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市场数据 

总股本(亿股) 222.43 

总市值(亿元港币)： 4083.77 

一年最低/最高(元港币)： 11.4/19.81 

近 3 月换手率： 34.8% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 8.1 7.5 31.6 

绝对 4.6 13.2 59.1 

资料来源：Wind 
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事件： 

2025 年前三季度，中国财险营业收入 4230.1 亿元，同比+7.8%；保险服务收入

3859.2 亿元，同比+5.9%；净利润 402.7 亿元，同比+50.5%；承保综合成本率 96.1%，

同比-2.1pct；总投资收益率（非年化）5.4%，同比+0.8pct。 

 

点评： 

保险服务收入稳健增长，业务结构持续优化。2025 年前三季度，公司实现保险服务

收 入 3859.2 亿 元 ， 同 比 +5.9% ， 其 中 25Q1/Q2/Q3 单 季 分 别 同 比

+6.1%/+5.2%/+6.6%，保持较好增长态势。从保费维度来看，前三季度公司车险保

费收入 2201.2 亿元，同比+3.1%，增速较上半年略收窄 0.2pct；非车险保费收入

2230.6 亿元，同比+3.8%，增速与上半年持平。其中，意健险（保费 988.3 亿元，

同比+8.4%）、责任险（316.7 亿元，+1.1%）、企财险（148.7 亿元，+5.1%）、

其他险种（255.1 亿元，+4.5%）均实现较好增长，农险（521.9 亿元，-3.1%）相

对有所承压。从业务结构来看，前三季度非车险保费占比 50.3%，同比+0.2pct。 

承保利润大幅增长，综合成本率同比优化 2.1pct 至 96.1%。2025 年前三季度，公

司持续深化经营管理降本提质增效，实现承保利润 148.7 亿元，同比大幅增长

130.7%，由车险与非车险业务共同推动，其中车险业务承保利润同比增长 64.8%至

117.3 亿元，非车险业务承保利润同比扭亏为盈至 31.4 亿元（去年同期承保亏损 6.8

亿元）。前三季度公司综合成本率同比优化 2.1pct 至 96.1%，相较主要上市同业处

于领先水平（平安财险/太保财险综合成本率分别为 97.0%/97.6%，分别同比

-0.8pct/-1.0pct），彰显出较强的经营韧性。其中，车险综合成本率为 94.8%，同

比-2.0pct；非车险业务综合成本率为 98.0%，同比-2.5pct。  

总投资收益率同比提升 0.8pct，与承保端改善共同推动盈利增速录得 50.5%。2025

年前三季度，公司适度增配具有长期价值的优质权益类资产，受益于资本市场上涨，

公司配置结构的优化放大了市场上涨的正向效应，总投资收益同比增长 33.0%至

359.0 亿元；总投资收益率（未年化）同比提升 0.8pct 至 5.4%。承保利润提升及

投资业绩释放共同推动公司前三季度净利润同比大幅增长 50.5%至 402.7 亿元，表

现亮眼。 

盈利预测与评级：公司作为财险行业龙头，加快推进“保险+风险减量服务+科技”

新商业模式，加强各领域科技赋能，持续优化保险产品供给，全面实施风险减量服

务工程，强化高风险业务管控，并通过“价费联动”提升其精算定价能力及精细化

管理水平，夯实稳健发展基础，综合实力强劲。预计未来随着公司持续优化业务结

构，进一步推进非车险业务“报行合一”，全年 COR 有望维持同比较好的改善趋势

并保持同业领先水平，进而推动业绩释放。结合前三季度业绩表现，我们上调公司

2025-2027 年归母净利润预测至 503/589/690 亿元（前值 374/433/504 亿元）。目

前股价对应公司 2025-2027 年 PB 分别为 1.33/1.20/1.08，仍处于历史较低水平，

维持“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；资本市场大幅波动；利率超预期下行。 

要点 
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中国财险（2328.HK） 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入（亿元） 4,572 4,852 5,156 5,481 5,828 

保险服务收入增长率 7.7% 6.1% 6.3% 6.3% 6.3% 

净利润（亿元） 246 322 503 589 690 

净利润增长率 -15.7% 30.9% 56.4% 17.0% 17.2% 

EPS（元） 1.11 1.45 2.26 2.65 3.10 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.6% 12.5% 17.6% 18.5% 19.5% 

P/E 15.48 11.83 7.56 6.47 5.52 

P/B 1.64 1.48 1.33 1.20 1.08 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 10 月 31 日（汇率 1HKD=0.932RMB）
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中国财险（2328.HK） 

财务报表与盈利预测 
利润表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 4,572  4,852  5,156  5,481  5,828  

保险服务费用 -4,320  -4,654  -4,945  -5,257  -5,590  

保险服务业绩 191  144  153  162  173  

承保财务损失 -101  -99  -105  -112  -119  

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 
117  119  129  143  158  

其他投资收益 41  151  333  399  479  

信用减值损失 -4  9  9  9  8  

其他收入 2  3  3  4  6  

其他财务费用 -12  -12  -13  -13  -14  

其他营业费用 -22  -18  -19  -20  -21  

应占联营公司及合营公司损益 55  71  85  103  123  

税前利润 280  380  588  688  807  

所得税费用 -35  -59  -85  -100  -117  

归母净利润 246  322  503  589  690  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 165  194  213  234  258  

以摊余成本计量的金融投资 1,262  1,361  1,497  1,646  1,811  

以公允价值计量且其变动计入其

他综合收益的金融资产 

1,801  2,438  2,902  3,192  3,512  

以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融资产 

1,440  1,201  1,116  1,228  1,351  

保险合同资产 29  17  19  21  23  

分出再保险合同资产 389  405  425  447  469  

定期存款 578  772  849  934  1,027  

联营公司及合营公司投资 626  671  744  819  900  

投资物业 76  72  80  88  96  

房屋及设备 241  244  249  254  259  

其他资产 429  408  333  284  247  

资产总计 7,036  7,782  8,427  9,146  9,952  

卖出回购金融资产款 400  396  393  389  385  

投资合同负债 17  17  17  17  17  

保险合同负债 3,718  4,018  4,270  4,539  4,827  

其他负债 557  744  858  995  1,162  

负债合计 4,693  5,176  5,537  5,940  6,391  

已发行股本 222  222  222  222  222  

储备 2,092  2,357  2,640  2,956  3,311  

归属于母公司股东权益 2,314  2,579  2,862  3,179  3,534  

非控制性权益 29  27  27  28  28  

权益合计 2,343  2,606  2,889  3,206  3,561  

负债及权益总计 7,036  7,782  8,427  9,146  9,952  

  资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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