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市场数据  
收盘价(港元) 13.88 

一年最低/最高价 8.96/15.20 

市净率(倍) 1.11 

港股流通市值(百万港

元) 
88,876.90 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 11.60 

资产负债率(%) 66.51 

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:)：2025Q1 业绩

预增：承保与投资业绩均提升，净利

润接近翻倍》 

2025-04-13 

《中国财险(02328.HK:)：2024 年年报

点评：投资收益提升带动净利润增长，

分红回报表现稳定》 

2025-03-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 478826  519570  559103  599129  638945  

同比（%） 7.02% 8.51% 7.61% 7.16% 6.65% 

归母净利润（百万元） 24585  32173  43174  45647  49165  

同比（%） -15.70% 30.86% 34.19% 5.73% 7.71% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 10.40  11.60  13.42  15.35  17.41  

P/B（现价&最新摊薄） 1.24  1.11  0.96  0.84  0.74  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国财险发布 2025 年一季度业绩：1）净利润 113 亿元，同比
+92.7%，主要受承保端与投资端双重利好带动。2）归母净资产 2702 亿
元，较年初+4.7%。 

◼ 产险：综合成本率显著改善，主要受益于大灾减少与公司降本增效。1）
Q1 产险总保费收入达 1804 亿元，同比+3.7%，其中车险、非车险分别
同比+3.5%、+3.8%，非车险中意健险增速较快，同比+6.5%，农险和责
任险同比下滑，分别同比-4.1%、-1.3%。2）综合成本率 94.5%，同比-

3.4pct，主要是由于公司持续优化费用投入，加之大灾损失同比减少。我
们认为，随着公司持续推进降本增效，不断提升风险识别和防控能力，
2025 年全年综合成本率预计将实现同比显著改善。 

◼ 投资：投资收益显著提升。公司适度增配具有长期价值的优质权益类资
产，受益于 Q1 资本市场回暖，配置结构的优化放大了市场上涨的正向
效应。Q1 总投资收益 74.6 亿元，同比增长 56.4%，未年化总投资收益
率为 1.2%，同比提升 0.4pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025Q1 经营情况，我们上调公司盈利
预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 432/456/492 亿元（前值为
352/379/419 亿元），当前市值对应 2025E PB 1.0x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）行业保费增速低于预期；2）自然灾害等不确定因素。 
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图1：2025Q1 中国财险净利润同比+92.7%（亿元） 

 

数据来源：中国财险 2024 年年报、2024-2025 年一季报，东吴证券研究所 

 

表1：中国财险主要险种保费收入规模及占比变动 

险种 
保费收入（百万元） 占比 

2024Q1 2025Q1 同比增速 2024Q1 2025Q1 变动（pct） 

机动车辆险 69240 71696 3.5% 39.8% 39.7% -0.1 

意外伤害及健康险 56813 60528 6.5% 32.7% 33.5% 0.9 

农险 19964 19155 -4.1% 11.5% 10.6% -0.9 

责任险 11603 11456 -1.3% 6.7% 6.3% -0.3 

企业财产险 6142 6215 1.2% 3.5% 3.4% -0.1 

其他险种 10215 11371 11.3% 5.9% 6.3% 0.4 

全险种 173977 180421 3.7% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国财险 2023-2024 年一季报，东吴证券研究所 

 

 

图2：2025Q1 中国财险综合成本率同比-3.4pct 

 

数据来源：中国财险历年财报，东吴证券研究所 
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表2：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.00 76.34  78.12  82.73  87.51  1.71  1.57  1.77  1.97  

中国人寿（601628） 36.23 44.60  49.57  53.27  57.33  1.30  1.19  1.30  1.42  

新华保险（601336） 47.56 80.30  82.85  90.72  99.66  0.97  2.00  2.81  3.23  

中国太保（601601） 30.23 55.04  58.42  61.70  66.70  1.14  1.38  1.51  1.80  

中国人保（601319） 7.11 6.92  7.89  9.02  10.38  0.15  0.26  0.31  0.36  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.00 0.67  0.65  0.62  0.58  -14.85  -17.31  -17.92  -18.54  

