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[Table_Title] 

纯财险标的，龙头优势稳固，增长潜力可期 
[Table_Title2] 中国财险（2328.HK） 

 

[Table_Summary] 主要观点: 

►   财险龙头地位稳固。 
中国财险作为国内最大财产险公司，市占率持续领跑行

业。2024 年公司保费收入市占率达 37.5%（显著高于平安产险

22.5%、太保财险 14.0%），净利润占行业比例高达 47.3%，规

模优势显著。其核心竞争力源于：1）持续承保盈利：近 15 年

综合成本率稳定低于 100%（2024 年为 96.8%），显著优于中小

险企（行业综合成本率中位数 102.8%）。2）费用管控卓越：规

模效应下综合费用率较中小公司低约 7 个百分点，直销渠道占

比持续提升有效降低销售成本。3）股东背景强大：财政部通

过中国人保持股 68.98%，国资背书赋予长期资源支持与政策协

同优势。 

 

►   车险业务优势突出。 
车险业务（占比 55%）构成公司盈利基石，2024 年贡献承

保利润 92.85 亿元，核心优势在于：1）精细化运营能力：家

自车保费占比 74.3%，续保率 77.8%，优质客群降低赔付风

险。直销渠道占比行业第一（31.3%），压缩中间成本。2）新

能源车险领先同业：2024 年新能源车承保量达 1159 万辆

（+57.3%），保费收入 509 亿元（+58.7%）。基于出色的车险管

理水平，2023 年公司新能源车险商业险综合成本率优于行业

2-3pp。目标 2025 年实现综合成本率≤100%，通过优化定价能

力、全流程经营能力提升、创新产品开发，有望率先突破行业

亏损困局。3）政策红利释放：非车险“报行合一”政策落地

（类似车险改革），有望推动费用率再降 1 个百分点，或将进

一步巩固龙头定价权。 

 

►   非车险业务蓄势待发。 
非车险业务（占比 45%）为公司增长引擎，2024 年保费收

入 2407 亿元（近 6 年 CAGR 10.9%）。尽管短期承保亏损 35.72

亿元，但结构性优化正在进行：1）两大盈利险种支撑：意健

险（占比 42%）连续两年承保盈利（2024 年利润 2.42 亿元），

农险（占比 23%）2024 年盈利 1.58 亿元。2）政策驱动空间广

阔：农险受益三大主粮完全成本保险政策扩容，2022 年市场份

额达 42.7%。责任险（占比 16%）随安全生产险、政府救助险

需求上升，规模潜力大。3）行业格局优化：非车险行业 58%份

额由“老三家”占据，叠加未来非车险“报行合一”的落地，

头部企业集中度提升趋势明确。 

 

►   投资端韧性凸显，分红回报稳定。 
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投资端韧性凸显：2024 年总投资收益率 5.2%，固收资产

占比 60.2%，波动率低于同业。权益配置占比 25.1%（含股

票、基金及其他权益），受益资本市场回暖。 

分红回报稳定：2011-2024 年分红 CAGR 达 12.8%，年均分

红率 36.5%，2024 年每股股利 0.54 元。 

 

投资建议 

中国财险凭借车险成本管控壁垒、新能源车险领先优势、

非车险政策弹性，有望持续领跑行业。我们预计公司 2025-

2027 年保险服务收入分别为 5,083/ 5,334/ 5,603 亿元；

2025-2027 年归母净利润分别为 383/ 414/ 449 亿元；对应

EPS 分别为 1.72/ 1.86/ 2.02 元/股。2025 年 7 月 28 日收盘

价 16.3 港元（按汇率 1 港元=0.91 人民币元）对应 PB 分别为

1.22/ 1.15/ 1.09 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
大灾超预期；新车销售不及预期；利率下行风险；权益

市场大幅波动风险；监管趋严风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit] 财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入(百万元) 457,203 485,223 508,319 533,369 560,344 

YoY 7.7% 6.1% 4.8% 4.9% 5.1% 

归母净利润(百万元) 24,585 32,173 38,273 41,431 44,852 

YoY -15.6% 30.9% 19.0% 8.3% 8.3% 

每股净资产（元） 10.40  11.60  12.29  13.02  13.80  

每股收益（元）  1.11   1.45   1.72   1.86   2.02  

市净率 1.44 1.29 1.22 1.15 1.09 

市盈率 13.58 10.38 8.73 8.06 7.45 
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1.国内财险龙头 

