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核心要点：

 财险商业模式优，公司行业龙头地位稳固

财险业务具有商业模式优、业务周期短的特点。财险公司盈利主要来源于
承保利润和投资收益。财险业务周期较短，相比于寿险公司，财险公司合
同负债现值对利率下行的敏感度较低，且负债资金具有“负成本”优势，
因而投资端面临的压力相对较小。

中国财险品牌优势显著，行业龙头地位稳固。财险市场规模持续扩大，根
据Wind数据统计，2024年财产险公司保费收入达 1.69万亿元。财险行业
具有集中度较高的特点，头部险企凭借品牌、渠道和资金优势占据主要份
额。2024年，中国财险市场份额约 32%，继续保持财险行业龙头地位。

财险业务结构不断优化，增添业绩增长动力。中国市场财险深度为 1.1%，
而日本和美国财险深度已经达到 2.1%和 3.7%，财险业务仍有发展空间。
同时，财险业务结构不断优化。车险收入占比持续降低，车险发展从“量
增”转向“质效”，非车险成为新增长引擎。

 承保端：保费收入增长稳健，综合成本率有望降低

车险增长有望保持平稳，非车险具有增长优势。二季度乘用车销量持续增
长，新能源车销量增长继续领先，公司车险保费增速有望保持相对平稳。
非车险在各项政策支持下实现较快扩张，其中，健康险与责任险增速相对
较快，非车险仍然具有增长优势。

车险业务成本率有望维持较低水平，非车险费用率存在下行预期。受灾害
事故频发、新能源汽车普及与汽车配件工时价格及人伤赔偿标准上涨等多
重因素影响，车险综合赔付率同比上升。未来新能源车风险减量服务、客
户用车习惯培养等有望提高车险业务质量和效益，降低车险综合赔付率。
近期推动非车险“报行合一”政策实施，有助于促进非车险费用率下降，
推动公司经营业绩提升。

公司优化保险业务渠道结构，有望提升费用管控水平。中国财险不断强化
自有渠道建设，提升直销团队综合销售服务能力，直接销售渠道原保险保
费收入占比提升至 31.3%。直销有利于公司实施费用管控，减少销售中间
环节，实现降本增效。

 投资端：投资规模加快提升，投资风格稳健

资产端正向反馈效应促进投资资产较快增长。经济在政策支持下保持增长
韧性，资本市场“长钱”持续入市，权益市场景气度有望保持，财险投资资
产规模和资产投资收益有望稳健增长。中国财险资产配置以固定收益类投
资为主，同时，权益类投资占比在 25%上下保持相对稳定，平均水平较 2019
年权益类占比提高 5%以上，而股权类投资占比在 10%左右，整体权益类
投资比例约 35%。从业绩构成来看，近年公司投资收益贡献逐渐增加。

业绩增长确定性强，ROE提升持续巩固估值。总体而言，从业绩构成来看，
近年公司投资收益贡献增加。随着财险业务综合成本率下行，2025年承保
利润有望加快增长，而由于高基数效应，投资业绩贡献率将相对下降。从
公司中长期业绩情况来看，利润总体呈现提升态势，业绩增长确定性较强，
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近年来 ROE保持相对稳定，有助于公司估值提升。此外，公司具有较强的
稳定分红意愿，近年分红总额整体稳中有升，股东现金流回报保持稳定。

 投资建议

公司作为财险行业龙头，在承保定价与风险减量服务等方面具有经营优势，
近年更加注重高质量发展，有助于公司实现稳健的长期业绩。随着近期非
车险“报行合一”加强实施，以及公司成本管控加强，财险业务综合成本
率有望下行，从而推动承保利润加快增长。同时，随着资本市场稳市政策
持续实施，投资端业绩实现率较高。公司盈利增长推动 ROE 筑底回升，支
持巩固公司估值水平。

公司分红政策明确，维持分红稳定增长的意愿较强，分红确定性将提升公
司市值管理水平。综合来看，公司是兼具高股息确定性与投资业绩弹性的
投 资 标 的 。 预 计 2025~2027 年 公 司 归 母 净 利 润 同 比 增 速 为
21.8%/6.8%/6.6%，对应 EPS 为 1.76 /1.88/2.01 元，现价对应 PB 为 1.11/
1.01/0.92 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示

