734,643 -709,962 
财务费用 -5,702 -3,078 -203 -2,994 -2,092 -1,763 
其他经营及行政开支 -236,194 -1,029,764 -1,757,100 -3,193,158 -4,753,575 -5,163,363 

所得税开支 397 -15,336 -3,643 121,963 27,689 -709,393 

总保费增速 188% 49% 80% 50% 50%

投资收益增速 550% -81% 286% 94% 75%

已赚保费 712,185 1,921,494  3,225 ,412  5,805,742 8,642,863 12 ,908 ,409 

其他收入 105,352 587 ,851  187 ,308  415,031 885,264 1 ,483 ,952 
收入合计 817,537 2,509,345  3,412 ,720  6,220,773 9,528,128 14 ,392 ,361 

给付、赔款及费用合计 -780,953 -2,449,752  -3,399 ,705  -6,708,626 -9,638,885 -11 ,554 ,789 

税前利润 36,584 59 ,593  13 ,015  -487,853 -110,757 2 ,837 ,572 

净利润 36,981 44 ,257  9 ,372  -365,890 -83,068 2 ,128 ,179 
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7.2. 分部估值 

我们将众安在线分拆为五个金融生态圈和众安科技共六部分。我们用三种不同的方式对
这些部分进行估值： 

（1）对于消费金融生态，我们运用通行的管理消费类资产余额打折进行估值。按照目
前管理资产余额增速，我们预计 2017 年末该余额将达到 500 亿元，打八折后得到该金
融生态圈估值 400 亿元。 

（2）对于生活消费生态、健康生态、车险生态和航旅生态，我们运用市值/总保费估值。
我们选取中国财险（2328.HK）作为类比公司并给予一定溢价。我们给予这四个金融生
态圈 5.5 倍市值/总保费，从而得到这四个生态的市值 302.5 亿元。 

（3）我们对众安科技运用市值/累计用户数的方法进行估值。我们选取美图公司、微博、
陌陌等互联网公司作为参照。这些类比公司的市值/月活跃用户数乘数大致在 80 倍至
300 倍间。按照行业平均的 25%活跃度推算，这些公司市值/累计用户数大致在 20 倍至
75 倍间。我们给予众安科技 50 倍的市值/累计用户数估值。假设 2017 年末累计用户达
到 7.5 亿人次（招股说明书编写时已达近 5 亿），在 50 倍的市值/累计用户数下，得到
该部门估值 375 亿元。加总各部分后，得到众安在线估值 1078 亿元人民币，合 1267
亿港元。 

表 10：分部估值法得出众安在线市值为 1078 亿人民币（1267 亿港元） 

资料来源：安信证券研究中心 

图 23：类比公司的市值/累计用户数乘数（按 25%的活跃度测算） 

 

资料来源：安信证券研究中心 

估值方法 假设
估值

（百万元）
消费金融生态 管理资产余额*80% 管理消费类资产2017末达到500亿元 40,000 
生活消费生态,
航旅生态，健
康生态，车险
生态

5.5倍市值/总保费 这四大生态总保费2017年达到55亿元 30,250 

众安科技 50倍市值/累计用户数 累计用户数2017年末达到7.5亿人次 37,500 
合计 107,750  
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7.3. 现金流贴现估值 

现金流贴现得出 1258 亿港元市值。分母端，我们假设无风险利率 3.5%，市场风险溢价
7.0%。由于金融科技行业的高周期性，我们认为给予众安在线 1.25 倍 Beta 比较合理。
在全权益运营情况下，众安在线的加权平均资金成本为 12.3%。分子端，基于我们的盈
利预测，经调整后自由现金流由 2017 年的净流出 11 亿元改善为 2019 年的净流入 15
亿元。我们进一步假设公司的永续增长率为 3%。经自由现金流贴现算得众安在线市值
1071 亿元人民币，合 1258 亿港元，与分部估值的结果类似。 