1.1.公司保费和盈利稳居行业第一 

中国人民财产保险股份有限公司（简称“中国财险”或“人保财险”）的前身是

1949 年 10 月 1 日成立的中国人民保险公司，总部设在北京，是中国人民保险集团股

份有限公司的核心子公司，是国内历史悠久、业务规模大、综合实力强的大型国有财

产保险公司。2003 年 11 月 6 日中国财险在中国香港联交所主板挂牌上市(股票代码

2328.HK)。 

国内财险龙头地位稳固。无论是从收入还是净利润规模来看，中国财险均处于

国内财险行业领先地位。保费收入方面，截至2024年末，中国财险市占率达37.5%，

显著领先平安产险（22.5%）和太保财险（14.0%）。净利润方面，2024 年中国财险净

利润占行业总净利润比例达 47.3%，远超平安产险（25%）和太保产险（12.7%）的比

例之和。 

图 1  中国财险保费收入市占率第一  图 2  中国财险净利润市占率第一 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所（市占率按照“公司原保费

收入/财产险行业原保费收入”计算得来） 

 资料来源：13 个精算师，华西证券研究所 

 

公司承保盈利持续领先，规模及品牌优势突出。根据 13 个精算师，2024 年行业

83 家财险公司综合成本率的中位数 102.8%（简单平均值为 109.4%,加权平均值为

99.0%），其中仅 25 家公司（占比约 32%）综合成本率低于 100%，实现承保盈利。 

对比老三家财险公司和中小型财险公司，近15年（2010-2024年，下同）以来，

中小型公司综合成本率平均高出老三家 4.9 个百分点。2024 年老三家平均综合成本

率为 98.2%，中小型公司综合成本率依然破百，为承保亏损。拆分来看，相比综合赔

付率指标的差异而言，老三家与中小型财险公司的差异主要体现在综合费用率上。近

15 年来，中小型公司综合费用率平均高出老三家 7 个百分点左右。由此可见，大型

财险公司在实现费用和承保利润上具有显著规模优势。 

对比“老三家”财险公司中其他头部两家，近 15 年来看，中国财险综合成本率

始终保持在 100%以下，持续实现承保盈利，而其他两家综合成本率在不同年份出现

破百，为承保亏损。拆分来看，中国财险的综合赔付率相对较高，综合费用率则显著

优于其他两家头部险企，主要归因于公司更强的规模优势和品牌优势。 
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图 3  不同规模财险公司综合成本率对比  图 4  不同规模财险公司综合赔付率和费用率对比 

 

 

 
资料来源：13个精算师，华西证券研究所  资料来源：13 个精算师，华西证券研究所 

 

图 5  老三家财险公司及行业综合成本率对比  图 6  老三家财险公司及行业综合赔付率对比 

 

 

 
资料来源：各公司年报，13 个精算师，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，13个精算师，华西证券研究所 

 

图 7  老三家财险公司及行业综合费用率对比 

 
资料来源：各公司年报，13 个精算师，华西证券研究所 
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1.2.国资背景强大，股东结构稳定 

截至 2024 年末，公司前四大股东为中国人保、花旗集团、新加坡政府投资公司、

贝莱德集团，分别持股 68.98%、3.38%、1.86%、1.84%，合计持股比例达 76.06%。

其中，中国人保始终为公司第一大股东兼控股股东，持股数量远超其他股东，且持股

比例保持稳定，自 2003 年 11 月上市以来均持股 69%左右。中国财政部持有中国人

保 60.84%的股份，为中国财险的实际控制人。 

图 8  中国财险股权结构（截至 2024 年末）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

1.3.利润结构清晰，承保与投资双轮驱动 

财险盈利模式简单清晰，主要由承保和投资两部分组成，其中投资贡献主要利

润。具体来看，ROE 可以分解为承保 ROE、投资 ROE 和其他净收支率，其中承保

ROE 由承保利润率和承保杠杆（=保险服务收入/归母净资产）所决定，投资 ROE 由

投资收益率和投资杠杆（=投资资产/归母净资产）所决定。以 2024 年中国财险经营

情况来看，公司归母净利润 321.73 亿元，同比+30.9%；ROE 为 12.5%，同比

+1.9pp。拆分来看，承保方面，2024 年承保利润 57.13 亿元，同比-43.9%；承保利

润率为 1.2%，同比-1.1pp，承保杠杆为 1.88，同比-0.1 个单位，计算得到承保 ROE

为 2.2%，同比-2.2pp；投资方面，2024 年总投资收益 349.37 亿元，同比+67.9%；

投资收益率5.2%，同比+1.7pp，投资杠杆2.62，同比基本持平，计算得到投资ROE

为 13.5%，同比+4.6pp。整体来看，历年三家头部财险公司投资 ROE 均远超承保

ROE。横向对比来看，2024 年中国财险 ROE 最高，主要系公司总投资收益率（及

投资 ROE）表现优于其他两家险企。 



 