一、大灾风险事件大规模发生导致综合成本率下降不及预期。若公司 2025
年综合成本率较原假设提高 1个百分点至 98.1%，归母净利润增速将较原
预测值下降 13.7%至 8.1%。

二、资本市场波动导致投资资产收益率表现不及预期。若公司 2025年投资
收益率较原假设下降 0.5个百分点至 4.1%，则归母净利润增速将较原预测
值下降 11.4%至 10.4%。

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E

归母净利润（亿元） 321.73 391.94 418.56 446.32

归母净利润增速（%） 30.9 21.8 6.8 6.6

EPS（元） 1.45 1.76 1.88 2.01

BVPS（元） 11.60 12.79 14.07 15.44

PB（倍） 1.23 1.11 1.01 0.92

股息率（%） 3.8 4.0 4.2 4.5

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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1 财险商业模式优，公司市场地位稳固

1.1 公司综合实力强大

中国人民财产保险股份有限公司（以下简称中国财险）是中国内地历史

最悠久、业务规模最大、综合实力最强的大型国有财产保险公司，前身是 1949

年10月成立的中国人民保险公司。公司于2003年在香港联交所主板挂牌上市，

成为中国内地第一家在海外上市的金融企业。中国财险是中国人民保险集团

股份有限公司的核心成员，最终控制人是财政部。

中国财险旗下人保民和控股有限公司为保险销售服务公司。公司持有华

夏银行约 16%股权，作为重要联营公司有利于促进银保业务联动。公司机构

网点和国内业务基本遍布全国所有城乡地域。根据公司官网披露，公司境内

机构网点布局包括 36 家省级分公司、352 家中心支公司、3095 家支公司、926

家营业部和 8021 家营销服务部，另外设有 1家航运保险运营中心和 1家再保

险运营中心。

图 1 股权结构及重要参控股公司

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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1.2 财险商业模式优，行业龙头地位稳固

财险公司盈利主要来源于承保利润和投资收益。承保利润是财险公司通

过承诺服务获取的服务收入与成本费用之间的的差额，财险公司通过控制费

用、赔付率和赔付金额可以降低综合成本率，可以提高承保利润水平。同时，

财险公司将暂不需支出的保费资金和自有资金投资于证券基金、股权等投资

工具，获取投资收益。财险业务周期较短，相比于寿险公司，财险公司合同

负债现值对利率下行的敏感度较低，且负债资金具有“负成本”优势，因而

投资端面临的压力相对较小。

财险市场规模持续扩大。2024 年财产险公司保费收入达 1.69 万亿元，过

去五年财险公司保费收入 CAGR 为 5.4%。财险行业具有集中度较高的特点，

头部险企凭借品牌、渠道和资金优势占据主要份额，2024 年头三家财险公司

保费收入市场份额达到 63%。2024 年，中国财险原保费收入 5380.55 亿元，同

比增长 4.3%，市场份额约 32%，继续保持财险行业龙头地位。

图 2 财险公司规模增长情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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图 3 中国财险公司市场份额较为稳定

资料来源：Wind、湘财证券研究所

1.3 财险深度提升有空间，业务结构优化

近年来保费收入增速放缓，财险深度有待提高。保费增速放缓主要是受

宏观经济增长压力、车险市场渐趋饱和等因素影响。从财险深度来看，中国

与发达国家之间存在差距。2024 年，中国市场财险深度较上年持平为 1.1%，

而上年日本和美国财险深度已经达到 2.1%和 3.7%，中国财险业务仍有发展空

间。

当前，财产保险公司通过应用大数据、人工智能、物联网等技术进行风

险管理与精准定价，帮助客户减少风险事故发生概率和损失，降低保险服务

风险成本，提高承保业务效率，并探索新兴风险保障业务场景。

图 4 各国财险深度比较

资料来源：Wind、湘财证券研究所，财险深度=财险（非寿险）保费收入/GDP
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从原保费收入结构来看，2024 年，财产保险公司车险保费收入占比 54%，

责任险、农险、健康险占比分别为 8%、9%和 12%。监管层加强车险市场规范，

并鼓励非车险业务发展，财险公司产品结构面临调整。

近年来车险收入占比持续降低，车险业务发展从“量增”转向“质效”，

非车险成为新增长引擎。其中，责任险、农险、健康险增速较快，市场占比

明显提高，健康险已经成为财险行业第二大险种，弥补了车险份额的减少。

此外，新能源汽车产销扩张，推动相关险种需求。

图 5 2024 年财险公司原保费收入结构

资料来源：国家金融监管总局、湘财证券研究所

图 6 车险保费收入占比趋于下行

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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2024 年，中国财险车险保费收入占比 55%，近年来健康险保费增长较快，

