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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 13.88 港元

总市值/流通市值 308730/95762 百万港元

52周最高价/最低价 15.20/8.56 港元

近 3 个月日均成交额 533.01 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）-负债端稳中提质，资产端收益稳健》—

—2025-03-28

《中国财险（02328.HK）-风险定价水平提升，新能源车险提质

增效》 ——2024-11-12

《中国财险（02328.HK）-资产估值修复，利润同比改善》 ——

2024-10-29

《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

优化投资策略，净利润同比增长92.7%。公司持续优化资产配置结构，将部

分TPL计量债券转换为OCI计量，在一季度债券市场波动背景下，有效平滑

投资收益波动。此外，公司把握固收类资产大波段配置能力并适当提升杠杆

率，一季度固收类资产实现较好收益。同时，公司持续提高高股息权益资产

配置比例，稳定中长期收益水平。截至一季度末，公司实现净利润113.1亿

元，同比增长92.7%。负债端方面，公司一季度保险服务收入实现1207.4亿

元，同比稳定增长6.1%。受益于一季度大灾影响减弱及行业费用水平下降等

因素，保险服务业绩同比增长41.5%。

保费收入同比稳增，COR同比大幅优化3.4pt。2025年，公司车险业务实现

保险服务收入743.3亿元，同比增长2.8%。作为我国财产险行业龙头，公司

持续优化风险模型，加大新兴家自车领域的业务拓展。公司新能源承保盈利

能力持续提升。非车险方面，一季度公司实现保险服务收入464.1亿元，同

比实现11.7%得双位数增长。其中意健险、货运险等险种贡献主要保费收入。

截至一季度末，受自然灾害影响减弱及费用水平优化等因素影响，公司实现

承保利润66.5亿元，同比大幅增长183.0%；实现综合成本率94.5%，同比

显著改善。

公司持续优化资产配置结构，一季度投资类收入同比增长58.8%。（1）债

券：今年一季度利率上行，对公司债券公允价值收入有一定影响。公司一方

面将一部分信用债调整为利率债，拉长久期。另一方面，公司积极把握利率

高点，加大债券配置力度，赚取价差收入。（2）权益资产：一季度公司权

益投资收益表现显著优于大盘，为投资收益贡献大幅增长。（3）另类资产：

2024年以来，公司加大对于ABS跟REITs的配置力度，贡献未来中长期稳定

现金流。同时，公司持续加大优质股权类资产配置，发掘传统非标替代资产。

截至一季度末，公司实现投资类收入（利息收入、投资收益及公允价值变动

损失）75.9亿元，同比增长58.8%。

投资建议：中国财险2025年一季度业绩表现亮眼，夯实“承保+投资”双轮

驱动模式的竞争力。短期看，COR优化与投资收益回暖支撑利润高增；中长

期看，非车险业务拓展、风险减量服务深化及高股息率将持续巩固龙头地位。

我们维持公司2025年至2027年盈利预测，预计2025至2027年公司EPS为

1.55/1.67/1.77元/股，当前股价对应P/B为1.10/1.05/1.01x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 473,296 513,681 536,445 564,464 593,318

(+/-%) 7.09% 8.53% 4.43% 5.22% 5.11%

归母净利润(百万元) 24,585 32,173 34,592 37,125 39,474

(+/-%) -7.95% 30.86% 7.52% 7.33% 6.33%

摊薄每股收益(元) 1.10 1.45 1.55 1.67 1.77

PE 12.60 9.63 8.95 8.34 7.85

PB 1.32 1.19 1.10 1.05 1.01

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 16,526 19,370 20,145 21,152 22,210 保险业务收入 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费 27,312 27,022 28,373 29,792 31,281 保险服务收入 457,203 485,223 508,663 535,722 563,424

衍生金融资产 0 1 2 3 4 利息收入 11,710 11,860 12,097 12,581 13,084

其他应收款 27,312 27,022 28,373 29,792 31,281 投资收益 4,077 15,118 15,420 15,883 16,518

定期存款 57,785 77,156 79,471 82,650 85,955 手续费及佣金收入 0 1 2 3 4

物业、厂房及设备 24,091 24,419 24,419 24,419 24,419 汇兑收益 111 (8 ) 0 0 0

投资性物业 7,576 7,234 7,596 8,051 8,535 其他收益 195 254 264 277 291

无形资产 0 0 0 0 0 营业收入合计 473,296 513,681 536,445 564,464 593,318

其他资产 0 0 0 0 0 行政开支 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

资产总计 703,623 778,244 821,196 862,721 906,549

保险业务手续费及佣金

支出 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

卖出回购金融资产款 40,037 39,642 40,633 41,852 43,108 保险服务费用 431,991 465,392 491,514 516,285 541,985

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 3,354 2,956 3,074 3,228 3,389

应付账款及票据 0 0 0 0 0 营业支出合计 445,895 482,789 503,965 529,217 555,521

其他应付款 0 0 0 0 0 利润总额 22,310 30,892 32,480 35,246 37,797

保险合同负债 373,565 401,837 417,910 434,627 452,012 净利润 24,566 32,161 34,579 37,112 39,460

应付税项 8 0 0 0 0 归属于母公司净利润 24,585 32,173 34,592 37,125 39,474

递延所得税负债 0 0 0 0 0

其他负债 46,007 52,619 54,724 56,913 59,189

负债合计 469,319 517,622 540,239 568,994 601,304

总权益 234,304 260,622 280,957 293,727 305,245

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收增速 7% 9% 4% 5% 5%

每股收益 1.105 1.446 1.555 1.669 1.774

每股净资产 10.534 11.718 12.632 13.206 13.724

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

ROIC 10% 12% 12% 13% 13%

ROE 10% 12% 12% 13% 13%

P/E 12.60 9.63 8.95 8.34 7.85

P/B 1.32 1.19 1.10 1.05 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）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，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（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
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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