 

证券研究报告|港股公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

8 

 

图 9  老三家财险经营模型  

 

 

资料来源：公司 2022-2024 年报，Wind，华西证券研究所（注：本表中归母净资产均为年末值）  

 

图 10  中国财险归母净利润构成（百万元）  图 11  中国财险承保 ROE 和投资 ROE 

 

 

 
资料来源：公司 2014-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：公司 2014-2024 年年报，华西证券研究所 

 

1.4.偿付能力充足，分红保持稳定 

公司偿付能力充足。2014 年以来，中国财险偿付能力充足率均保持在 200%以

上，远高于监管要求水平。2024 年，公司综合偿付能力充足率达 232.6%，同比

+0.2pp，远高于监管标准（150%）；核心偿付能力充足率达 211.0%，同比+2.3pp，

2022(重述) 2023 2024 2022(重述) 2023 2024 2022(重述) 2023 2024

归母净资产 A 218,713 231,420 257,924 51,613 55,211 63,379 118,337 125,217 136,473

YoY 5.8% 11.5% 7.0% 14.8% 5.8% 9.0%
承保

保险服务收入 B 424,355 457,203 485,223 158,483 177,128 191,397 294,222 313,458 328,146

YoY 7.7% 6.1% 11.8% 8.1% 6.5% 4.7%
承保杠杆 C=B/A 1.94 1.98 1.88 3.07 3.21 3.02 2.49 2.50 2.40

承保利润率 D 3.4% 2.2% 1.2% 3.1% 2.3% 1.4% 0.4% -0.7% 1.7%

承保利润 E=B*D 14,364 10,189 5,713 4,908 4,140 2,672 1,082 -2,083 5,463

YoY -29.1% -43.9% -15.6% -35.5%
投资

投资资产 F 576,019 600,711 676,512 117,768 168,764 185,817 386,449 429,166 473,284

YoY 4.3% 12.6% 43.3% 10.1% 11.1% 10.3%
投资杠杆 G=F/A 2.63 2.60 2.62 2.28 3.06 2.93 3.27 3.43 3.47

总投资收益 H 21,156 20,807 34,937 6,411 4,780 7,554 10,014 12,316 16,125

总投资收益率 I=H/F 3.7% 3.5% 5.2% 5.4% 2.8% 4.1% 2.6% 2.9% 3.4%

利润

其他 J -1,500 -2,961 -2,635 -863 -899 -1,089 -1,218 -1,415 -3,107

税前利润 K=E+H+J 34,020 28,035 38,015 10,456 8,021 9,137 9,878 8,818 18,481

所得税 L -4,912 -3,469 -5,854 -2,269 -1,446 -1,761 234 140 -3,460

实际税率 N=L/K 14.4% 12.4% 15.4% 21.7% 18.0% 19.3% -2.4% -1.6% 18.7%

归母净利润 M 29,163 24,585 32,173 8,204 6,617 7,496 10,112 8,958 15,021

YoY -15.7% 30.9% -19.3% 13.3% -11.4% 67.7%
ROE = M/A 13.3% 10.6% 12.5% 15.9% 12.0% 11.8% 8.5% 7.2% 11.0%

ROE(剔除其他)

=(C*D+G*I)*(1+N)
14.2% 11.9% 13.7% 18.0% 13.7% 13.5% 9.6% 8.3% 13.3%

  承保ROE =C*D=E/A 6.6% 4.4% 2.2% 9.5% 7.5% 4.2% 0.9% -1.7% 4.0%

  投资ROE =G*I=H/A 9.7% 9.0% 13.5% 12.4% 8.7% 11.9% 8.5% 9.8% 11.8%

平安财险中国财险 太保产险
（百万元人民币）
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远高于监管标准（50%）。充足的偿付能力给予公司灵活的业务经营空间和持续稳定