健康险保费收入占比已经达到 19%。中国财险健康险占比明显高于行业一般

水平，2024 年健康险和责任险增长较快，保费收入结构仍在不断优化。

图 7 2024 年中国财险原保费收入结构

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

图 8 2024 年中国财险原保费收入增长情况（单位：百万元）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所
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2 承保端：保费收入增长稳健，综合成本率有望降低

2.1 车险规模增速平稳

车险是财险公司承保利润的主要贡献项。2024 年，中国财险机动车辆险

实现保险服务收入 2947.01 亿元，同比增长 4.5%，实现承保利润 92.85 亿元，

同比增长 7.7%。

近年来，车险市场竞争更加激烈，在新能源车险市场竞争中，新能源车

主机厂在获客场景、数据和产品设计以及定价上具有优势，传统财产保险公

司面临市场分流的风险。

2024 年，受新车销售下滑及“报行合一”等影响，中国财险车险保费增

速放缓，车险市场份额略下降至 32.5%。2025 年一季度，中国财险车险保费同

比增长 3.5%。二季度乘用车销量持续增长，新能源车销量增长继续领先，公

司车险保费增速有望保持相对平稳。

图 9 中国财险车险增速与行业车险增速（单位：百万元）

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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图 10 中国财险车险市占率有所下降

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所

图 11 二季度乘用车销量增速提升（单位：%）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

2.2 非车险具有增长优势

中国财险非车险结构持续优化。随着车险保费收入增速放缓，非车险在

各项政策支持下实现较快扩张，其中，健康险与责任险增速相对较快。近五

年，中国财险非车险保费 CAGR 为 7.4%，明显高于车险的 2.5%，非车险仍然

具有增长优势。

2024 年，非车险保费收入增速为 4.3%，增速较上年有所下滑，这与公司

主动压降亏损险种承保规模有关。展望未来，预计在宽松财政支持下经济保

持韧性，对商业健康险、农险的政策性支持有望提升非车险增速。
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图 12 中国财险非车险增速与行业非车险增速（单位：百万元）

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所

图 13 中国财险非车险构成（单位：%）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

2.3 综合成本率有望降低

中国财险积极践行“保险+风险减量服务+科技”新商业模式，通过运用

科技手段和服务创新，将保险服务从传统的被动事后补偿，转变为主动的事

前、事中风险防范管理。中国财险专门打造“万象云”风险减量服务平台，

标准化服务项目和服务标准，并建立风险工程师队伍，打造全过程风险减量

服务价值链。
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图 14 中国财险“万象云”风险减量服务平台

资料来源：投资者开放日材料、湘财证券研究所

图 15 中国财险综合赔付率与综合费用率（单位：%）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所，2022 年数据为财务报表重述后数据

根据应急管理部数据，2024 年为我国近年自然灾害造成直接经济损失最

高的年份。2025 年上半年，自然灾害直接经济损失同比下降 42%，有望降低

农险、企业财产险等业务的综合赔付率，提高承保业务盈利水平。
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图 16 2024 年自然灾害经济损失为近年最高（单位：亿元）

资料来源：应急管理部、湘财证券研究所

车险业务成本率有望维持较低水平。2024 年，车险综合成本率为 96.8%，

同比下降 0.1 个百分点。受灾害事故频发、新能源汽车普及与汽车配件工时价

格及人伤赔偿标准上涨等多重因素影响，车险综合赔付率同比有所上升。同

时，中国财险加强车险费用治理，提升销售能力、加强成本管控，车险综合

费用率同比下降，抵消了赔付率上行的影响。未来新能源车风险减量服务、

客户用车习惯培养等有望提高车险业务质量和效益，降低车险综合赔付率。

另外，今年推动非车险“报行合一”政策实施，有助于公司释放早期在

风险减量服务方面的投入效能，通过承保定价能力提升与优质理赔服务来增

强市场竞争力，促进非车险费用率下降，推动公司经营业绩提升。

从费用方面来看，公司优化保险业务渠道结构，有望提升费用管控水平。

中国财险渠道类别划分为代理销售渠道、直接销售渠道及保险经纪渠道。2024

年，中国财险不断强化自有渠道建设，提升直销团队综合销售服务能力，直

接销售渠道原保险保费收入占比提升至 31.3%。直销有利于公司实施费用管

控，减少销售中间环节，实现降本增效。
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图 17 中国财险直接销售渠道份额持续提高（单位：%）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

