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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.20 港元

总市值/流通市值 271362/84171 百万港元

52周最高价/最低价 14.12/8.08 港元

近 3 个月日均成交额 319.95 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国财险（02328.HK）-保费增速稳健，投资拖累利润表现》—

—2024-08-29

《中国财险（02328.HK）-龙头优势夯实，稳健增长持续》 ——

2024-07-01

资产收益回暖带动利润同比改善。中国财险持续推进“保险+风险减量服务+

科技”的新商业模式，优化保险全流程营运水平，2024年前三季度实现保险

服务收入3643.1亿元，同比增长5.5%，增幅较年中进一步扩大。公司承保

盈利空间充足，前三季度实现承保盈利64.4亿元，对应COR为98.2%。利润

表现方面，受三季度资本市场回暖及上端利率企稳回升等因素影响，上半年

公司实现净利润267.5亿元，同比上升38.0%。

车险保持稳健增速，承保盈利能力维持健康水平。前三季度，随着汽车保有

量的稳步提升，中国财险车险实现保险服务收入 2195.1 亿元，同比增长

4.7%。公司持续加强科技赋能及风险管理水平，打造“产品供给-保前-保中

-灾前-灾中-灾后”全流程服务闭环，前三季度公司车险业务实现承保利润

71.2亿元，对应COR为 96.8%，同比优化0.6pt

大灾频发拖累非车险COR水平。非车险业务保持较好增速，上半年实现保险

服务收入1448.0亿元，同比增长6.1%。非车险业务受大灾频发导致的赔付

上升影响，前三季度承保亏损6.8亿元，对应COR为100.5%，同比上升1.9pt。

公司不断优化风险减量服务应用，在保持非车险业务稳健增长同时实现较好

承保盈利水平。预计四季度随着自然灾害频率的下降，非车险将有望实现承

保盈利。

加大FVOCI资产配置力度，资产收益回暖。2024年前三季度，中国财险持续

优化资产配置结构，把握二级市场投资机遇，FVOCI权益类资产配置比例同

比大幅提升10.8%。同时，公司于三季度适度增加二级市场权益投资规模，

所持二级权益资产公允价值变动损益同比大幅增长，涨幅优于去年同时。新

准则下，资产端投资收益回暖带动公司利润大幅改善。前三季度，公司实现

投资收益275.0亿元，同比上升113.6亿元，对应未年化总投资收益率4.4%，

同比提升1.7pt；实现公允价值变动损益73.5亿元，同比扭正。

投资建议：财险商业模式具备资产端及负债端的“双轮驱动”优势，叠加当

前生产生活的持续复苏及新能源车崛起等契机，利好公司业务的持续稳健增

长。此外，资本市场回暖及长端利率上行利好险企资产端估值修复，我们上

调盈利预测，预计公司2024至2026年EPS为 1.33/1.49/1.60元/股（原为

1.28/1.44/1.54元/股），当前股价对应PB为1.04/0.96/0.90倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：保费增速不及预期；自然灾害导致 COR 上升；资产收益下行

等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 441,954 473,296 504,480 536,883 568,418

(+/-%) 5.57% 7.09% 6.59% 6.42% 5.87%

归母净利润(百万元) 26,708 24,585 29,521 33,205 35,527

(+/-%) 19.45% -7.95% 20.08% 12.48% 6.99%

摊薄每股收益(元) 1.20 1.10 1.33 1.49 1.60

EBIT Margin 6% 7% 5% 6% 6%

PE 10.26 11.15 9.29 8.26 7.72

PB 1.31 1.18 1.04 0.96 0.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中国财险营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中国财险归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中国财险 PB 走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 21,250 16,526 17,187 17,875 18,768 保险业务收入 425,480 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费 96,554 27,312 28,678 30,111 31,617 保险服务收入 不适用 457,203 487,662 519,305 549,936

衍生金融资产 0 0 0 0 0 利息收入 不适用 11,710 12,178 12,666 13,299

其他应收款 96,554 27,312 28,678 30,111 31,617 投资收益 (3,706 ) 4,077 4,322 4,581 4,833

定期存款 73,657 57,785 60,674 62,494 64,994 手续费及佣金收入 0 0 0 0 0

物业、厂房及设备 24,774 24,091 24,091 24,091 24,091 汇兑收益 802 111 115 121 128

投资性物业 7,440 7,576 7,803 8,193 8,685 其他收益 0 195 203 211 221

无形资产 0 0 0 0 0 营业收入合计 441,954 473,296 504,480 536,883 568,418

其他资产 410,559 173,404 185,542 196,675 210,442 行政开支 11,965 不适用 不适用 不适用 不适用

资产总计 751,887 703,623 753,572 796,195 840,119

保险业务手续费及佣金

支出 60,834 不适用 不适用 不适用 不适用

卖出回购金融资产款 41,690 40,037 41,038 42,064 43,326 保险服务费用 不适用 431,991 462,801 490,531 519,020

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 0 0 0 0 0 其他业务支出 36,718 3,354 3,455 3,593 3,772

应付账款及票据 24,626 0 0 0 0 营业支出合计 414,849 445,895 477,000 505,285 534,268

其他应付款 8,097 8,365 8,616 8,874 9,141 利润总额 26,803 32,326 27,480 31,598 34,150

保险合同负债 384,879 373,565 381,036 396,278 412,129 净利润 26,653 24,566 29,498 33,179 35,500

应付税项 3,435 8 8 8 8 归属于母公司净利润 26,708 24,585 29,521 33,205 35,527

递延所得税负债 0 0 0 0 0

其他负债 76,412 47,344 48,291 50,223 52,231

负债合计 539,139 469,319 490,031 512,022 536,074

总权益 212,748 234,304 263,542 284,174 304,045

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收增速 6% 7% 7% 6% 6%

每股收益 1.20 1.11 1.33 1.49 1.60

每股净资产 9.43 10.4 11.85 12.78 13.67

EBIT Margin 6% 7% 5% 6% 6%

ROIC 13% 10% 11% 12% 12%

ROE 13% 11% 11% 12% 12%

P/E 10.26 11.15 9.29 8.26 7.72

P/B 1.31 1.19 1.04 0.96 0.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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