分红的保障。 

重视股东回报，分红策略延续性较强。公司利润分配重视对投资者的合理回报，

维持较高的分红率，2011-2024 年公司现金分红从 24.95 亿元增长至 120.12 亿元

（CAGR=12.8%），每股股利从 0.22 元增长至 0.54 元（CAGR=7.2%），年均股利支

付率（即分红率）平均值达 36.5%。 

图 12  中国财险偿付能力充足率远高于监管要求  图 13  中国财险分红率 

 

 

 
资料来源：公司 2014-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 14  中国财险每股股利（元）及增速 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.业务：财险稳健发展，投资具备韧性 

2.1.承保端：车险优势突出，非车险潜力较大 

2.1.1.车险业务：保费和承保盈利均保持行业绝对领先 

车险为中国财险基本盘。从财险业务原保费收入来看，公司车险原保费收入在

财险总保费中占据半壁江山，2024 年人保车险原保费收入达 2,974 亿元，同比+4.1%，

占财险总保费的 55%。从财险业务承保利润来看，公司车险为财险业务盈利基本盘，
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2024年车险承保利润 92.85亿元，在覆盖非车险的承保亏损 35.72亿元的基础上，拉

动公司财险业务保持承保盈利。 

图 15  公司车险原保费收入规模（亿元）及增速 

 

 图 16  公司车险保费占比 

 

 

 

 
资料来源：中国人保 2019-2024 年保费公告，华西证券研究所  资料来源：中国人保 2019-2024 年保费公告，华西证券研究所 

 

图 17  公司车险承保利润（亿元）及增速 

 

 图 18  公司承保利润构成（百万元） 

 

 

 

 
资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所 

 

公司车险优势领先。中国财险的车险业务在规模和盈利上均占据领先优势，保

费规模方面，车险市场竞争格局较为稳定，“老三家”成立时间最久、分支机构布局

和车险经营时间都远超其他中小险企，市场份额长期保持在 70%左右。其中，中国财

险的车险业务龙头地位稳固，2024 年市占率达 32.1%，远超其他两家头部险企（平安

25.5%、太保 12.3%）。承保盈利方面，平均来看，人保车险承保利润率相较其他两家

头部险企更高。2016-2024 年，中国财险的平均车险综合成本率为 96.8%，太保产险

为 97.9%，（2017-2024 年）平安财险的平均车险综合成本率为 97.6%。 

整体来看，中国财险的车险业务赔付率和费用率表现较优。我们认为主要系 1）

公司优化业务结构，大力发展品质更优的家用车业务，2024 年公司家用车保费占比

同比+1.0pp 至 74.3%；2024 年公司家自车新车市场占有率同比+0.3pp 至 38.8%；续保

率 2020-2023 年连续提升至 77.8%。2）不断强化自有渠道建设，持续提升直销团队综

合服务能力。2024 年公司直销渠道原保费收入占财险保费的 31.3%，占比逐年增加，

远高于其他两家。直销渠道使得公司能够有效管控销售端和服务链条，可将零配件价

格控制在合理范围以降低运营成本与费用率。3）中国财险从人、从车和从用等诸多
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风险因子，建立了领先行业的风险识别和差异化定价模型，并在庞大的客户数量基础

上形成了优异议价能力和成本管控能力。 

图 19 车险市场格局稳定，公司车险保费规模领先  图 20  老三家车险综合成本率对比 

 

 

 
资料来源：13个精算师，华西证券研究所（口径为签单保费）  资料来源：各公司历年年报，华西证券研究所 

 

图 21  老三家车险综合赔付率对比  图 22  老三家车险综合费用率对比 

 

 

 
资料来源：各公司年报，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，华西证券研究所 

 

图 23  中国财险家自车保费占比和续保率  图 24  老三家财险业务直销渠道保费占比 

 

 

 
资料来源：公司 2020-2024 年业绩推介材料，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，华西证券研究所 

 

新能源车险成为车险增量市场的主力。根据 Wind 数据库，截至 2024 年末我国

新能源汽车保有量 3140 万辆，同比+53.8%，占汽车总保有量的 8.9%，同比+2.8pp。

2024 年，我国新能源汽车年销量 949.5 万辆，同比+212.8%。从发展趋势看，新能源

汽车符合国家绿色和战略性新兴产业的发展方向。受益于新车销量增长，新能源车险

承保数量和保费规模也实现快速增长。 
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根据中国精算师协会和银保信、以及中国银保保险报的数据，我国新能源车险承

