
证券研究报告·海外公司点评·保险(HS) 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

中国财险（02328.HK） 
 

2025 年三季报点评：承保与投资两端共振，

带动净利润同比大幅增长 

 

 

2025 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  孙婷 

执业证书：S0600524120001 

 sunt@dwzq.com.cn 

证券分析师  曹锟 

执业证书：S0600524120004 

 caok@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 18.96 

一年最低/最高价 11.40/19.81 

市净率(倍) 1.38 

港股流通市值(百万港

元) 
119,338.52 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 12.51 

资产负债率(%) 65.07 

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)：2025Q3 业绩

预增：承保与投资两端共振，带动净

利润同比大幅增长》 

2025-10-16 

《中国财险(02328.HK)：2025 年中报

点评：综合成本率大幅改善，承保利

润与投资收益均向好》 

2025-08-28 
  

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  562037  600028  638945  

同比（%） 7.02% 8.51% 8.17% 6.76% 6.49% 

归母净利润（百万元） 24585  32173  47993  49443  52758  

同比（%） -15.70% 30.86% 49.17% 3.02% 6.70% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 10.40  11.60  13.55  15.58  17.73  

P/B（现价&最新摊薄） 1.66  1.49  1.28  1.11  0.98  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 

投资要点 

◼ 【事件】中国财险发布 2025 年前三季度业绩：1）前三季度净利润 403

亿元，同比+50.5%；Q3 单季净利润 168 亿元，同比+80.9%。2）Q3 末
净资产 2899 亿元，较年初+12.3%。 

◼ 承保端表现亮眼，前三季度承保利润同比翻倍。1）前三季度保费收入
同比+3.5%，其中车险同比+3.1%，意健险增速最快为+8.4%，农险则仅
同比-3.1%。2）前三季度综合成本率 96.1%，同比-2.1pct。其中车险、
非车险综合成本率分别为 94.8%、98.0%，分别同比-2.0pct、-2.5pct，主
要是公司持续降本提质增效、不断优化费用投入影响，预计大灾赔付减
少也产生利好影响。3）前三季度承保利润 149 亿元，同比+131%；Q3

单季承保利润 32 亿元，实现扭亏为盈（上年为-12 亿元）；车险、非车
险前三季度承保利润分别为 118 亿元、32 亿元，分别同比+65%、+364%。 

◼ 投资：增配权益投资、充分受益于股市上涨，总投资收益显著提升。前
三季度总投资收益 359 亿元，同比+33%。前三季度未年化总投资收益
率 5.4%，同比+0.8pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司
归母净利润为 480/494/528 亿元，当前市值对应 2025E PB 1.3x，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1：2025Q1-3 公司归母净利润同比+50.5%（百万元）  图2：2025Q1-3 中国财险综合成本率同比-2.1pct 

 

 

 

数据来源：中国财险财报，东吴证券研究所  数据来源：中国财险财报，东吴证券研究所 

 

 

表1：中国财险主要险种保费情况 

险种 
保费（百万元） 占比 

2024Q1-3 2025Q1-3 增速 2024Q1-3 2025Q1-3 变动(pct) 

机动车辆险 213424 220119 3.1% 49.8% 49.7% -0.2 

意外伤害及健康险 91128 98826 8.4% 21.3% 22.3% +1.0 

农险 53884 52191 -3.1% 12.6% 11.8% -0.8 

责任险 31336 31669 1.1% 7.3% 7.1% -0.2 

企业财产险 14145 14869 5.1% 3.3% 3.4% +0.1 

其他险种 24413 25508 4.5% 5.7% 5.8% +0.1 

全险种 428330 443182 3.5% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国财险财报，东吴证券研究所 
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中国财险财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标 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  2.16  2.22  2.37   利息收入 11860  12726  13324  13960  

每股净资产 11.60  13.55  15.58  17.73   其他投资收益 15118  21853  20908  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 11.96  8.02  7.78  7.29     汇兑损益净额 -8  -8  -9  -9  

P/B 1.49  1.28  1.11  0.98   其他收入 254  279  307  338  

盈利能力指标（%）      营业收入 519570  562037  600028  638945  

净投资收益率 4.1% 4.1% 4.0% 4.0%  保险服务费用 465392  489752  525654  560323  

总投资收益率 5.5% 6.2% 5.8% 5.7%  承保财务损失 9901  9680  9464  9253  

净资产收益率 12.5% 15.9% 14.3% 13.4%  分出再保险合同净损益 5451  5837  6262  6681  

总资产收益率 4.1% 5.8% 5.6% 5.7%  其他费用支出 811  982  1177  1364  

财险综合成本率 98.8% 97.0% 96.9% 96.7%  营业支出 481555  506251  542557  577621  

财险赔付率 73.0% 71.9% 72.0% 72.1%  营业利润 38015  55785  57471  61324  

财险费用率 25.8% 25.2% 25.0% 24.7%  税前利润 38015  55785  57471  61324  

盈利增长（%）      所得税 -5854  -7810  -8046  -8585  

净利润增长率 30.9% 49.2% 3.0% 6.7%  归属于母公司股东的净利润 32173  47993  49443  52758  

偿付能力充足率（%）      少数股东损益 -12  -18  -18  -20  

偿付能力充足率（核心） 211.0% 206.0% 207.5% 208.0%       
偿付能力充足率（综合） 232.6% 227.6% 229.1% 229.6%       

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

      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  39788  40300  40850  

      应付债券 20433  20508  20772  21056  

      其他负债 55710  37299  22117  6315  

      负债总计 517622  519524  526215  533398  

      实收资本 22242  22242  22242  22242  

      归属于母公司股东权益 257924  301448  346579  394472  

      少数股东权益 2698  2698  2637  2605  

      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，港元汇率为2025年10月30日的1:0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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