2025 年一季度，在大灾损失同比下降、赔付率下行的基础上，中国财险

综合赔付率较上年同期大幅下降。预计随着全年自然灾害损失回归均值，加

上费用管控加强，2025 年财险赔付率有望较上年明显下降，从而降低财险业

务综合成本率。

图 18 各险种历年综合成本率（单位：%）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所
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3 投资端：投资规模加快提升，投资风格稳健

3.1 投资资产加快增长，资产结构相对稳定

2024 年以来，中国财险投资资产增长明显。一方面，财险保费收入规模

提升，带动可投资资产积累，另一方面，在长期资金入市倡导下，险资资金

中用于权益投资的比例上升，扩大风险资产投资回报，推动投资资产规模内

生增长。

展望未来，经济在政策支持下保持增长韧性，资本市场“长钱”持续入

市，权益市场景气度有望保持，财险投资资产规模和资产投资收益有望稳健

增长。资产端正向反馈效应下，预计中国财险投资资产有望保持相对较高增

长水平。

图 19 中国财险总投资资产规模与增速（单位：百万元）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

从投资资产结构来看，中国财险资产配置以固定收益类投资为主，2024

年固定收益类投资占比 60.2%，其中，债权类证券占比达到 38.4%，长期债权

投资计划及其他资产占比达到 10.4%，定期存款占比 11.4%。固收类资产占比

较前三年有所上升，而与 2019 年固收类占比大致相当。

由于财险负债端资金久期小，相应地，对投资端久期约束相对较少，可

用于权益投资的资金更多。近年来，中国财险权益类证券投资占比在 25%上

下保持相对稳定，而股权类投资占比在10%左右，整体权益类投资比例约35%。
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图 20 中国财险投资资产结构

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

3.2 投资风格稳健，业绩稳步提升

2024 年，得益于权益市场良好表现，中国财险总投资收益明显增长，当

年总投资收益率为 5.5%。公司投资风格稳健，近五年平均总投资收益率为

4.5%，总体投资资产收益率波动幅度相对于同行较小。从会计科目分类来看，

投资资产中 FVOCI 资产占比提升，有利于保持相对稳定的业绩。

图 21 中国财险历史投资收益率相对稳定（单位：%）

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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图 22 中国财险 FVOCI 资产占比提升（单位：%）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所

总体而言，从业绩构成来看，近年公司投资收益贡献增加。随着财险业

务综合成本率下行，2025 年承保利润有望加快增长，而由于高基数效应，投

资业绩贡献率将相对下降。从公司中长期业绩情况来看，利润总体呈现提升

态势，业绩增长确定性较强，近年来 ROE 保持相对稳定，有助于公司估值提

升。此外，公司具有较强的稳定分红意愿，近年分红总额整体稳中有升，股

东现金流回报保持稳定。

图 23 中国财险投资收益贡献扩大（单位：百万元）

资料来源：公司财报、湘财证券研究所，2022 年数据为财务报表重述后数据
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图 24 中国财险净利润增长情况（单位：亿元）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 25 中国财险 ROE与 ROA近年表现稳健

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 26 中国财险历年每股分红稳中有升

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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4 盈利预测

预计随着乘用车销量持续增长与汽车保有量提升，公司车险保费收入增

速有望保持相对平稳，预计 2025-2027 年车险保费增速分别为 4.4%、4.4%和

4.1%。受益于政策对健康险和农险推动，非车险增长仍然具有优势，预计

2025-2027 年非车险保费增速分别为 6.4%、5.3%和 5.0%。预计 2025-2027 年中

国财险保费增速分别为 5.3%、4.8%和 4.5%。

由于公司风险定价能力和成本管控能力较优，且财险行业“报行合一”

