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事件：中国财险发布 2023 年年度报告和 2024 年一季报，2023 原保

费收入 5158.07 亿元，同比+6.3%；保险服务收入 4572.03 亿元，同比

+7.7%；归母净利润 245.85亿元，同比-15.70%。24Q1实现保险服务收入

1138.43 亿元，同比+5.9%，归母净利润为 58.71 亿元，同比-38.25%。2023

年度现金分红 0.489 元/股，同比+2.3%，分红比率达 40%以上。 

非车险增长亮眼，业务结构不断优化。2023 年实现原保费收入

5158.07 亿元，同比+6.3%，全年保费规模跨越 5000 亿元。保险服务收入

4572.03 亿元，同比+7.7%，市场份额达 32.5%，行业龙头地位稳固。从结

构来看，车险业务稳步增长，实现保险服务收入 2821.17 亿元，同比+5.3%；

非车险业务实现高增长，保险服务收入 1750.86 亿元，同比+11.9%，收入

占比同比+1.4pct 达 38.3%。从具体险种来看，机动车辆险、农险、意外

伤害及健康险等业务规模实现增长，保险服务收入同比+5.3%、+10.6%、

+23.8%。在公司主动调整业务结构的努力下，业务发展更加均衡，业务结

构趋于优化。24Q1 延续保险服务收入增长态势，实现保险服务收入

1138.43 亿元，同比+6.5%，业务结构保持稳定，车险同比+6.5%，非车险

同比+4.9%。 

承保利润波动，多险种综合成本率优化。2023年公司承保利润 101.89

亿元，同比-29.1%，其中车险承保利润波动幅度较大，同比-41.1%，主要

受交通出行恢复出险率上升、台风、暴雨大灾等影响；农险业务受台风、

暴雨等影响承保利润同比-16.1%；意外伤害及健康险业务实现扭亏为盈；

责任险、企业财产险均亏损减少；其他险承保利润低基数下同比+55.3%。

公司综合成本率 97.8%，同比+1.2pct，其中车险综合成本率 96.9%，同比

+2.4pct；非车险综合成本率 99.1%，其中农险、意外伤害及健康险、责任

险、企业财产险、其他险综合成本率分别为 95.8%、97.7%、107.0%、103.8%、

95.5%，同比+1.4pct、-2.8pct、-2.1pct、-0.4pct、-1.2pct。公司通过

精细化风控管理推进降本增效，多个非车险险种实现综合成本率优化。

24Q1 受低温雨雪冰冻等灾害事故及交通出行增长的影响拖累业绩表现，

24Q1 归母净利润为 58.71 亿元，同比-38.25%，综合成本率达 97.9%。 

总投资资产规模稳步增长，一季度投资短期承压。在新准则下，2023

年总投资资产为 6007.11 亿元，同比+4.3%，总投资收益 208.07 亿元，同

比-1.6%，总投资收益率 3.5%。整体投资组合以固收类产品为主，占总投

资的 58.2%，权益类投资占比 26.4%，投资受益表现稳健。公司秉持长期

稳健的投资理念，严控风险，不断优化投资资产组合，在 2023 年固定收

益类投资择优配置非标债权产品、提高债券规模配置，权益类投资增加股

票型基金和永续债的配置。24Q1 受市场影响投资端短期承压，利率下行

导致的债券市值上升对冲了大部分权益类投资收益波动的影响，新准则下

24Q1 投资收益同比-35.71%，实现未年化总投资收益率为 0.8%。 

投资建议：中国财险 2023年非车险表现亮眼，业务结构不断优化，
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润波动，业务结构优化不改龙头本色  

虽承保利润有所波动，但随着多险种综合成本率下行，龙头地位稳固向好。

我们预计 2024-2026 年归母净利润同比增长 15.58%/10.56%/8.78%，EPS

为 1.28/1.41/1.54 元/股。对应 6 月 5 日收盘价 10.08 港元的 PE 为

7.32/6.62/6.09 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：监管政策变化、自然灾害加剧、权益市场超预期波动 

 
 

 

 

 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 457,203.00 495,562.33 535,108.21 554,265.08 

营业收入增长率(%) 7.74% 8.39% 7.98% 3.58% 

归母净利（百万元） 24,585.00 28,414.14 31,413.43 34,171.47 

净利润增长率(%) -15.70% 15.58% 10.56% 8.78% 

摊薄每股收益（元） 1.11 1.28 1.41 1.54 

市盈率（PE） 8.30 7.32 6.62 6.09 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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