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证券研究报告·港股公司简评 保险  

COR 优化带动承保利润高增，资

产端价差损益显著改善  

 

核心观点 

上半年在车险深化“报行合一”、公司加强费用精细化管

理的背景下，公司承保利润实现快速增长，展望来看一方面后

续公司加强费用管理带动车险费用率改善预计仍有空间，另一

方面“报行合一”政策有望进一步向非车险部分领域推进，预

计非车险费用率亦将受益于此而有所改善。综上，预计保险服

务收入稳健增长的基础上费用率的改善有望带动综合成本率

优化，公司承保利润增长仍有较强动力。长期来看，财险行业

马太效应有望加强，公司作为我国财险行业龙头有望更加获

益，看好公司的长期稳健盈利能力，公司的高股息属性在低利

率环境下也具备显著的配置价值，建议重点关注。 

事件 

中国财险公布 2025 年上半年业绩 

上半年，公司实现承保利润 130.15 亿元，同比+44.6%。其中

保险服务收入同比+5.6%至 2490.40 亿元，综合成本率同比-1.4pct

至 94.8%。公司实现归母净利润 244.54 亿元，同比+32.3%。 

简评 

1. 整体业绩：资负两端共振改善驱动利润增长 

上半年公司归母净利润同比+32.3%至 244.54 亿元，主因承

保利润同比+44.6%至 130.15 亿元、总投资收益同比+26. 6%至

172.60 亿元。董事会建议派发中期股息每股 0.24 元，同比+15.4%。 

2. 负债端：车险费用率优化带动承保利润增长 

承保利润增加主要由综合费用率改善驱动。公司深化经营管

理降本提质增效，持续提升核保理赔质效，打造全过程风险减量

服务价值链，完善重点领域风险定价模型，推动业务质量向好。

上半年综合费用率同比-3.1pct 至 23.0%，带动综合成本率同比-

1.4pct 至 94.8%，另外保险服务收入同比+5.6%至 2,490.40 亿元，

主要源于机动车辆险、意外伤害及健康险、 企业财产险等业务规

模的增长。上半年综合赔付率同比+1.7pct 至 71.8% 
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发布日期： 2025 年 09 月 21 日 

当前股价： 17.84 港元 

目标价格 12 个月： 21.37 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.65/-10.08 21.86/9.90 76.98/26.67 

12 月最高/最低价（港元）  18.94/10.24 

总股本（万股）  2,224,276.53 

流通 H 股（万股）  689,929.38 

总市值（亿港元）  3,968.11 

流通市值（亿港元）  3,968.11 

近 3 月日均成交量（万）  2713.83 

主要股东   

中国人民保险集团股份有限公司  68.98% 
 

股价表现  
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分险种来看，承保利润增加主要由车险驱动。车险上半年承保利润同比+67.7%至 87.26 亿元，主要受益于

