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中国财险发布 2024 年三季报，前三季度公司实现原保险保费收入 4283.3 亿元，同比+4.6%；

实现净利润 267.5 亿元，同比+38.0%；综合成本率为 98.2%，同比抬升 0.3PCT。2024 年前三

季度公司整体取得较好的业绩表现，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)  
COR略有抬升，投资收益改善支撑净利润实现

较好增长  
 

 

行    业： 
 

非银金融/保险Ⅱ  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

12.34 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) 85,137.29 

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）：车险继续提速，非

车险增速延续向好》2024.10.15 

2、《中国财险（02328）：车险及非车险保费

增速均延续向好》2024.09.17   
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投资要点 

中国财险发布 2024 年三季报，前三季度公司实现原保险保费收入 4283.3 亿元，

同比+4.6%；实现净利润 267.5亿元，同比+38.0%；综合成本率为 98.2%，同比抬

升 0.3PCT。 

➢ 车险 COR同比改善，非车险 COR 同比有所抬升 

2024 前三季度公司整体 COR 为 98.2%，同比抬升 0.3PCT。其中车险、非车险 COR

分别为 96.8%/100.5%，同比分别-0.6PCT/+1.9PCT。车险 COR延续向好，预计主要

系车险执行“报行合一”推动费用率同比改善；非车险 COR 同比有所抬升，预计

主要系大灾损失同比增加。分季度来看，2024Q3 单季公司整体 COR 为 100.9%，同

比抬升 0.3PCT（2024Q1/2024Q2 单季 COR 分别为 97.9%/95.7%，同比分别+2.2PCT/ 

-1.3PCT，单季度 COR 均是根据中国企业会计准则口径下的数据测算得出）。其中

24Q3 单季车险、非车险 COR 分别为 97.4%、105.7%，同比分别-1.4PCT、+2.5PCT，

车险 COR 延续改善趋势，非车险 COR 同比承压。展望后续，在车险“报行合一”

推动费用率改善、公司加强风险管控推动赔付率维持稳定的背景下，公司全年有

望达成年初制定的“车险 COR在 97%左右，非车险 COR＜100%”的目标。 

➢ 投资收益同比改善带动净利润增速显著提升 

2024 前三季度公司实现净利润 267.5 亿元，同比+38.0%。其中 2024Q3 单季净利润

为 92.93 亿元，同比+5966%（2024Q1/2024Q2 分别为-38.3%/+17.4%，单季度净利

润增速均是中国企业会计准则口径下的数据）。公司的净利润增速环比显著提升，

主要系权益市场回暖带动投资收益同比改善。2024 前三季度公司总投资收益为  

274.98 亿元，同比+70.4%；年化投资收益率为 5.9%，同比+2.3PCT，较 2024H1 

+1.5PCT。展望后续，权益市场回暖有望推动公司投资收益继续改善，进而能支撑

公司 2024 年全年净利润实现较好增长。 

➢ 投资建议：维持中国财险“买入”评级 

考虑到车险执行“报行合一”以及公司加强风险管控有望带动 COR 同比改善、权

益市场回暖有望带动投资收益同比正增，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 339/357/398 亿，对应增速分别为 38%/6%/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：自然灾害超预期；市场竞争加剧；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） 424,355 457,203 482,174 508,522 537,936 

同比增长  7.7% 5.5% 5.5% 5.8% 

归母净利润（百万元） 29,163 24,585 33,874 35,728 39,805 

同比增长  -15.7% 37.8% 5.5% 11.4% 

EPS（元/股） 1.31 1.11 1.52 1.61 1.79 

PE 8.54 10.12 7.35 6.97 6.25 

PB 1.14 1.08 1.00 0.95 0.87 
 
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 28 日收盘价     
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风险提示 

自然灾害超预期：若自然灾害的发生频率提高，会对财险业务的赔付造成不利影响，

进而会影响财险业务的承保利润和净利润。 

市场竞争加剧：若财险市场的竞争加剧，会导致财险业务的费用率提升，进而会影响

公司的盈利水平。 

资本市场大幅波动：若资本市场波动加剧，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 2,914  3,001  3,091  

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 75,121  77,374  83,564  

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 672,462 703,623 769,899 806,087 857,973 

负债      

卖出回购金融资产款 41,690 40,037 42,039  39,937  41,934  

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 450,857 469,319 498,326 519,544 546,378 

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 23,419 23,704 25,899 

权益合计 221,605 234,304 271,574 286,542 311,595 

负债及权益总计 672,462 703,623 769,899 806,087 857,973 

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 424,355 457,203 482,174  508,522  537,936  

保险服务费用 -395,966 -431,991 -453,243  -477,502  -502,970  

分出再保险合同保险净损益 -5,993 -6,142 -5,786  -6,102  -6,455  

保险服务业绩 22,396 19,070 23,144  24,918  28,511  

承保财务损失 -9,333 -10,127 -9,643  -10,170  -10,759  

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 13,467 14,274 15,131 

其他投资收益 - 4,077 7,339 6,972 7,320 

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 38,464 40,569 45,198 

所得税费用 -4,912 -3,469 -4,616 -4,868 -5,424 

净利润 29,108 24,566 33,848 35,701 39,774 

归属于母公司股东净利润 29,163 24,585 33,874 35,728 39,805 
 
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 28 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（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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