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中国财险（02328.HK）——2025 投资者开放日点评

打造非车险核心竞争力

 公司研究·公司快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

证券分析师： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn 执证编码：S0980525070007

事项：

2025 年 11 月 7 日，中国人保&中国财险在深圳召开 2025 年投资者开放日，会议主题为《非车险高质量发

展的实践和展望》，在非车险“报行合一”落地背景之下，公司全面介绍了其当前在非车险业务领域的发

展情况。

国信非银观点：作为我国财险行业龙头，公司非车险业务将成为集团“十五五”期间增长的第二曲线，并

通过专业化、数字化、协同化三大领域，巩固其在高质量发展新阶段的竞争优势。随着非车险业务“报行

合一”的落地，将有效推动行业从“规模竞赛”转向“价值深耕”。我们预计手续费率透明化与费用压降

直接利好承保利润率的提升，预计以中国财险为代表的头部财险龙头公司的 COR 将得到显著改善，我们对

于公司维持“优于大市”的评级。

评论：

 非车险“报行合一”落地，利好头部财险公司

2025 年 7 月，国家金融监督管理总局下发《关于加强非车险监管有关事项的通知（征求意见稿）》（以下简

称“《通知》”），首次明确“非车险”定义，同时标志着非车险“报行合一”将于今年 11 月 1 日起正式实

施。《通知》首次明确了非车险范围，即是指财险公司经营的除车险、农险、出口信用险、短期健康险和

意外险之外所有保险业务。除车险外，农险及出口信用险为政策型险种，市场化程度偏低，同时意健险同

时属于人身险范畴，因此本次政策首次从监管层面明确了非车险业务范围，并针对相应业务提出针对性监

管政策，旨在统一行业标准，优化中长期承保盈利水平。其核心是通过“五不得三必须”设定刚性经营红

线，直击行业手续费虚高、条款执行走样、应收保费风险及规模导向偏差等“顽疾”。

表1：非车险业务范围

是否在本次非车险“报行合一”范围中 备注

车险 × 于 2018 年开始执行“报行合一”

农险 × 政策性保险（非纯市场化）

出口信用险 × 政策性保险（非纯市场化）

短期健康险和意外险 × 人身险

非车险

安全生产责任险 √

企财险 √

雇主责任险 √

工程险 √

家财险 √

…… √

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理

目前，非车险因部分险种较新，历史定价及理赔经验缺乏，叠加手续费“内卷”，导致行业非车险业务面

临加大的亏损压力。以中国人保为例，截至 2024 年末，责任险、企财险及其他险种合计保费收入占比达

15.7%，其中责任险及企财险均面临较高的承保亏损压力。
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图1：2024 年中国人保部分非车险险种 COR（单位：%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

 作为行业“头雁”，中国财险不断增强非车险业务核心能力

当前，保险行业竞争范式正经历深刻变革。随着利率下行与“报行合一”等监管政策的推进，传统以价格

和费用为核心的竞争模式难以为继，行业逐步向定价能力、风控水平和减量服务等专业化维度转变。。截

至 2025 年第三季度，公司非车险保费在财险行业中占比已达 50.1%，首次超越车险，而中国人保非车险保

费占比略高于行业平均，市占率稳居 32.4%。在非车险领域，中国人保已打造了六大核心能力：精准报价、

全域拓客、严谨核保、专业理赔、再保支持及风险减量服务。这些能力共同构成了其差异化竞争的护城河。

图2：中国财险非车险业务架构

资料来源：中国财险投资者开放日材料，国信证券经济研究所整理

集团在风险减量服务中深度融合数字化工具，成为业内首批落地 DeepSeek 大模型私有化部署的企业，实

现非车险经营环节的智能化重塑。
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图3：公司数智化建设赋能非车险业务流程

资料来源：中国财险投资者开放日材料，国信证券经济研究所整理

此外，在海外业务拓展中，通过人保财险、人保再保与人保香港的协同，已覆盖全球 138 个国家，为“一

带一路”等出海项目提供风险保障 1.7 万亿元。该“内外协同”的模式，既提升资源利用效率，也增强了

公司跨区域服务的韧性。

图4：公司建立海外业务经营模式

资料来源：中国财险投资者开放日材料，国信证券经济研究所整理
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 投资建议