公司积极发挥行业头雁作用，带头维护车险市场秩序，严格费用管控，综合费用率同比-4.1pct 至 21.1%，带动

综合成本率同比-2.2pct 至 94.2%。另外，公司加强渠道专业化建设，提高新车业务获取能力，稳定续保，做优转

保，机动车辆险实现保险服务收入 1,502.76 亿元，同比增长 3.5%。综合赔付率同比+1.9pct 至 73.1%，主要受新

能源汽车占比上升、人伤案量明显增长以及人伤赔偿标准、配件价格持续上涨等因素影响。 

非车险承保利润亦有所增加，主要由企财险驱动。企财险上半年承保利润同比+2315.8%至 9.18 亿元，带动

非车险承保利润同比+13.0%至 42.89 亿元。对于企财险业务，公司不断提升风险减量服务水平，加强重点行业

风险勘查，优化业务结构，强化理赔管理。由于上半年大灾影响较同期降低，企业财产险综合赔付率 64. 3%，同

比下降 7.3 个百分点；综合费用率 25.8%，同比下降 2.2 个百分点，综合成本率 90.1%，同比下降 9.5 个百分点。

此外，公司积极把握国内经济回稳向好的市场机遇，服务实体经济，服务专精特新，聚焦推进中小微企业覆盖

率提升，紧盯客户需求，加大保险产品供给，企业财产险实现保险服务收入 92.43 亿元，同比增长 4.3%。 

农险承保利润同比+4.9%至 26.97 亿元，主要受益于公司加强农业保险承保风险管理，进一步优化资源配置，

改善业务结构与经营质量，在积极应对暴雨、干旱等自然灾害的同时，开展风险减量和大灾理赔应急处置，强

化理赔成本管理，综合赔付率同比-0.8pct 至 74.5%，带动综合成本率同比-0.6pct 至 88.4%。 

责任险承保亏损同比-9.8%至 6.74 亿元，主要受益于子公司优化责任险经营策略，加强高风险产品业务管

控，提升费用使用效能，受互联网业务占比提升带来的业务结构变化影响，综合费用率同比-2.0pct 至 28 .6%，

带动综合成本率同比-0.5pct 至 103.6%。 

意健险实现承保亏损 5.69 亿元，主要受业务结构变化影响，综合赔付率同比+6.3pct 至 71.1%，带动综合成

本率同比+1.9pct 至 101.8%。 

3. 资产端：价差损益改善带动总投资收益率提升 

总投资收益同比+26.6%至 172.60 亿元，未年化总投资收益率同比+0.2pct 至 2.6%，预计主要由价差损益改

善驱动。上半年其他投资收益同比+65.5%至 79.01 亿元，其中已实现投资收益、未实现投资收益分别同比+812. 9%、

+1360.9%至 27.66 亿元、10.08 亿元。上半年 A 股呈现出较为明显的结构性行情特征，公司持续优化权益类资产

持仓结构，及时把握市场行情，通过波段操作兑现收益; 同时，上半年债券市场利率走势以窄幅震荡为主，公司

强化主动操作，提升债券价差收入。资产配置结构方面，截至上半年末，公司对国债及政府债、股票的配置比

例分别为 20.9%、9.2%，较上年末分别+2.3pct、+1.9pct。 

4. 投资建议：承保利润和总投资收益双轮驱动利润高增，看好公司长期配置价值 

上半年在车险深化“报行合一”、公司加强费用精细化管理的背景下，公司承保利润实现快速增长，展望来

看一方面后续公司加强费用管理带动车险费用率改善预计仍有空间，另一方面“报行合一”政策有望进一步向

非车险部分领域推进，预计非车险费用率亦将受益于此而有所改善。综上，预计保险服务收入稳健增长的基础

上费用率的改善有望带动综合成本率优化，公司承保利润增长仍有较强动力。资产端来看，近期权益市场持续

向好，有助于增厚当期利润，在去年同期基数较高情况下公司总投资收益仍有望保持稳健。长期来看，财险行

业马太效应有望加强，公司作为我国财险行业龙头有望更加获益，看好公司的长期稳健盈利能力，公司的高股

息属性在低利率环境下也具备显著的配置价值，建议重点关注。估值方面，截至 9 月 19 日收盘，公司 2025 年

PB为 1.25 倍，股息率为 3.6%。我们预计公司 2025/2026/2027 年的归母净利润增速分别为 36.0%/11.1%/10. 1%，



 

  

2 

港股公司简评报告 

中国财险 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

给予公司未来 12 个月目标价 21.37 港元，对应 2025 年 PB为 1.5 倍，维持“买入”评级。 

表 1: 中国财险每股指标预测 

主要数据（人民币元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS 1.11 1.45 1.97 2.19 2.41 

BPS 10.40 11.60 13.03 14.42 15.96 

DPS 0.49 0.54 0.59 0.65 0.72 

同比增长（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

EPS  30.9% 36.0% 11.1% 10.1% 

BPS  11.5% 12.3% 10.7% 10.7% 

DPS  10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险提示： 

市场竞争加剧超预期：车险自主定价系数范围扩大使得险企拥有了更大的调降车险折扣系数的能力；虽然 

整体而言我们认为目前车均保费继续下降空间不大，且当前仅有少数签单接近定价系数下限，因此车险自主定 

价系数范围的扩大使得行业整体降价的可能性较小；但部分中小险企仍有可能会通过低价获取客户，从而使得

车险行业竞争加剧。若市场竞争加剧超预期，则公司可能会面临保费收入下降、市场份额缩小等情况。 

车险赔付率上升超预期：若车险赔付率上升超预期则可能会导致公司车险业务承保盈利出现大幅下滑。    

自然灾害风险影响超预期：若发生重大自然灾害公司保险赔付率将大幅上升，从而导致公司综合成本率上  

行，给公司业绩造成负面影响。 
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