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市场数据 

总股本(亿股) 222.43 

总市值(亿元港币)： 3216.30 

一年最低/最高(元港币)： 13.65/19.81 

近 3 月换手率： 49.0% 

 

股价相对走势  

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.9 -5.1 -13.0 

绝对 1.4 -11.8 5.0 

资料来源：Wind 
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事件： 

2026 年一季度，中国财险营业收入 1279.5 亿元，同比-0.5%；保险服务收入 1230.2

亿元，同比+1.9%；净利润 86.3 亿元，同比-23.7%；承保综合成本率 94.2%，同

比-0.3pct；总投资收益率（非年化）0.7%，同比-0.5pct。 

 

点评： 

保险服务收入维持增长，业务结构持续优化。2026 年一季度，公司实现保险服务收

入 1230.2 亿元，同比+1.9%；其中，车险业务保险服务收入 760.6 亿元，同比+2.3%；

非车险业务保险服务收入 469.6 亿元，同比+1.2%。从保费维度来看，一季度公司

车险保费收入 716.9 亿元，同比持平，主要受新车销量承压影响，1Q乘用车累计零

售销量同比-17.5%；非车险保费收入 1113.1 亿元，同比+2.4%，其中意健险（保

费 644.8 亿元，同比+6.5%）、责任险（119.8 亿元，+4.6%）实现较快增长，企财

险（62.3 亿元，+0.3%）基本保持稳健，农险（183.3 亿元，-4.3%）、其他险种（102.9

亿元，-9.5%）相对有所承压。从业务结构来看，一季度非车险保费占比 60.8%，

同比+0.6pct，结构进一步优化。 

承保利润在高基数下实现稳定增长，综合成本率同比优化 0.3pct 至 94.2%。2026

年一季度，公司不断强化精细管理，提升经营质效，实现承保利润 71.5 亿元，在高

基数下同比增长 7.5%；综合成本率同比进一步优化 0.3pct 至 94.2%，主要受益于

自然灾害影响较小以及“报行合一”背景下公司持续推动降本增效，预计主要体现

在车险业务费用端的有效管控以及非车险业务赔付端的持续优化。同时，公司 COR

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

95.8%/96.4%，分别同比-0.8pct/-1.0pct），彰显出较强的经营韧性。 

非年化总投资收益率同比下滑 0.5pct 至 0.7%，短期投资波动致使盈利增速承压。

今年 3月受外部因素影响，二级权益市场持续下行，一季度市场表现弱于去年同期，

公司总投资收益在较高基数下同比下滑 38.4%至 46.0 亿元，总投资收益率（非年化）

同比下滑 0.5pct 至 0.7%。短期投资波动使得公司一季度净利润同比下滑 23.7%至

86.3 亿元，预计未来随着市场修复将得到改善。 

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。2026 年一季度，公司在财险行业市

场份额达 34.5%，长期保持行业领先地位。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”，全年综合成本率在较低基数下仍有望实现稳

中向好趋势，并维持行业领先水平，叠加权益市场若进一步回暖，将与承保端共同

推动业绩释放。我们维持公司 2026-2028 年归母净利润预测 441/501/571 亿元。目

前股价对应公司 2026-2028 年 PB 分别为 0.88/0.79/0.71，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入（亿元） 4,852 5,116 5,287 5,465 5,649 

保险服务收入增长率 6.1% 5.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

净利润（亿元） 322 404 441 501 571 

净利润增长率 30.9% 25.5% 9.2% 13.6% 14.1% 

EPS（元） 1.45 1.81 1.98 2.25 2.57 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.5% 14.1% 13.8% 14.1% 14.4% 

P/E 8.72 6.95 6.36 5.60 4.91 

P/B 1.09 0.98 0.88 0.79 0.71 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026 年 4 月 29 日（汇率 1HKD=0.87RMB）
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中国财险（2328.HK） 

财务报表与盈利预测 
利润表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

保险服务收入 4,852  5,116  5,287  5,465  5,649  

保险服务费用 -4,654  -4,863  -5,049  -5,219  -5,395  

保险服务业绩 144  202  184  191  197  

承保财务损失 -99  -88  -89  -92  -95  

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 
119  119  124  138  155  

其他投资收益 151  204  244  293  352  

信用减值损失 9  -3  -3  -3  -3  

其他收入 3  -2  -2  -2  -2  

其他财务费用 -12  -10  -10  -10  -11  

其他营业费用 -18  -29  -30  -31  -32  

应占联营公司及合营公司损益 71  74  77  81  85  

税前利润 380  477  507  576  657  

所得税费用 -59  -73  -66  -75  -85  

归母净利润 322  404  441  501  571  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 194  233  245  269  296  

以摊余成本计量的金融投资 1,361  1,505  1,646  1,810  1,991  

以公允价值计量且其变动计入其

他综合收益的金融资产 

2,438  2,867  3,292  3,621  3,983  

以公允价值计量且其变动计入当

期损益的金融资产 

1,201  1,496  1,646  1,810  1,991  

保险合同资产 17  8  8  8  8  

分出再保险合同资产 405  431  453  475  499  

定期存款 772  645  675  743  817  

联营公司及合营公司投资 671  728  808  889  978  

投资物业 72  69  77  85  93  

房屋及设备 244  246  248  251  253  

其他资产 408  377  320  351  388  

资产总计 7,782  8,605  9,418  10,313  11,299  

卖出回购金融资产款 396  658  724  796  876  

投资合同负债 17  17  17  17  17  

保险合同负债 4,018  4,332  4,679  5,053  5,457  

其他负债 744  711  781  858  943  

负债合计 5,176  5,718  6,201  6,724  7,293  

已发行股本 222  222  222  222  222  

储备 2,357  2,637  2,967  3,338  3,755  

归属于母公司股东权益 2,579  2,860  3,189  3,560  3,978  

非控制性权益 27  27  28  28  28  

权益合计 2,606  2,887  3,217  3,588  4,006  

负债及权益总计 7,782  8,605  9,418  10,313  11,299  

  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是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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