保车辆从 2021 年 700 多万辆到 2023 年 2,000 多万辆，2024 年达 3105 万辆；保费规

模从 2021 年 300 多亿元提升至 2023 年的近千亿元，2024 年实现保费收入 1409 亿元

（占车险总保费的 15.4%）。根据《证券日报》，2025 年上半年，新能源商业车险签单

保费约 661.7 亿元，同比+41.44%，远高于全行业车险（包括商业车险和交强险）保

费同比增速（3.27%）。中国人保集团副总裁、人保财险总裁于泽在中国人保 2024 年

度业绩发布会上表示，根据多家机构预测，2025 年新能源车险保费将继续快速增长，

市场规模或达 1540-1800 亿元，占车险总保费比例约为 15.7%-18.7%。2024 年中国财

险新能源汽车保险实现快速发展，承保数量同比+57.3%至 1159 万辆，保费收入同比

+58.7%至 509 亿元。 

目前新能源车险行业呈持续亏损，中国财险今年有望实现承保盈利。根据中国

精算师协会和银保信数据，2024 年我国保险行业承保新能源汽车亏损 57 亿元，且呈

现连续亏损，共承保车系 2795 个，其中赔付率超过 100%（尚未考虑财险公司日常经

营管理费用成本）的高赔付车系有 137 个，主要系新能源汽车维修成本较高、出险率

较高等。根据中新经纬、证券日报报道，中国人保集团副总裁、人保财险总裁于泽分

别在中国人保 2023、2024 年度业绩发布会上表示，2023 年人保财险的新能源车险商

业险综合成本率高于传统燃油车险商业险 7pp 左右，但基于车险管理水平，优于行业

2-3pp；2024 年人保财险已实现家自车商业险保费同比+4.9pp 至 70%，而家自车综合

成本率小于 100%；明确提出 2025 年将新能源车综合成本率降至 100%以内的目标。 

于泽表示人保财险将通过以下几方面努力实现以上目标：1）优化定价能力：通

过大数据分析和精准定价模型，优化业务结构，降低高风险业务的承保比例；2）全

流程经营能力提升：从承保到理赔，全流程优化服务效率，减少不必要的开支；3）

创新产品开发：开发覆盖新能源车全生命周期的产品，例如“车+一切”模式，将新

能源车与充电、维修、智能驾驶等服务捆绑，拓宽盈利渠道。 

相关政策的落地实施也助力新能源车险赔付率持续改善。今年1 月份，金融监管

总局等四部门发布《关于深化改革加强监管促进新能源车险高质量发展的指导意见》，

从合理降低新能源汽车维修使用成本、创新优化新能源车险供给、提升新能源车险经

营管理水平等方面促进新能源车险高质量发展。同时，受保险公司加大车险运营质量

管理的一系列措施落地，更多具备专业能力和成本优势的维修服务企业对车险理赔的

支持等因素影响，新能源车险赔付将呈现稳中有降的态势。整体来看，新能源车险综

合成本率有望呈现持续下降的趋势。 

图 25  我国新能源汽车保有量（万辆）及占比  图 26  我国新能源汽车年销量（万辆）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 27  我国车险保费及新能源车险保费（亿元）  图 28  公司新能源汽车保险业务快速发展 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：中国人保 2024 年业绩推介材料，华西证券研究所 

 

2.1.2.非车险业务：保费核心增长极，承保利润有望改善 

公司非车险保费收入持续增长，2024年占比达 45%。目前非车险业务已成为中国

财险原保费收入的主要增长点，2018-2024 年公司非车险原保费收入从 1,291 亿元快

速增长至 2,407 亿元，年复合增速高达 10.9%，高于公司财险业务的增速 5.6%；非车

险原保费收入在财险总保费中占比从 2018 年的 33%持续提升至 2024 年的 45%。从承

保利润来看，公司非车险业务长期承保亏损，2023 年为多年来首次实现盈利 15.7 亿

元（主要由意健险和农险贡献）；而 2024 年由盈转亏，承保亏损 35.72 亿元。 

图 29  公司非车险原保费收入及增速（亿元） 

 

 图 30  公司非车险业务各险种承保利润（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：中国人保 2019-2024 年保费公告，华西证券研究所  资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所 

 

