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大灾等因素推高综合成本率，但仍优于同

业
[Table_Summary]投资要点：

 【事件】中国财险发布 2023三季度业绩：1）前三季度实现净利润 194亿元，

同比-26.2%；Q3单季净利润 1.5亿元，同比-98.1%。2）Q3末净资产 2265亿

元，较年初+4.2%，较中期-0.5%。

 公司净利润下降主要受到承保端与投资端双重因素影响。一方面，受车辆出行恢

复影响；另一方面，受“杜苏芮”、“海葵”强台风等灾害事故影响；再一方面，

受实施新金融工具会计准则叠加资本市场波动较大影响，使得部分金融资产价值

波动于当期体现在本公司公允价值变动损益中。

 保费：车险单季保费增速稳中有升，非车险有所放缓。前三季度产险总保费收入

同比+7.5%，其中车险、非车险分别同比+5.5%、+9.6%，Q3单季分别同比+5.4%、

+1.8%。非车险中意健险、农险分别同比+5.0%、+16.1%，Q3单季分别同比

+3.8%、+0.4%。

 综合成本率：受车辆出行恢复和大灾等因素影响，综合成本率同比提升。1）前

三季度综合成本率为 97.9%，同比+1.7pct，主要受车辆出行恢复及强台风灾害事

故等因素影响。其中，车险综合成本率同比+2.3pct至 97.4%，非车险同比+0.6pct
至 98.6%。2）前三季度承保利润为 73.8亿元，同比-39%，Q3单季承保亏损 7.3
亿元。

 投资：预计在新准则实施及资本市场波动影响下，公司投资收益短期承压。前三

季度公司总投资收益 161亿元，未年化总投资收益率为 2.7%（上年同期旧准则

口径为 3.5%）。投资收益结构中：①资本市场大幅波动导致 FVTPL类资产公允

价值变动损益大幅下降；②部分联营企业及合营企业（预计主要为人保健康）经

营业绩提升以及实施会计准则切换，应占联营企业及合营企业损益同比增加。

 产险市场优势龙头地位稳固+高股息率+低估值，“优于大市”评级。人保财险车

险业务质地较好，车险业务中低赔付率的家自车占比较高、渠道费率可控，因此

我们认为公司盈利空间远超中小险企，其竞争优势在车险综改下半场将愈发凸

显。2022年公司分红率保持稳定为 40%，股息率 7.1%。中国财险当前股价对应

2023E PB 仅 0.81倍，估值处于低位。参考可比公司估值，我们给予 0.95-1.0
倍 2023E PB，对应合理价值区间为人民币 9.48-9.98元，基于人民币：港币

=1:1.1001的汇率，折合合理价值区间为 10.43-10.98港元，维持“优于大市”

评级。

 风险提示：1）行业保费增速低于预期；2）商车费改使行业承保利润持续承压。

主要财务数据及预测

[Table_FinanceInfo] 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 423493 447670 478853 529865 580006

（+/-)YoY(%) 1.90% 5.71% 6.97% 10.65% 9.46%

净利润（百万元） 22360 26708 20827 28733 34291

（+/-)YoY(%) 7.15% 19.45% -22.02% 37.96% 19.35%

EPS（元） 1.01 1.20 0.94 1.29 1.54

BVPS（元） 9.12 9.43 9.98 10.70 11.67
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所

备注：1）净利润为归属母公司所有者的净利润；2）盈利预测相关数据采用旧会计准则
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图 1 中国财险每股归母净利润及每股归母净资产情况（元）

