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市场数据  
收盘价(港元) 14.46 

一年最低/最高价 13.65/19.81 

市净率(倍) 0.98 

港股流通市值(百万港

元) 
87,373.13 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 12.86 

资产负债率(%) 66.45 

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)：2025 年年报

点评：承保利润翻倍，分红率保持稳

定》 

2026-03-27 

《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》 

2025-10-31 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 519570  550926  570216  608779  643318  

同比（%） 8.51% 6.03% 3.50% 6.76% 5.67% 

归母净利润（百万元） 32173  40370  42847  49010  53389  

同比（%） 30.86% 25.48% 6.14% 14.38% 8.94% 

BVPS-最新摊薄（元/股） 11.60  12.86  14.42  15.76  17.22  

P/B（现价&最新摊薄） 1.09  0.99  0.88  0.80  0.74  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】中国财险发布 2026 年一季度业绩：1）归母净利润 86.3 亿元，
同比-23.7%，主要受股市波动及上年同期高基数影响。2）归母净资产
2936 亿元，较年初+2.8%。 

◼ 产险：意健险增速较快，整体综合成本率同比改善。1）Q1 产险总保费
收入达 1830 亿元，同比+1.4%，其中车险、非车险分别同比持平、+2.4%，
我们预计车险保费增速偏低主要是受汽车销量放缓影响。非车险中意健
险增速较快，同比+6.5%，责任险同比+4.6%，仅次于意健险，而农险同
比-4.3%。2）综合成本率 94.2%，同比-0.3pct，我们认为，随着公司持
续推进降本增效，不断提升风险识别和防控能力，2026 年全年综合成本
率有同比继续改善空间。 

◼ 投资：短期市场波动不改公司长期稳健投资风格。公司秉持长期稳健的
投资理念，26Q1 总投资收益 46 亿元，同比-38%，未年化总投资收益率
为 0.7%，同比-0.5pct，我们认为一方面是由于股市短期波动，另一方面
则是受上年同期高基数影响，我们预计在 4 月以来股市回暖背景下，公
司投资收益表现将有明显改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2026Q1 经营情况，我们维持此前盈利
预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 428/490/534 亿元。我
们继续看好公司凭借稳固龙头优势和强大精细化管理能力，继续保持稳
定的长期盈利表现，当前市值对应 2026E PB 0.9x，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1：2026Q1 中国财险净利润及净资产情况（亿元） 

 

数据来源：中国财险 2025 年年报、2025-2026 年一季报，东吴证券研究所 

 

表1：中国财险主要险种保费收入规模及占比变动 

险种 
保费收入（百万元） 占比 

2025Q1 2026Q1 同比增速 2025Q1 2026Q1 变动（pct） 

机动车辆险 71696 71688 0.0% 39.7% 39.2% -0.6 

意外伤害及健康险 60528 64478 6.5% 33.5% 35.2% 1.7 

农险 19155 18331 -4.3% 10.6% 10.0% -0.6 

责任险 11456 11980 4.6% 6.3% 6.5% 0.2 

企业财产险 6215 6232 0.3% 3.4% 3.4% 0.0 

其他险种 11371 10286 -9.5% 6.3% 5.6% -0.7 

全险种 180421 182995 1.4% 100.0% 100.0% - 

数据来源：中国财险 2025-2026 年一季报，东吴证券研究所 

 

 

图2：2026Q1 中国财险综合成本率同比-0.3pct 

 

数据来源：中国财险历年财报，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 2025 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

每股指标（元）      保险服务收入 511594  530560  564980  596956  

每股收益 1.81  1.93  2.20  2.40   利息收入 11933  12332  12853  13409  

每股净资产 12.86  14.42  15.76  17.22   其他投资收益 20350  19750  22883  24371  

价值评估（倍）      应占联营公司及合营公司损益 7376  7926  8441  8989  

P/E 6.98  6.57  5.75  5.28     汇兑损益净额 -163  -171  -180  -189  

P/B 0.99  0.88  0.80  0.74   其他收入 -164  -180  -198  -218  

盈利能力指标（%）      营业收入 550926  570216  608779  643318  

净投资收益率 3.7% 3.5% 3.5% 3.5%  保险服务费用 486254  503934  535477  565024  

总投资收益率 5.8% 5.1% 5.2% 5.2%  承保财务损失 8762  7754  6862  6073  

净资产收益率 14.1% 13.4% 14.0% 13.9%  分出再保险合同净损益 5175  5367  5715  6038  

总资产收益率 4.7% 4.7% 5.1% 5.2%  其他费用支出 3034  3331  3727  4093  

财险综合成本率 97.5% 97.3% 96.8% 96.5%  营业支出 503225  520385  551781  581227  

财险赔付率 73.9% 73.6% 73.6% 73.7%  营业利润 47701  49831  56998  62091  

财险费用率 23.6% 23.7% 23.2% 22.9%  税前利润 47701  49831  56998  62091  

盈利增长（%）      所得税 -7324  -6976  -7980  -8693  

净利润增长率 25.5% 6.1% 14.4% 8.9%  归属于母公司股东的净利润 40370  42847  49010  53389  

偿付能力充足率（%）      少数股东损益 7  7  8  9  

偿付能力充足率（核心） 213.4% 214.9% 215.4% 216.4%       
偿付能力充足率（综合） 232.4% 233.9% 234.4% 235.4%       

      资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

      现金及现金等价物 23273  24786  26397  28113  

      以摊余成本计量的金融投资 150493  160275  170693  181788  

      FVOCI 金融资产 286708  305344  325191  346329  

      FVTPL 金融资产 149630  153828  163826  174475  

      定期存款 64482  68673  73137  77891  

      联营公司及合营公司投资 72823  77556  82598  87967  

      其他资产 113089  118809  124822  131143  

      资产总计 860498  909271  966665  1027705  

      保险合同负债 433224  454885  477629  501511  

      卖出回购金融资产款 65779  67402  70565  73841  

      应付债券 12076  12374  12955  13556  

      其他负债 60716  51246  52246  52968  

      负债总计 571795  585907  613395  641876  

      实收资本 22242  22242  22242  22242  

      归属于母公司股东权益 285974  320643  350531  383070  

      少数股东权益 2729  2721  2739  2759  

      负债和所有者权益合计 860498  909271  966665  1027705  

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2026年4月29日的1:0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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