近年来，非车险业务持续扩容，在财产险总保费中的占比已从 2019 年的 37.1%攀升至 2024 年的 47.4%，

贡献接近半数财险保费规模。然而高速发展伴随恶性竞争加剧，部分机构为抢占份额，通过拆分保额、更

改标的使用性质变相降费，或虚列“会议费”“咨询费”等科目套取手续费，导致费用结构失真、承保利

润承压。随着非车险业务“报行合一”的落地，将有效推动行业从“规模竞赛”转向“价值深耕”。我们

预计手续费率透明化与费用压降直接利好承保利润率的提升，预计以中国财险为代表的头部财险龙头公司

的 COR 将得到显著改善，我们对于公司维持优于大市的评级。

 风险提示

自然灾害频发导致 COR 上升；资本市场震荡导致投资收益不及预期；保费增速不及预期等。

相关研究报告：

《中国财险（02328.HK）-承保盈利改善，投资收益提升》 ——2025-11-03

《中国财险（02328.HK）-承保盈利提升，龙头优势夯实》 ——2025-08-27

《中国财险（02328.HK）-承保端改善，投资显弹性》 ——2025-04-30

《中国财险（02328.HK）-负债端稳中提质，资产端收益稳健》 ——2025-03-28

《中国财险（02328.HK）-风险定价水平提升，新能源车险提质增效》 ——2024-11-12
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 16,526 19,370 20,145 21,152 22,210 保险业务收入 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费 27,312 27,022 28,373 29,792 31,281 保险服务收入 457,203 485,223 508,663 535,722 563,424

衍生金融资产 0 1 2 3 4 利息收入 11,710 11,860 12,097 12,581 13,084

其他应收款 27,312 27,022 28,373 29,792 31,281 投资收益 4,077 15,118 23,433 24,136 25,101

定期存款 57,785 77,156 79,471 82,650 85,955 手续费及佣金收入 0 1 2 3 4

物业、厂房及设备 24,091 24,419 24,419 24,419 24,419 汇兑收益 111 (8 ) 0 0 0

投资性物业 7,576 7,234 7,596 8,051 8,535 其他收益 195 254 264 277 291

无形资产 0 0 0 0 0 营业收入合计 473,296 513,681 544,457 572,717 601,901

其他资产 0 0 0 0 0 行政开支 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

资产总计 703,623 778,244 821,196 862,721 906,549

保险业务手续费及佣金

支出 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

卖出回购金融资产款 40,037 39,642 40,633 41,852 43,108 保险服务费用 431,991 465,392 491,514 516,285 541,985

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 0 0 0 0 0 其他业务支出 3,354 2,956 3,074 3,228 3,389

应付账款及票据 0 0 0 0 0 营业支出合计 445,895 482,789 503,965 529,217 555,521

其他应付款 0 0 0 0 0 利润总额 22,310 30,892 40,493 43,499 46,380

保险合同负债 373,586 401,837 417,910 434,627 452,012 净利润 24,566 32,161 41,550 44,292 46,927

应付税项 8 0 0 0 0 归属于母公司净利润 24,585 32,173 41,565 44,308 46,944

递延所得税负债 0 0 0 0 0

其他负债 46,007 52,619 54,724 56,913 59,189

负债合计 469,319 517,622 540,239 568,994 601,304

总权益 234,304 260,622 280,957 293,727 305,245

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营收增速 7% 9% 6% 5% 5%

每股收益 1.105 1.446 1.868 1.991 2.11

每股净资产 10.534 11.718 12.632 13.206 13.724

EBIT Margin 5% 6% 7% 8% 8%

ROIC 10% 12% 15% 15% 15%

ROE 10% 12% 15% 15% 15%

P/E 16.11 12.31 9.53 8.94 8.44

P/B 1.69 1.52 1.41 1.35 1.30

##ROW51_COLUMN1##

##ROW51_

COLUMN2#

#

##ROW51_

COLUMN3#

#

##ROW51_

COLUMN4#

#

##ROW51_

COLUMN5#

#

##ROW51_

COLUMN6#

# ##ROW51_COLUMN8##

##ROW51_

COLUMN9#

#

##ROW51_

COLUMN10

##

##ROW51_

COLUMN11

##

##ROW51_

COLUMN12

##

##ROW51_

COLUMN13

##

##ROW52_COLUMN8##

##ROW52_

COLUMN9#

#

##ROW52_

COLUMN10

##

##ROW52_

COLUMN11

##

##ROW52_

COLUMN12

##

##ROW52_

COLUMN13

##

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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