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市场数据 
 
收盘价(港元) 12.48 

一年最低/最高价 8.60/14.12 

市净率(倍) 1.14 

港股流通市值(百万港

元) 
86,103.19 

 
 

基础数据 
 
每股净资产(元) 10.92 

资产负债率(%) 66.67 

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 年三季

报点评：投资浮盈拉动利润增速接近

预增上沿》 

2024-10-30 

《中国财险(02328.HK:)：2024 年前三

季度业绩预增点评：投资收益业绩逐

季改善，承保利润缺口持续收窄》 

2024-10-16 
  

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% 

归母净利润（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 1.22 1.10 1.00 0.92 0.85   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：中国财险举办 2024 年投资者开放日，就《绿色保险创新：新
能源车险的转型与升级》做主题交流活动。 

 新能源汽车渗透率不断提升，拥抱新能源变革大趋势。我们预计到
2025 年新能源车险保费规模达 1,947 亿元，占车险总保费比例约为
20.1%；2030 年保费规模将达 4,821 亿，占车险总保费比例约为
37.1%。新保险“国十条”指出，以新能源汽车商业保险为重点，深
化车险综合改革。我们认为对于财险业而言，新能源车、无人驾驶
车等意味着完全不同的发展逻辑，保险业须重塑车险发展模式。根
据开放日材料，新能源车险赔付率高主要系：1.新能源车险出险率约
为传统燃油车的 2.5 倍；2.从车因素：营运车占比高；3.从人因素：
年轻客户占比高；4.从用因素：使用强度大；5.新能源汽车维修难。 

 公司积极主动作为，践行绿色保险创新。公司构建穿透车辆全生命
周期、覆盖触客全服务场景的“车+一切”经营新模式，实现从一张
保单——一辆车——一个人——一个家庭的全流程风险管理与服
务，塑造发展新动能、新模式、新优势。公司具备两大基础（夯实
车险队伍基础、制度基础）+三大能力（精准定价能力、精益运营能
力、精进创新能力）+模式变革（深入落实公司战略、持续推进模式
变革）。下一步公司将用“新产品”更好满足车主需求，以客户为中
心；用“新技术”更好顺应产业趋势；用“新模式”更好服务新能
源车产业特征，带动上下游产业协同发展；用“新能力”更好提升
新能源车险经营管理，体现公司在定价、渠道、理赔、风险减量和
融合的综合优势。 

 成长的烦恼需要用发展的思维来解决，人保财险已努力实现了新能
源家用商业险承保盈利。公司类比了当家庭自用车刚刚引入后，行
业普遍承保亏损，随着市场持续发展，当前已是承保盈利的“基本
盘”。当前新能源车型遇到的承保压力，将会随着新能源汽车市场进
一步发展而趋于稳定，回归常态。当前公司车龄 5 年以上的新能源
家自车和燃油家自车出险率差异收窄，未来新能源车赔付率有进一
步下降空间。我们认为，随着新能源汽车渗透率不断提升和后汽车
市场的不断市场化发展，新能源车险的赔付率有望逐步向传统燃油
车靠拢，当前出险率已有一定程度下降，2024 年 1 至 10 月，人保财
险已努力实现了新能源家用商业险承保盈利。 

 盈利预测与投资评级：新能源车险转型与升级的烦恼，需用发展的
思维来解决。我们维持盈利预测，我们预计 2024-26 年归母净利润
为 296、323 和 345 亿元，作为进可攻退可守的性价比红利标的，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：新能源车险规模（含交强险和商业险） 

年份 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

新能源汽车新增销量

（万辆） 
132 351 687 945 1,134 1,247 1,372 1,482 1,600 1,680 1,764 

增速 10% 165% 96% 37% 20% 10% 10% 8% 8% 5% 5% 

新能源汽车保有量

（万辆） 
492 784 1,310 2,041 2,921 3,855 4,835 5,843 6,922 8,000 9,081 

报废车辆（万辆） 21 59 161 214 254 313 392 474 521 602 684 

报废率 4.3% 7.5% 12.3% 10.5% 8.0% 7.5% 7.5% 7.5% 7.0% 7.0% 7.0% 

投保率 78% 96% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

新能源汽车承保数量

（万件） 
386 750 1,310 2,041 2,921 3,855 4,835 5,843 6,922 8,000 9,081 

增速 12% 94% 75% 56% 43% 32% 25% 21% 18% 16% 14% 

新能源汽车车均保费

（元） 
5,699 4,667 4,807 4,903 5,001 5,051 5,101 5,152 5,204 5,256 5,309 

增速 5% -18% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

新能源汽车保费规模

（亿元） 
220 350 630 1,001 1,461 1,947 2,467 3,011 3,602 4,205 4,821 

增速 17% 59% 80% 59% 46% 33% 27% 22% 20% 17% 15% 

机动车辆保险车险保

费（亿元） 
8,245 7,875 8,316 8,779 9,127 9,684 10,266 10,882 11,542 12,239 12,988 

增速 1% -4% 5.6% 5.6% 4.0% 6.1% 6.0% 6.0% 6.1% 6.0% 6.1% 

机动车辆保险车险保

费占比 
2.7% 4.4% 7.6% 11.4% 16.0% 20.1% 24.0% 27.7% 31.2% 34.4% 37.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：新能源车险赔付率高的原因分析  图2：公司车险经营管理创新举措 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  

赔付率高、出险率高 

从车因素：营运车占比高 

从人因素：年轻客户占比高 

从用因素：使用强度大 

新能源汽车维修难 

1.定价优
势 

2.渠道优
势 

3.理赔优
势 

4.风险减
量优势 

5.融合优
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图3：中国人保服务国家战略为新能源车提供全面风险保障 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：中国人保服务国家战略为新能源车提供全面风险保障 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：2024 年 1 至 10 月，人保财险已努力实现了新能源

家用商业险承保盈利 
 

图6：公司将坚定推进新能源车险转型升级，支撑国家

发展战略大局 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

  

“新产品” 

• 更好满足新能源
车客户需求，引
领保险行业创新
发展； 

“新技术” 

• 更好顺应新能源
车产业趋势，赋
能保险行业升级
发展； 

“新模式” 

• 更好服务新能源
车产业特征，带
动上下游产业协
同发展； 

“新能力” 

• 更好提升新能源
车险经营管理，
促进公司新能源
车险专业发展。 

理论研究+实
战积累” 

•加强新能源+智能
网联+飞行汽车产
品创新， 以顺应
人民需求新产品
促进保障范围更
加丰富 

“本地探索+

他山之石” 

•加强外部大数据
合作和新兴科技
工具引入， 以数
智化前沿新技术
促进经营基础更
加稳固 

“总结提炼+

长远谋划” 

•加强车险承保、 

理赔、 风险减量
服务全面升级， 

以“车+一切” 

新思维促进服务
能力更加领先 
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表2：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 -395,966 -431,991 -465,564 -498,443 -536,259 

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；数据均参考国际会计准则披露 
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