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公司发布 2024 年 9 月保费收入公告，9 月当月公司实现保费收入 461.79 亿元，同比+6.7%，

其中车险同比+5.3%、非车险同比+8.9%。9 月公司的车险保费增速继续提升，非车险保费增速

延续向好。鉴于公司稀缺的商业模式和较高的 ROE，我们维持“买入”评级。 
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中国财险(02328) 
 
 
车险继续提速，非车险增速延续向好  

 

 

行    业： 
 

非银金融/保险Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

11.90 港元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 22,243/6,899 

流通市值(百万港元) 82,101.60 

每股净资产(元) 11.96 

资产负债率(%) 66.67 

一年内最高/最低(港元) 14.12/8.55 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《中国财险（02328）：车险及非车险保费

增速均延续向好》2024.09.17 

2、《中国财险（02328）：COR延续向好，承保

盈利卓越》2024.08.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

公司发布 2024 年 9 月保费收入公告，9 月当月公司实现保费收入 461.79 亿元，

同比+6.7%，其中车险同比+5.3%、非车险同比+8.9%。 

➢ 9月车险同比+5.3%，预计主要系量价齐升 

9 月公司实现车险保费收入 269.55 亿元，同比+5.3%，主要系新车销量及车均保费

均有所提升。环比来看，公司 9月的车险保费增速较 8 月有所提升（8 月为+4.4%），

主要系新车销量有所改善。9月我国狭义乘用车零售销量同比+4.5%（8月为-0.9%）。

全年来看，随着以旧换新政策继续加码带动新车销量改善、车均保费继续提升，公

司的车险保费有望实现稳健增长。对于车险 COR，随着公司持续升级风险减量服务

水平、优化车险业务结构，公司的车险赔付率有望改善。叠加监管引导车险理性竞

争带动费用率改善，我们预计公司 2024 年的车险 COR 有望改善至 97%以下。 

➢ 9月非车险同比+8.9%，主要系意健险、信用保证险等拉动 

9 月公司实现非车险保费收入 192.24 亿元，同比+8.9%（8 月为+12.2%），非车险

延续较好增长态势。分险种来看，意健险、信用保证险、企财险等均实现较快增

长。其中：（1）9 月公司的意健险保费同比+18.3%，我们预计主要系公司积极推动

随车业务的个人意健险销售。（2）9 月公司的信用保证险保费同比+15.8%，我们预

计主要系去年同期基数较低。2023 年 9 月，公司的信用保证险保费同比-35.7%。

全年来看，随着我国经济持续复苏、支持财险发展的政策继续加码，公司的非车险

保费仍有望实现大个位数增长。对于非车险 COR，随着公司持续优化业务结构、风

险减量服务的赋能效应逐步显现，公司非车险的赔付率有望同比改善。基于此，我

们预计公司 2024 年的非车险 COR 有望保持在 100%以下。 

➢ 盈利预测与评级 

鉴于公司持续注重高质量发展、坚持效益优先，2024 年公司的 COR 有望延续向好。

叠加资产端环境改善有望带动投资收益同比改善，公司 2024年全年的净利润有望

实现较好增长。在此背景下，公司 ROE 有望达 10%以上。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 281/307/341 亿，对应增速分别为 14%/9%/11%。鉴于公司稀

缺的商业模式和较高的 ROE，我们维持“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（百万元） 424,355 457,203 488,570 513,557 543,169 

同比增长  7.7% 6.9% 5.1% 5.8% 

归母净利润（百万元） 29,163 24,585 28,121 30,728 34,063 

同比增长  -15.7% 14.4% 9.3% 10.9% 

EPS（元/股） 1.31  1.11  1.26  1.38  1.53  

PE 8.26  9.80  8.56  7.84  7.07  

PB 1.10  1.04  0.97  0.92  0.84  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 14 日收盘价    
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风险提示 

市场竞争加剧：若财险市场的竞争加剧，有可能会导致公司的费用率提升，进而会影

响公司的盈利水平。 

自然灾害超预期：若自然灾害的发生频率提高，有可能会对公司的赔付造成不利影

响，进而会影响公司的承保利润和净利润。 

资本市场大幅波动：若资本市场波动加剧，有可能会对公司的投资收益造成负面影

响，进而影响公司的净利润。 
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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 

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 

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  

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  

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 424,355 457,203 488,570  513,557  543,169  

保险服务费用 -395,966 -431,991 -461,210  -483,771  -510,036  

分出再保险合同保险净损益 -5,993 -6,142 -5,863  -6,163  -6,518  

保险服务业绩 22,396 19,070 21,497  23,624  26,615  

承保财务损失 -9,333 -10,127 -9,771  -10,271  -10,863  

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 11,359 12,040 12,763 

其他投资收益 - 4,077 4,689 4,923 5,169 

应占联营公司及合营公司损益 4,777 5,530 5,807 6,387 7,026 

税前利润 34,020 28,035 31,931 34,891 38,678 

所得税费用 -4,912 -3,469 -3,832 -4,187 -4,641 

净利润 29,108 24,566 28,099 30,704 34,037 

归属于母公司股东净利润 29,163 24,585 28,121 30,728 34,063 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 14 日收盘价  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

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（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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