扩围，预计中国财险未来三年综合成本率在 97%左右，而在资本市场稳市政

策加强以及险资权益投资加码的前提下，公司 2025-2027 年投资收益率有望达

到 4.7%、4.6%和 4.5%。

因此，由于中国财险承保端保费增长平稳，综合成本率有下降空间，承

保盈利能力增强。投资规模稳步提升以及投资业绩实现率较高，有望推动公

司 ROE 筑底回升。

表 1中国财险 ROE分解

2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E

承保利润率 2.2% 1.2% 2.9% 3.0% 3.2%

承保杠杆 1.98 1.88 1.80 1.73 1.65

投资收益率 3.6% 5.5% 4.7% 4.6% 4.5%

投资杠杆 2.60 2.62 2.59 2.51 2.45

税率 -12.4% -15.4% -14.1% -13.9% -14.5%

ROE 12.0% 14.0% 15.0% 14.5% 14.0%

资料来源：公司财报、湘财证券研究所，ROE=（承保利润率*承保杠杆+投资收益率*投资

杠杆）*（1+税率）

5 投资建议

公司作为财险行业龙头，在承保定价与风险减量服务等方面具有经营优

势，近年更加注重高质量发展，有助于公司实现稳健的长期业绩。随着近期

非车险“报行合一”加强实施，以及公司成本管控加强，财险业务综合成本

率有望下行，从而推动承保利润加快增长。同时，随着资本市场稳市政策持
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续实施，投资端业绩实现率较高。公司盈利增长推动 ROE 筑底回升，支持巩

固公司估值水平。

公司分红政策明确，维持分红稳定增长的意愿较强，分红确定性将提升

公司市值管理水平。综合来看，公司是兼具高股息确定性与投资业绩弹性的

投资标的。预计 2025~2027 年公司归母净利润同比增速为 21.8%/6.8%/6.6%，

对应 EPS 为 1.76 /1.88/2.01 元，现价对应 PB 为 1.11/ 1.01/0.92 倍。首次覆盖，

给予公司“增持”评级。

6 风险提示

一、大灾风险事件大规模发生导致综合成本率下降不及预期。若公司

2025 年综合成本率较原假设提高 1个百分点至 98.1%，归母净利润增速将较原

预测值下降 13.7%至 8.1%。

二、资本市场波动导致投资资产收益率表现不及预期。若公司 2025 年投

资收益率较原假设下降 0.5 个百分点至 4.1%，则归母净利润增速将较原预测

值下降 11.4%至 10.4%。
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附表 1 财务报表与盈利预测 （单位：亿元）

利润表（亿元） 2024 2025E 2026E 2027E 估值指标 2024 2025E 2026E 2027E

保险服务收入 4852 5125 5400 5675 EPS（元） 1.45 1.76 1.88 2.01

保险服务费用 -4654 -4823 -5077 -5324 BVPS（元） 11.60 12.79 14.07 15.44

保险服务业绩 144 243 265 294 每股股利（元） 0.54 0.56 0.60 0.64

承保财务净损益 -87 -95 -103 -112 P/E 9.84 8.07 7.56 7.09

总投资收益 350 322 341 360 P/B 1.23 1.11 1.01 0.92

利润总额 380 445 475 515 股息收益率 3.8% 4.0% 4.2% 4.5%

归母净利润 322 383 409 441 盈利驱动 2024 2025E 2026E 2027E

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E 综合成本率 98.8% 97.1% 97.0% 96.8%

货币资金 194 210 227 245 投资收益率 5.5% 4.7% 4.6% 4.5%

金融投资 4999 5434 5890 6367 承保杠杆率 1.9 1.8 1.7 1.7

长期股权投资 671 720 772 828 投资杠杆率 2.6 2.6 2.5 2.5

定期存款 772 837 905 977 业绩表现 2024 2025E 2026E 2027E

其他资产 1147 1183 1222 1255 净资产收益率 12.5% 13.8% 13.4% 13.0%

资产总计 7782 8383 9016 9672 总资产收益率 4.1% 4.6% 4.6% 4.7%

保险合同负债 4018 4358 4706 5069 承保利润贡献率 15.0% 32.6% 33.3% 34.8%

其他负债 1158 1158 1165 1158 投资利润贡献率 85.0% 67.4% 66.7% 65.2%

负债合计 5176 5516 5871 6227 归母净利润增长率 30.9% 21.8% 6.8% 6.6%

股本 222 222 222 222 净资产增长率 11.2% 10.3% 9.9% 9.6%

归属于母公司股

东权益
2579 2839 3117 3417

少数股东权益 27 28 28 28

负债和股东权益 7782 8383 9016 9672

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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