表 11：加权平均资金成本假设 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 
表 12：自由现金流贴现得到 1071 亿人民币估值（1258 亿港元） 

资料来源：安信证券研究中心 

我们的估值具有较高的稳定性。如果我们放宽对加权平均资金成本或永续增长率的假设
（加减 1 个百分点），得出的市值变动不超过 20%，说明我们的估值模型具有较高的稳
定性。 

  

加权平均资金成本假设
权益成本 12.3%
债务成本 1.5%
税率 16.5%
无风险利率 3.5%
市场风险溢价 7.0%
Beta 1.25
目标杠杆率 0
加权平均资金成本 12.3%

人民币（千元） 2017 2018 2019
息税前利润 -487,853 -110,757 2,837,572 
（-）实际税项 121,963 27,689 -709,393 
息前税后净利润 -365,890 -83,068 2,128,179 
（-）经营成本增加 718,029 780,209 204,894 
自由现金流量 -1,083,919 -863,276 1,923,285 
现值 -1,083,919 -769,066 1,526,409 
三年后价值 107,465,796 
公司价值 107,139,220  
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表 13：估值稳定性检验 

 
资料来源：安信证券研究中心 

目标价 85.88 港元，建议增持。结合分部估值法与现金流贴现法，我们得到众安在线
1263 港元估值，对应股价 85.88 港元，符合我们增持的投资评级。 

 

8. 风险提示 
（1）运营风险 

①股东与金融生态圈合作伙伴支持力度的下降。公司有一大部分产品与业务是与股东及
其关联方有紧密联系的。但是股东的平台会向其他保险公司开放，而这些保险公司有可
能在某些领域与众安在线产生直接的竞争关系。另一方面，公司业务很大程度上取决于
与其金融生态圈的合作伙伴的业务联系。但是，这些合作关系并不一定是持久的。如果
公司的合作伙伴改变其合作政策，那么公司的业务将会受到较大影响。 

②消费金融客户信用状况恶化。众安在线的信用保证保险产品受到客户信用的影响。而
客户信用会随着经济周期显示出周期性。若客户信用显著恶化，那么公司业绩将受损。 

（2）财务风险 

①赔付率大幅上升。公司赔付率在 2016 年大幅下降（由 68.5%下降至 42.0%）。但是
这也许只是暂时的下降。由于公司成立时间较短，导致公司定价所基于的数据历史较短，
实际赔付率和公司的设定有可能会产生一定偏差。若实际赔付率快速上升且出乎公司预
料，那么将为公司的利润带来负面影响。2017 年上半年，公司赔付率上升至 52.8%。 

②费用率继续上升。公司费用率逐年上升，由 2014 年的 35.2%、2015 年的 58.1%上

升至 2016 年的 62.7%。2017 年上半年，赔付率继续上升至 76.5%。如果这一趋势随
着公司的多样化发展与业务的扩张在未来延续，将继续给公司的业绩带来负面影响。 

（3）市场风险 

①其他金融科技公司迅速复制众安在线的商业模式。由于中国金融科技领域发展十分迅
速，公司的商业模式很可能被其他公司效仿。而如果公司没有很好的保护好自己的核心
技术，或是其他公司利用后发优势在技术上超越众安在线，那么公司将会遇到激烈的竞
争。 

②电子商务发展遭遇瓶颈。众安在线的生活消费生态在很大程度上依赖于中国电子商务
行业的发展。虽然该行业在今年发展迅速，但是随着电子商务对消费的渗透率上升，这
一趋势也许不能在未来保持。这将给公司相关的保险产品带来负面影响。 

