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中国财险(02328) 

 
车险业务增速稳健，非车业务受政策影响增速回落  

 
事件：公司发布 2024 年 4 月保费收入公告，4 月当月公司实现保费收入

365.18 亿元，同比下滑 1.4%，其中车险同比增长 3.5%、非车险同比下滑

7.8%。 

➢ 车险保费同比+3.5%，主要系新单及续保贡献 

4 月公司实现车险保费收入 218.42亿元，同比增长 3.5%。公司车险保费增

速环比继续改善，预计主要系新单及续保业务贡献。全年来看，在汽车产

销量增长、以旧换新政策的推动下，我们预计公司车险保费仍有望实现 5%

左右的增长。对于车险 COR，2024Q2 以来，自然灾害影响环比减弱，公司

的赔付率预计将环比下滑。叠加车险继续严格执行“报行合一”有望推动

费用率改善，2024Q2公司的车险 COR预计将处于较好水平。全年来看，在

公司持续优化车险业务结构、注重风险减量管理，以及监管引导车险理性

竞争的推动下，我们预计公司 2024年车险 COR有望改善至 97%以下。 

➢ 非车险保费同比-7.8%，主要系政府业务和法人业务增速承压 

4 月公司实现非车险保费收入 146.76亿元，同比下滑 7.8%。分险种来看，

农险、企财险、信用保证险同比均出现双位数下滑，拖累了非车险表现。

其中：（1）部分地区政府类业务的遴选尚未开展，导致农险和大病保险的

保费有所承压。4月农险、意健险的保费增速分别为-12.2%、-6.1%。（2）

公司坚持有效益的发展、主动优化法人业务结构，导致信用保证险等业务

增长放缓。4月信用保证险、企财险、责任险的保费增速分别为-25.3%、-

15.3%、-1.2%。全年来看，随着政府类业务遴选有序推进、我国经济持续

复苏，公司的非车险业务有望实现大个位数增长。对于非车险 COR，在存量

法人业务风险出清、公司持续夯实业务基础、风险减量服务的赋能效应逐

步显现下，我们预计公司 2024年非车险 COR有望进一步改善至 99%左右。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

鉴于公司持续注重高质量发展，2024年 COR有望延续向好。叠加投资收益

同比改善有望支撑净利润增长，公司 ROE 预计有望达 12%以上。我们预计

公司 2024-2026 年归母净利润分别为 282/314/333 亿，对应增速分别为

15%/11%/6%。鉴于公司稀缺的商业模式和较高的 ROE，我们给予目标价 13.0

港元，维持“买入”评级。 
  
风险提示：市场竞争加剧，自然灾害超预期，资本市场大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万) 424,355 457,203 482,705 510,084 539,245 

同比增长  7.7% 5.6% 5.7% 5.7% 

营业利润(百万) 34,020 28,035 32,070 35,614 37,813 

同比增长  -17.6% 14.4% 11.0% 6.2% 

归母净利润(百万) 29,163 24,585 28,244 31,365 33,301 

同比增长  -15.7% 14.9% 11.0% 6.2% 

每股收益(元) 1.31 1.11 1.27 1.41 1.50 

PE 7.33 8.70 7.57 6.82 6.42 

PB 0.98 0.92 0.86 0.81 0.75 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 17 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产      

现金及现金等价物 21,250 16,526 15,694 16,478 17,302 

金融投资：      

以摊余成本计量的金融投资 不适用 126,192 136,287 144,465 151,688 

以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的金融资产 
不适用 180,142 212,568 238,076 261,883 

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产 
不适用 144,047 152,690 155,744 163,531 

保险合同资产 611 2,885 2,972 3,061 3,153 

分出再保险合同资产 36,827 38,891 41,147 43,821 46,538 

定期存款 73,657 57,785 52,007 53,567 57,852 

联营公司及合营公司投资 58,085 62,601 58,335 51,365 53,934 

投资物业 7,440 7,576 7,533 7,910 8,305 

房屋及设备 24,774 24,091 23,368 22,901 22,443 

使用权资产 5,558 5,436 5,327 5,221 5,116 

递延所得税资产 12,083 10,139 10,950 11,498 12,073 

预付款及其他资产 27,176 27,312 27,585 27,861 28,140 

资产总计 672,462 703,623 746,462 781,966 831,957 

负债      

卖出回购金融资产款 41,690 40,037 39,036 37,084 38,938 

应交所得税 3,446 8 1,000 1,050 1,100 

投资合同负债 1,741 1,736 1,753 1,771 1,789 

保险合同负债 351,254 371,829 394,139 413,846 434,538 

分出再保险合同负债  21 22 23 25 

应付债券 8,097 8,365 8,658 9,004 9,409 

租赁负债 1,484 1,316 1,487 1,338 1,539 

预提费用及其他负债 43,145 46,007 49,227 52,575 56,045 

负债合计 450,857 469,319 495,323 516,692 543,383 

权益      

已发行股本 22,242 22,242 22,242 22,242 22,242 

储备 196,471 209,178 225,912 240,597 263,453 

归属于母公司股东权益 218,713 231,420 248,154 262,839 285,695 

非控制性权益 2,892 2,884 2,985 2,436 2,879 

权益合计 221,605 234,304 251,139 265,274 288,574 

负债及权益总计 672,462 703,623 746,462 781,966 831,957 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 424,355 457,203 482,705 510,084 539,245 

保险服务费用 -395,966 -431,991 -456,157 -480,499 -507,969 

分出再保险合同保险净损益 -5,993 -6,142 -5,792 -6,121 -6,471 

保险服务业绩 22,396 19,070 20,756 23,464 24,805 

承保财务损失 -9,333 -10,127 -9,654 -10,202 -10,785 

分出再保险财务收益 1,301 1,246 1,300 1,300 1,300 

不以公允价值计量且其变动计入

损益的金融资产的利息收入 
- 11,710 12,530 13,281 14,078 

其他投资收益 - 4,077 4,281 4,495 4,720 

信用减值损失 - -423 -338 -271 -217 

其他收入 1,064 195 566 679 780 

其他财务费用 -1,005 -1,151 -1,209 -1,305 -1,410 

其他营业费用 -1,818 -2,203 -2,467 -2,714 -2,986 

应占联营公司及合营公司损益 4,777 5,530 5,807 6,387 7,026 
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汇兑收益净额 759 111 500 500 500 

税前利润 34,020 28,035 32,070 35,614 37,813 

所得税费用 -4,912 -3,469 -3,848 -4,274 -4,538 

净利润 29,108 24,566 28,222 31,341 33,275 

归属于母公司股东净利润 29,163 24,585 28,244 31,365 33,301 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 17 日收盘价              
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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