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  强烈推荐（维持） 

大灾影响 COR，股市回暖驱动利润增长 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：14.80 港元 

当前股价：12.2 港元 

 

公司披露 2024 年三季报，实现净利润 267.50 亿，同比+38.0%；综合成本率

98.2%，同比+0.3pt；未年化总投资收益率 4.4%，同比+1.7pt。 

 

❑ 利润高增主要受投资收益改善驱动。2024Q3 公司实现净利润 267.50 亿元，

同比+38.0%，接近此前业绩预增公告上限。1）从承保端来看，2024Q3 实现

原保费 4283.30 亿元，同比+4.6%（vs 平安+5.9%、太保+7.7%）；受暴雨

台风等灾害事故影响，综合成本率同比+0.3pt 至 98.2%（vs 平安 97.8%），

承保利润 64.43 亿元，同比-12.7%。2）从投资端来看，前三季度公司未年化

总投资收益率为 4.4%，同比+1.7pt；总投资收益 274.98 亿元，同比+70.4%，

主因 9 月底股市快速反弹，叠加公司三季度适当增加权益仓位，推动投资收

益大幅改善。 

❑ 车险业务结构持续优化，综合成本率同比改善。2024Q3 公司实现车险原保

费 2134.24 亿元，同比+3.2%（vs 平安+3.8%）；COR 同比-0.6pt 至 96.8%，

风险减量服务推动经营绩效显著改善。后续随着促消费政策成效逐步显现，

置换更新预计将成为汽车消费主流需求之一，公司全年车险保费有望实现 5%

左右的稳健增长，车险 COR 有望维持在 97%以内。 

❑ 非车险保费稳健增长，COR 受大灾影响抬升。2024Q3 公司实现非车险原保

费 2149.06 亿元，同比+5.9%（vs 平安+10.6%），其中意健险（+8.0%）和

责任险（+11.8%）增速较快，农险（+1.0%）表现持续低迷；COR 同比+1.9pt

至 100.5%，主要是农险、工程险等受自然灾害影响以及信保赔付追回减少等。

预计公司全年非车险保费将实现高个位数增长，COR 有望控制在 100%以内。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。2024Q3 自然灾害影响承保盈利，股市回暖驱动利润实

现高增。近期国务院发布《关于加强监管防范风险推动保险业高质量发展的

若干意见》，提出以新能源汽车商业保险为重点，深化车险综合改革；发展

多层次农业保险，推动农业保险扩面、增品、提标，及时规范理赔；探索责

任保险和家庭财产保险创新等，以进一步推动财险业高质量发展，公司龙头

优势有望持续凸显，且 ROE 稳定股息率高，具备长期投资价值。当前公司估

值对应 24 年底净资产 1 倍，TTM 股息率 4.4%，目标估值 1.2 倍 24 年底 PB，

目标价 14.8 块港币，继续维持“强烈推荐”。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧、监管政策变化、自然灾害超预期、经济复苏不及

预期、汽车消费疲软。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 22243 

已上市流通股（百万股） 6899 

总市值（十亿元） 271 

流通市值（十亿元） 84 

每股净资产（MRQ） 38.2 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 66.7% 

主要股东 中国人民保险集团 

主要股东持股比例 68.98% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 29 38 

相对表现       
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中国财险（02328）—车险保费

增长继续提速，COR 有望同比改善》
2024-10-23 

2、《中国财险（02328）—保费增速

稳中向好，大灾影响相对可控》
2024-09-23 

3、《中国财险（02328）—净利润降

幅 收 窄 ， Q3 有 望 持 续 改 善 》
2024-08-30  
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 424355 457203 484635 523406 575747 

同比增长  8% 6% 8% 10% 

营业利润(百万元) 34020 28035 32751 36177 39051 

同比增长  -18% 17% 10% 8% 

归母净利润(百万元) 29163 24585 28382 31351 33976 

同比增长  -16% 15% 10% 8% 

每股收益(元) 1.31 1.11 1.28 1.41 1.53 

PE 8.54 10.12 8.77 7.94 7.33 

PB 1.14 1.08 0.99 0.90 0.80 
 
资料来源：公司数据、招商证券 

注：公司于 2023 年 1 月 1 日起实施新保险合同准则和新金融工具准则，比较期数据已根据

新会计准则的要求重述 
 
 
 
 

图 1：中国财险历史 PE Band  图 2：中国财险历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附录：中国财险盈利预测表 

单位：人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

保险服务收入 424,355 457,203 484,635 523,406 575,747 

保险服务费用 -395,966 -431,991 -455,062 -491,467 -541,742 

分出再保险合同保险净损益 -5,993 -6,142 -6,677 -7,212 -7,867 

保险服务业绩 22,396 19,070 22,896 24,727 26,138 

承保财务损失 -9,333 -10,127 -10,697 -11,552 -12,723 

分出再保险财务收益 1,301 1,246 1,403 1,516 1,634 

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 12,413 14,655 17,272 

其他投资收益 不适用 4,077 4,322 4,667 5,134 

信用减值损失 不适用 -423 -448 -484 -533 

其他收入 1,064 195 711 768 645 

其他财务费用 -1,005 -1,151 -1,184 -1,279 -1,421 

其他营业费用 -1,818 -2,203 -2,206 -2,382 -2,672 

应占联营公司及合营公司损益 4,777 5,530 5,154 5,154 5,279 

联营公司股权稀释产生的损失 -95 - -48 -48 -32 

汇兑收益净额 759 111 435 435 327 

税前利润 34,020 28,035 32,751 36,177 39,051 

所得税费用 -4,912 -3,469 -4,391 -4,850 -5,101 

净利润 29,108 24,566 28,360 31,327 33,950 

归属于：      

母公司股东 29,163 24,585 28,382 31,351 33,976 

非控制性权益 -55 -19 -22 -24 -26 

资料来源：公司公告、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担
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