意健险和农险为公司前两大险种，贡献主要保费和利润。公司积极拓展意健险，

2016 年起意健险保费收入超过农险，成为公司非车险中占比最高的险种（2024 年占

比达 42%）。由于大病保险占比高且赔付多，2023 年以前意健险综合赔付率均在 80%

以上，且连续多年承保亏损。2023 年得益于严格控费，综合费用率和综合成本率分

别同比-4.6pp/-2.8pp 至 38.4%/97.7%，实现承保利润 10.07 亿元，为 2019 年以来首

次扭亏；2024 年仍实现承保盈利 2.42 亿元。农险为目前公司保费规模第二大的非车

险种（2024 年占比 23%）。农险为公司为数不多连续多年实现承保盈利的非车险种

（仅 2019、2021 年受重大自然灾害影响小幅亏损），2024 年综合成本率 99.7%，同比

+3.9pp（系当年灾害损失增加导致总赔付率+3.9pp），仍实现承保利润 1.58 亿元。公

司主动服务全面推进乡村振兴和农业强国建设，加快推进国家重大农业保险政策落地，
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抢抓三大主粮完全成本和种植收入保险实施范围扩大等政策机遇，种植险、养殖险业

务继续保持快速发展，2022 年公司在农险市场份额达 42.7%。 

责任险受国家“巩固拓展脱贫攻坚成果”、“完善防灾减灾体制机制”部署影响，

大力发展安全生产责任险、政府救助类保险等业务，为公司目前保费收入第三大的非

车险种，2024 年保费占比为 16%，综合成本率为 105.2%。公司责任险自 2021 年以来

持续呈承保亏损，主要系人伤赔付标准随社会平均收入水平上涨。此外，2024 年公

司企财险/信用保证险/货运险保费收入分别占 7%/2%/3%，综合成本率分别为

113.4%/76.4%(2022 年)/93.3%(2022 年)。 

图 31  公司非车险业务各险种保费收入占比 

 

 图 32  公司非车险业务各险种综合成本率 

 

 

 

 
资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所 

 

图 33  公司非车险业务各险种综合赔付率 

 

 图 34  公司非车险业务各险种综合费用率 

 

 

 

 
资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：公司 2019-2024 年年报，华西证券研究所 

 

非车险行业近年来持续亏损，头部险企凭借规模效应和资源禀赋更具优势。从

保费收入来看，过去十多年非车险业务迎来快速发展，非车险行业原保费收入持续增

长至 2023 年的 7,195 亿元，同比+8.1%，2010-2023 年复合增速高达 16.2%（高于期

间行业增速 11.1%），在财险总保费中占比从 25%提升至 45%。非车险行业竞争相较车

险行业更为激烈，老三家在非车险市场所占份额 58%，剩余 42%的市场份额由行业剩

余 81家主体争夺。然而从承保利润来看，根据 13个精算师和今日保数据，2024年非

车险行业整体承保亏损49亿元（其中老三家亏损0.9亿元），近5年（2020-2024年）

累计亏损约 400 亿元。非车险业务是需要长期投入、但见效较慢的一类业务，相比车

险业务，非车险更讲究与合作伙伴的长期关系，更需要在核保、风控等方面技术的积
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累，头部险企凭借政府资源与规模壁垒在非车险（尤其是具备规模效应和可持续盈利

模式的细分市场）经营上更具优势。同时非车险业务面临前期规模小数据少、成本难

以摊销等难题，中小财险公司向非车险转型很难短期见效。 

随着后续非车险“报行合一”正式推行，公司作为财险龙头，非车险综合成本

率或将持续改善。中国人保副总裁、人保财险总裁于泽在中国人保 2024 年度业绩发

布会上表示，非车险方面，公司的发展目标是，积极推动发展快于 GDP 增速，实现非

车险承保盈利比2024年明显改善，综合成本率力争达到99%左右。为实现上述目标，

2025 年将重点抓好以下工作举措：在个人非车险方面，服务扩大内需政策落地，创

新个人业务“场景+客户+产品”矩阵，战略性发展商业健康险，大力推动文旅险、体

育保险、服务型家财险业务发展。 

2025 年 7 月，根据上海证券报、每日财经新闻等多个媒体报道，金融监管总局

正式下发《关于加强非车险监管有关事项的通知》的征求意见稿，从严格执行经备案

的保险条款和保险费率（下称“报行合一”）、有效管控应收保费风险、推进财险行业

降本增效等方面规范财险公司非车险业务的发展。中国人保副总裁、人保财险总裁于

泽认为从车险“报行合一”经验来看，预计如果非车险报行合一顺利推进，实施“报

行合一”的业务先期能够推动降低费用率 1 个百分点左右，支持商业非车险业务质量

改善；也有助于公司将资源从恶性竞争中解放出来，释放早期在风险减量服务方面的

投入效能，发挥公司的品牌、规模、网络、专业和人才优势，支持扩大定价承保能力、

提升理赔服务水平、增强市场竞争力，促进公司经营业绩的提升。参考车险经验，非

车险“报行合一”落地或将进一步放大头部财险公司的资源优势，公司作为龙头具备

显著优势。 

图 35  我国非车险行业原保费收入快速增长（亿元） 

 