中国人寿（601628） 36.23 0.81  0.73  0.68  0.63  -6.42  -11.19  -13.16  -14.82  

新华保险（601336） 47.56 0.59  0.57  0.52  0.48  -33.75  -17.60  -15.38  -16.14  

中国太保（601601） 30.23 0.55  0.52  0.49  0.45  -21.76  -20.46  -20.86  -20.27  

中国人保（601319） 7.11 1.03  0.90  0.79  0.69  1.30  -2.97  -6.18  -9.10  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.00 4.70  6.95  7.42  8.48  49.37  50.99  57.64  65.02  

中国人寿（601628） 36.23 1.63  3.78  3.80  3.96  16.88  18.03  18.59  19.14  

新华保险（601336） 47.56 2.79  8.41  9.36  9.69  33.68  30.85  33.80  36.02  

中国太保（601601） 30.23 2.83  4.67  5.11  4.90  25.94  30.29  34.20  37.15  

中国人保（601319） 7.11 0.51  0.97  1.15  1.22  5.48  6.08  6.71  7.38  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E 

中国平安（601318） 51.00 10.84  7.34  6.87  6.02  1.03  1.00  0.88  0.78  

中国人寿（601628） 36.23 22.17  9.58  9.53  9.14  2.15  2.01  1.95  1.89  

新华保险（601336） 47.56 17.05  5.66  5.08  4.91  1.41  1.54  1.41  1.32  

中国太保（601601） 30.23 10.68  6.47  5.92  6.17  1.17  1.00  0.88  0.81  

中国人保（601319） 7.11 13.81  7.33  6.17  5.82  1.30  1.17  1.06  0.96  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 4 月 29 日收盘价） 
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中国财险财务预测表  
[Table_Finance]           主要指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 485223  519576  557392  594714  

每股收益 1.45  1.94  2.05  2.21   利息收入 11860  12726  13324  13960  

每股净资产 11.60  13.42  15.35  17.41   其他投资收益 15118  18919  20009  21309  

价值评估（倍）      应占联营公司及合营公司损益 7123  7611  8106  8633  

P/E 8.91  6.64  6.28  5.83     汇兑损益净额 -8  -8  -9  -9  

P/B 1.11  0.96  0.84  0.74   其他收入 254  279  307  338  

盈利能力指标（%）      营业收入 519570  559103  599129  638945  

净投资收益率 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%  保险服务费用 465392  492420  529168  564499  

总投资收益率 5.5% 5.8% 5.7% 5.7%  承保财务损失 9901  9680  9464  9253  

净资产收益率 12.5% 14.5% 13.4% 12.7%  分出再保险合同净损益 5451  5837  6262  6681  

总资产收益率 4.1% 5.2% 5.2% 5.3%  其他费用支出 811  982  1177  1364  

财险综合成本率 98.8% 97.5% 97.5% 97.4%  营业支出 481555  508919  546071  581798  

财险赔付率 73.0% 71.9% 72.0% 72.1%  营业利润 38015  50184  53058  57147  

财险费用率 25.8% 25.6% 25.5% 25.3%  税前利润 38015  50184  53058  57147  

盈利增长（%）      所得税 -5854  -7026  -7428  -8001  

净利润增长率 30.9% 34.2% 5.7% 7.7%  归属于母公司股东的净利润 32173  43174  45647  49165  

盈利能力指标（%）      少数股东损益 -12  -16  -17  -18  

净投资收益率 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%       
偿付能力充足率（%）           

偿付能力充足率（核心） 211.0% 206.0% 207.5% 208.0%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

偿付能力充足率（综合） 232.6% 227.6% 229.1% 229.6%  现金及现金等价物 16526  20629  21970  23398  

      以摊余成本计量的金融投资 136060  144904  154323  164354  

      FVOCI 金融资产 243771  259616  276491  294463  

      FVTPL 金融资产 120066  124408  132494  141107  

      定期存款 77156  82171  87512  93201  

      联营公司及合营公司投资 67129  71492  76139  81088  

      其他资产 117536  120449  126502  132864  

      资产总计 778244  823670  875432  930475  

      保险合同负债 401837  421929  443025  465177  

      卖出回购金融资产款 39642  40009  40696  41411  

      应付债券 20433  20622  20976  21345  

      其他负债 55710  39855  26683  12784  

      负债总计 517622  522415  531380  540716  

      实收资本 22242  22242  22242  22242  

      归属于母公司股东权益 257924  298557  341410  387147  

      少数股东权益 2698  2698  2642  2611  

      负债和所有者权益合计 778244  823670  875432  930475  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：采用港元兑人民币中间价0.9285:1计算。  
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