（4）监管风险 

监管方面存在不确定性。一方面，如果众安在线不能符合中国保监会关于偿付能力方面
的要求，那么公司将可能受到监管部门审查并且被迫改变业务策略。另一方面，由于保

险科技在中国发展时间较短，相关政策的前景仍存在较大的不确定性，不能排除公司业
务发展受到更多限制的可能。 

(千元)
加权平均资金成本

11.3% 12.3% 13.3%

最终成长率
2.0%
3.0%
4.0%

113,842,642 98,343,785 85,816,653 
124,489,861 107,139,220 91,940,208 
138,054,126 116,243,050 99,380,656 
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司资料；安信国际  

总保费 2,283.0 3,408.0 6,134.5 9,201.7 13,802.6 
减：分出保费 -10.4 -39.6 -71.3 -121.3 -194.0 
净承保保费 2,272.6 3,368.4 6,063.1 9,080.5 13,608.6 
减：提取未到期责任准备金 -351.1 -143.0 -257.4 -437.6 -700.1 

投资收益净额 520.7 98.6 380.7 739.5 1,294.2 
公允价值变动损益净额 40.6 41.8 -50.0 10.8 0.9 
其他业务收入 26.6 46.8 84.3 134.9 188.9 
其他收入 587.9 187.3 415.0 885.3 1,484.0 

已发生赔付额 -1,316.3 -1,355.3 -2,902.9 -4,148.6 -5,679.7 
手续费及佣金 -100.6 -287.1 -609.6 -734.6 -710.0 
财务费用 -3.1 -0.2 -3.0 -2.1 -1.8 
其他经营及行政开支 -1,029.8 -1,757.1 -3,193.2 -4,753.6 -5,163.4 

所得税开支 -15.3 -3.6 122.0 27.7 -709.4 

存出资本保证金 248.1 248.1 248.1 248.1 248.1 
归入贷款及应收账款的投资 1,207.9 1,707.6 4,098.4 4,508.2 4,959.0 
可供出售金融资产 3,556.8 3,670.3 8,074.6 8,478.3 8,902.2 
以公允价值计入当期损益的金融资产 1,321.4 1,599.2 3,198.5 3,518.3 3,870.1 
买入返售金融资产款 - 302.3 634.8 761.8 914.2 
现金及现金等价物 1,374.9 1,153.2 2,767.8 3,044.6 3,349.0 

金融资产以外的资产 360.0 651.4 1,628.5 1,954.2 2,247.4

(12月31日年结；百万人民币） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

损益表

资产负债表

 

保险合同负债 616.2 797.3 1,196.0 1,315.6 1,447.1 
金融合同负债 3.2 856.0 570.6 476.6 634.4 
其他负债 551.4 820.0 2,870.0 3,157.0 3,472.7 

1,170.8 2,473.3 4,636.6 4,949.1 5,554.2 

股本(百万股） 1024.6 1024.6 1469.8 1469.8 1469.8 
每股收益（元） 0.04 0.01 -0.25 -0.06 1.45 
每股净资产（元） 6.73 6.69 10.90 11.95 12.88 
市盈率 - - - - 57.7 
市净率 - - 7.7 7.0 6.5 
净资产收益率 0.6% 0.1% -2.3% -0.5% 11.2%
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润率 1.8% 0.3% -5.9% -0.9% 14.8%

已赚保费 1,921.5 3,225.4 5,805.7 8,642.9 12,908.4 

收入合计 2,509.3 3,412.7 6,220.8 9,528.1 14,392.4 

给付、赔款及费用合计 -2,449.8 -3,399.7 -6,708.6 -9,638.9 -11,554.8 

税前利润 59.6 13.0 -487.9 -110.8 2,837.6 

净利润 44.3 9.4 -365.9 -83.1 2,128.2 

金融资产总额 7,709.1 8,680.8 19,022.1 20,559.3 22,242.7 

总资产 8,069.1 9,332.2 20,650.7 22,513.5 24,490.0 

负债总计

所有者权益 6,898.3 6,859.0 16,014.1 17,564.4 18,935.9 

负债和所有者权益合计 8,069.1 9,332.2 20,650.7 22,513.5 24,490.0 
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