 图 36  2024 年我国非车险行业竞争格局 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：13 个精算师，华西证券研究所（口径为签单保费） 

 

2.2.投资端：规模稳步增长，收益波动较小 

公司投资资产逐年稳定增长，以固收投资为主。公司投资资产规模从 2014 年的

2951.28 亿元持续增长至 2024 年 6765.12 亿元（CAGR 达 8.6%）。投资结构方面，

按投资对象分，与其他寿险公司类似，中国财险也以固收为主要配置方向。截至

2024 年末定期存款/债券/其他固收类投资分别占比 11.4%/38.4%/10.4%，合计占比

60.2%，近 3 年占比基本稳定；权益占比则显著高于同业，其中股票和基金占比

12.7%，其他权益类投资 12.4%。按会计计量分，截至 2024 年末公司 AC 类(包括定

期存款) /FVOCI类 /FVTPL 类金融资产分别占 31.5%/36.0%/17.7%。 
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总投资收益率基本稳定在 5%左右水平。公司投资管理能力较为优异，总投资收

益率仍基本保持在 5%左右水平，投资业绩波动性较小。 

图 37  中国财险投资资产规模及增速（亿元）  图 38  中国财险投资资产结构（按投资对象分） 

 

 

 
资料来源：公司 2014-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：公司 2023-2024 年年报，华西证券研究所 

 

图 39  中国财险投资资产结构（按会计计量分）  图 40  老三家总投资收益率 

 

 

 
资料来源：公司 2023-2024 年年报，华西证券研究所  资料来源：各公司历年年报，华西证券研究所 

 

3.盈利预测与投资建议 

根据我国财险行业发展趋势以及中国财险历史业绩表现，我们对其 2025 年至

2027 年盈利能力做出如下假设：1）保险服务收入方面，公司龙头优势显著，经济形

势持续复苏，叠加新能源车险和非车险持续规范，我们预计 2025-2027 年公司车险

保险服务收入增速分别为 4.6%/4.8%/5.0%；非车险保险服务收入增速分别为

5.0%/5.1%/5.1%。2）总投资收益方面，考虑到资本市场在稳市场的政策推动下持续

改善，公司有望把握市场机会优化资产配置策略，我们预计公司 2025-2027 年总投

资收益率分别为 5.6%/5.4%/5.2%。3）保险服务费用方面，随着保险服务收入规模

的不断增长，同时公司不断推进风险减量，我们预计公司 2025-2027 年保险服务费

用增速分别为 4.5%/4.6%/4.8%。 

基于以上假设，我们预计公司 2025-2027 年保险服务收入分别为 5,083/ 5,334/ 

5,603 亿元；2025-2027 年归母净利润分别为 383/ 414/ 449 亿元；对应 EPS分别为
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1.72/ 1.86/ 2.02 元/股。2025 年 7 月 28 日收盘价 16.3 港元（按汇率 1 港元=0.91人

民币元）对应 PB分别为 1.22/ 1.15/ 1.09 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 1  中国财险核心指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入（百万元） 485,223 508,319 533,369 560,344 

同比增速 6.1% 4.8% 4.9% 5.1% 

车险保险服务收入（百万元） 294,701 308,257 323,054 339,206 

同比增速 4.5% 4.6% 4.8% 5.0% 

非车险保险服务收入（百万元） 190,522 200,062 210,315 221,138 

同比增速 8.8% 5.0% 5.1% 5.1% 

保险服务费用（百万元） 465,392 486,251 508,855 533,153 

同比增速 7.7% 4.5% 4.6% 4.8% 

归母净利润（百万元） 32,173 38,273 41,431 44,852 

同比增速 30.9% 19.0% 8.3% 8.3% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 2  可比公司估值表（PB） 

代码  可比公司 2024 年 ROE PB (MRQ) 

BRK_B.N 伯克希尔哈撒韦 14.70% 1.59 

PGR.N 前进保险  36.98% 4.45 

CB.N 丘博保险  15.01% 1.56 

TRV.N 旅行者集团  18.94% 2.02 

可比公司均值 21.41% 2.41 

2328.HK 中国财险  13.15% 1.30 

资料来源：Wind，华西证券研究所（对应 2025 年 7 月 24 日收盘价） 
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图 41  中国财险近 10 年 PB 水平（倍）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

