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市场数据 
 
收盘价(港元) 10.08 

一年最低/最高价 8.55/11.54 

市净率(倍) 0.97 

港股流通市值(百万港

元) 
69,544.88 

 
 

基础数据 
 
每股净资产(元) 10.40 

资产负债率(%) 66.70 

总股本(百万股) 22,242.77 

流通股本(百万股) 6,899.29  
 

相关研究 
 
《中国财险(02328.HK:)：2024 年一季

报点评：高基数拖累承保与投资两端

表现》 

2024-04-30 

《中国财险(02328.HK:)：2023 年业绩

发布会点评：优化升级卓越保险战略，

承保盈利目标一以贯之 》 

2024-03-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入（百万元） 424,355 457,203 494,002 529,798 569,764 

同比 6.9% 7.7% 8.0% 7.2% 7.5% 

归母利润（百万元） 29,163 24,585 29,641 32,330 34,478 

同比 30.4% -15.7% 20.6% 9.1% 6.6% 

净资产收益率 13.4% 10.8% 12.1% 12.0% 11.8% 

P/B 0.98 0.88 0.80 0.73 0.68   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中国财险发布 1H24中报，新准则下实现综合成本率（COR）96.2%，
同比上升 0.4 个 pct.；承保利润 89.99 亿元，同比下降 5.0%；实现净利
润 184.91 亿元，同比下降 8.7%（1Q24 公司 A 股准则下净利润同比大
幅下降 38.3%），业绩表现符合预期，利润下滑主要系权益市场震荡拖
累投资收益以及自然灾害高发压制非车险盈利释放所致。公司新增中期
分红 0.208 元/股，分红率达到 25%（2023 年报：44%）。 

 未年化 ROE 达 7.7%（1H23：9.0%）。根据我们搭建的新准则财险 ROE

框架（平均承保杠杆*承保利润率+总投资收益率*平均投资杠杆+其他收
益）*（1-实际税率），1H24 公司 ROE 为 7.7%，同比下降 1.3 个 pct.，
归因来看：平均承保杠杆小幅降至 0.98，保险服务收入同比增速（5.1%）
与权益增速基本相当（4.8%）；新准则下承保利润率由 1H23 的 4.2%下
降至 1H24 的 3.8%，其中综合赔付率 70.1%，同比上升 1.2 个 pct.；综
合费用率 26.1%，同比下降 0.8 个 pct.；1H24 总投资收益率由 1H24 年
的 2.6%下降至 2.2%，投资收益同比下降 7.8%，平均投资杠杆持平于
2.6 倍；实际税率小幅下降 0.1 个 pct.至 14.6%。1H24 承保与投资对利
润贡献占比为 41.6%和 58.4%，承保贡献同比提升 1.70 个 pct.。 

 1H24 车险 COR 逆势下降 0.3 个 pct.至 96.4 %，严格控制在公司指引范
围 97.0%内，实属不易。归因来看：1. 车险综合赔付率 71.2%，同比上
升 1.5 个 pct.，主要系雨雪冰冻及南方暴雨等灾害影响，出险率同比上
升，迭加零配件和工时价格上涨、人伤赔偿标准提高等因素；2.车险综
合费用率 25.2%，同比下降 1.8 个 pct.，得益于公司带头维护市场秩序，
不断加强资源整合，强化成本管控。车险保险服务收入 1451.57 亿元，
同比增长 5.3%。2024 年以来，公司主动对不确定性较高和费用竞争较
大的车型控速，关注新能源车险定价系数放开对车均回暖帮助。 

 1H24 非车险 COR 受自然灾害高发拖累至 95.8 %（1H23：94.4%）。根
据应急管理部数据，1H24我国自然灾害直接经济损失 931.6亿元（1H23：
382.3 亿元）。归因来看：1）除农险承保盈利改善外，其余主要非车险
种均有不同程度承保恶化；2）意健险和企财险承保盈利同比恶化。 

 基金表现弱于大市拖累总投资收益达成。1H24 公司净/总投资收益同比
-6.3%/-7.8%，总投资收益率同比下降 0.4 个 pct.至 2.2%。公司公告称受
基金表现弱于宽基指数，使得已实现投资收益同比下降较多；同时受利
率持续下行和基金分红能力减弱影响，利息和股息收入同比减少，导致
总投资收益同比有所减少。值得注意的是，1H24 公司 FVOCI 权益工具
浮盈达 48.03 亿元（1H23：-10.94 亿元)，得益于部分银行个股涨幅可观，
公司综合投资收益率可达 2.87%（1H23：2.59%）。 