4.风险提示 

1、 大灾超预期。超预期的自然灾害将导致赔付率和综合成本超预期上升。 

2、 新车销售不及预期。新车销售承压将拖累公司总保费增速。 

3、 利率下行风险。公司投资收益受利率市场波动影响。 

4、 权益市场大幅波动。公司投资收益受权益市场波动影响。 

5、 监管趋严风险。监管政策趋严将影响公司经营环境，进而影响当期业绩。 
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财务报表和主要财务比率 
 

 
 
 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  

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

现金及现金等价物 16,526 19,370 20,532 21,764 23,070 保险服务收入 457,203 485,223 508,319 533,369 560,344

以摊余成本计量的金融投
资

126,192 136,060 144,224 152,877 162,050 保险服务费用 -431,991 -465,392 -486,251 -508,855 -533,153

以公允价值计量且其变动

计入其他综合收益的金融资
产

180,142 243,771 258,397 273,901 290,335 分出再保险合同净损益 -6,142 -5,451 -5,202 -4,925 -4,614

以公允价值计量且其变动

计入当期收益的金融资产
144,047 120,066 127,270 134,906 143,001 保险服务业绩 19,070 14,380 16,867 19,589 22,578

保险合同资产 2,885 1,713 1,816 1,925 2,040 承保财务损失 -10,127 -9,901 -9,864 -9,817 -9,753

分出再保险合同资产 38,891 40,506 42,936 45,513 48,243 分出再保险财务损益 1,246 1,234 1,344 1,463 1,593

定期存款 57,785 77,156 81,785 86,692 91,894
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

11,710 11,860 11,979 12,098 12,219

联营公司及合营公司投资 62,601 67,129 71,157 75,426 79,952 其他投资收益 4,077 15,118 18,898 19,275 19,661

投资物业 7,576 7,234 7,668 8,128 8,616 信用减值转回/(损失) -423 911 1,011 1,111 1,211

房屋及设备 24,091 24,419 25,884 27,437 29,083 其他收入 195 254 259 264 270

使用权资产 5,436 5,406 5,730 6,074 6,439 其他财务费用 -1,151 -1,193 -1,250 -1,311 -1,378

递延所得税资产 10,139 8,392 8,896 9,429 9,995 税前利润 28,035 38,015 45,223 48,954 52,996

预付款及其他资产 27,312 27,022 28,643 30,362 32,184 净利润 24,566 32,161 38,259 41,415 44,835

资产总计 703,623 778,244 824,939 874,435 926,901 归属于母公司股东的净利润 24,585 32,173 38,273 41,431 44,852

卖出回购金融资产款 40,037 39,642 42,021 44,549 47,222

应交所得税 8 0 0 0 0 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

投资合同负债 1,736 1,731 1,835 1,945 2,062 成长能力

保险合同负债 371,829 401,837 425,955 451,575 478,668 保险服务收入增长率 7.7% 6.1% 4.8% 4.9% 5.1%

分出再保险合同负债 21 59 63 66 70 净利润增长率 -15.6% 30.9% 19.0% 8.3% 8.3%

应付债券 8,365 20,433 21,659 22,962 24,340 盈利能力

租赁负债 1,316 1,301 1,379 1,462 1,550 总资产收益率ROA 3.5% 4.1% 4.6% 4.7% 4.8%

预提费用及其他负债 46,007 52,619 55,777 59,132 62,680 净资产收益率ROE 10.5% 12.3% 13.9% 14.2% 14.5%

负债合计 469,319 517,622 548,690 581,691 616,591 每股指标（元）

已发行股本 22,242 22,242 22,242 22,242 22,242 每股收益         1.11         1.45         1.72         1.86         2.02

储备 209,178 235,682 251,001 267,316 284,692 每股净资产 10.40 11.60 12.29 13.02 13.80

归属于母公司股东权益 231,420 257,924 273,243 289,558 306,934 估值分析

权益合计 234,304 260,622 276,249 292,744 310,310 PE 13.58 10.38 8.73 8.06 7.45

负债及权益合计 703,623 778,244 824,939 874,435 926,901 PB 1.44 1.29 1.22 1.15 1.09
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，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，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因

素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投
资目标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀

请。在任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分
享投资收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公

司研究报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