 盈利预测与投资评级：利润降幅大幅收窄实属不易，车险承保盈利逆势
改善。维持盈利预测，我们预计 2024-26 年归母净利润为 296、323 和
345 亿元，三季度后业绩高基数压力减轻，维持“买入”评级。 

 风险提示：自然灾害高发，车险市场竞争加剧 
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表1：中国财险 ROE 驱动因子分析（新准则） 

ROE 驱动分析 

（单位：百万元） 
1H22 1H23 1H24 

保险服务收入 205,189 224,368 235,841 

综合成本率 95.70% 95.80% 96.20% 

平均承保杠杆  0.96   0.99   0.98  

承保利润 8,847 9,469 8,999 

投资资产 544,775 596,846 641,834 

投资收益率 2.70% 2.60% 2.20% 

平均投资杠杆  2.5   2.6   2.6  

总投资收益 14,608 15,146 13,971 

其他收益 -826 -864 -1,321 

利润总额 22,629 23,751 21,649 

所得税 -3,409 -3,495 -3,158 

实际税率 -15.1% -14.7% -14.6% 

净利润 19,220 20,256 18,491 

权益 209,742 230,566 245,524 

ROE 9.0% 9.0% 7.7% 

业绩贡献    

承保业绩税前贡献 39.1% 39.9% 41.6% 

投资业绩税前贡献 60.9% 60.1% 58.4% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

 

表2：中国财险分拆业绩表现（1H24，新准则） 

单位：百万元 车险 农险 意健险 责任险 企财险 其他险 合计 

原保费收入 139,364 45,587 76,585 21,655 10,580 18,225 311,996 

同比增速 2.5% 3.4% 5.7% 3.2% 5.4% 4.2% 3.7% 

保险服务收入 145,157 23,292 24,751 18,339 8,862 15,440 235,841 

同比增速 5.3% -7.0% 7.5% 8.4% 6.3% 17.5% 5.1% 

确认比例 104.2% 51.1% 32.3% 84.7% 83.8% 84.7% 75.6% 

承保利润 5,202 2,572 13 -747 38 1,921 8,999 

同比增速 13.3% 14.6% -96.3% 56.6% -94.3% -8.3% -5.0% 

综合赔付率 71.2% 75.3% 64.8% 73.5% 71.6% 55.2% 70.1% 

同比增速 1.5pct. -1.5pct. 0.8pct. 2.5pct. 7.2pct. 1.2pct. 1.2pct. 

综合费用率 25.2% 13.7% 35.1% 30.6% 28.0% 32.4% 26.1% 

同比增速 -1.8pct. -0.5pct. 0.6pct. -1.2pct. 0.4pct. 2.3pct. -0.8pct. 

综合成本率 96.4% 89.0% 99.9% 104.1% 99.6% 87.6% 96.2% 

同比增速 -0.3pct. -2pct. 1.4pct. 1.3pct. 7.6pct. 3.5pct. 0.4pct. 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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表3：中国财险利润表（新准则下对 2022 年数据进行重述） 

单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 424,355 457,203 494,002 529,798 569,764 

保险服务费用 
-395,96

6 

-431,99

1 

-465,56

4 

-498,44

3 

-536,25

9 

分出再保险合同保险净损益 -5,993 -6,142 -6,449 -6,772 -7,110 

保险服务业绩 22,396 19,070 21,989 24,583 26,395 

承保财务损失 -9,333 -10,127 -10,633 -11,165 -11,723 

分出再保险财务收益 1,301 1,246 1,308 1,374 1,442 

利息、股息和租金收入 20,180 不适用 不适用 不适用 不适用 

已实现及未实现的投资净损失 -3,706 不适用 不适用 不适用 不适用 

投资费用 -500 不适用 不适用 不适用 不适用 

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 
不适用 11,710 14,992 15,742 16,529 

其他投资收益 不适用 4,077 6,425 6,747 7,084 

信用减值损失 不适用 -423 -2,318 -2,430 -2,549 

其他收入 1,064 195 700 700 700 

其他财务费用 -1,005 -1,151 -1,366 -1,320 -1,267 

其他营业费用 -1,818 -2,203 -600 -650 -700 

应占联营公司及合营公司损益 4,777 5,530 4,482 4,755 5,045 

联营公司股权稀释产生的损失 -95 - - - - 

汇兑收益净额 759 111 200 200 200 

税前利润 34,020 28,035 35,181 38,535 41,156 

所得税费用 -4,912 -3,469 -5,536 -6,202 -6,676 

净利润 29,108 24,566 29,644 32,333 34,481 

归属于： 
     

母公司股东 29,163 24,585 29,641 32,330 34,478 

非控制性权益 -55 -19 3 3 3 

基本每股收益 1.3110 1.1050 1.3327 1.4536 1.5501 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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