资料来源：中国财险 2023年三季报，海通证券研究所

表 1中国财险各险种保费增速、保费占比情况（百万元）

保费 占比

2023Q1-3 2022Q1-3 同比增速 2023Q1-3 2022Q1-3 占比变动

机动车辆险 206722 196028 5.5% 50.5% 51.4% -1.0 pct

意健险 84370 80369 5.0% 20.6% 21.1% -0.5 pct

农险 53328 45924 16.1% 13.0% 12.1% +1.0 pct

责任险 28018 27246 2.8% 6.8% 7.2% -0.3 pct

企业财产险 13696 12922 6.0% 3.3% 3.4% -

信用保证险 4489 4171 7.6% 1.1% 1.1% -

货运险 4108 3713 10.6% 1.0% 1.0% -

其他险种 14839 10651 39.3% 3.6% 2.8% +0.8 pct

合计 409570 381024 7.5% 100.0% 100.0% -

资料来源：中国财险 2022、2023年月度保费收入公告，海通证券研究所

图 2 中国财险 2023Q1-3综合成本率同比提高 1.7pct

资料来源：中国财险 2019-2022年年报，2023年中报、三季报，海通证券研究所

注：2023H1、2023Q1-3数据为新会计准则口径，其余年份为旧会计准则口径
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表 2 可比财险公司估值表（对应 2023年 12月 15日收盘价）

股票代码 公司
2022
ROE

2022
PB（倍）

2023E
PB（倍）

ALL US Equity ALLSTATE Corp -6.15% 2.29 2.69

TRV US Equity TRAVELERS COS IN 11.27% 2.21 1.89

MKL US Equity MARKEL Corp -1.54% 1.51 1.28

WRB US Equity WR BERKLEY Corp 20.61% 3.04 2.52

平均 6.05% 2.26 2.10
备注：2023E PB 来自 Bloomberg一致预期。

资料来源：wind，海通证券研究所
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财务报表分析和预测
[Table_ForecastInfo]主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标（元） 寿险保费

每股收益 1.20 0.94 1.29 1.54 非寿险保费 487533 526536 574450 623853
每股净资产 9.43 9.98 10.70 11.67 总保费及管理费收入 487533 526536 574450 623853
每股内含价值 减：分出保费 -51536 -55659 -60724 -65946
每股新业务价值 净保费收入 435997 470877 513727 557907

价值评估（倍）
减：净提取未到期责任准备

金
-10517 -11358 -12392 -13458

P/E 6.71 8.61 6.24 5.23 已赚净保费 425480 459518 501335 544449
P/B 0.85 0.81 0.75 0.69 投资收益 20180 20987 21197 25436
P/EV 营业收入 447670 478853 529865 580006
VNBX 赔付及保户利益 -305634 -332002 -362665 -394835
盈利能力指标（%） 保险业务综合费用 -111022 -122688 -133865 -145387
净投资收益率 3.7% 3.6% 3.5% 3.4% 营业费用 -416656 -454690 -496530 -540222
总投资收益率 3.7% 3.8% 3.8% 3.9% 营业利润 30919 24163 33335 39785
净资产收益率 12.4% 9.5% 12.3% 13.6% 税前利润 30919 24163 33335 39785
总资产收益率 3.7% 2.7% 3.6% 4.1% 所得税 -4266 -3334 -4599 -5489
财险综合成本率 97.6% 97.9% 98.0% 98.3% 归属于母公司股东的净利润 26708 20827 28733 34291
财险赔付率 71.8% 72.3% 72.3% 72.5% 少数股东损益 -55 2 3 4
财险费用率 25.7% 25.6% 25.7% 25.8%
盈利增长（%）

净利润增长率 19.4% -22.0% 38.0% 19.3%
内含价值增长率

新业务价值增长率 资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E
偿付能力充足率（%） 现金及存款投资 21250 21226 21788 22544
偿付能力充足率（集团） 债权投资 192970 192749 197852 204718
偿付能力充足率（寿险） 股权投资 140718 140557 144278 149285
偿付能力充足率（产险） 229% 229% 229% 229% 其他投资 215798 215550 221258 228935
内含价值（百万元） 总投资资产 570736 570081 585177 605482
调整后净资产 分保资产 44456 33151 34809 36549
有效业务价值 其他资产 136695 171667 191914 208720
内含价值 资产总计 751887 774899 811899 850751
一年新业务价值 保险合同负债 384879 396425 408318 420568
核心内含价值回报率

（%）
投资合同负债 1741 1915 2107 2317

寿险新业务保费（百万

元）
次级债

趸缴新单保费 其他负债 152519 151326 159939 164401
期缴新单保费 负债总计 539139 549666 570364 587286
新业务合计 实收资本 22243 22243 22243 22243
新业务保费增长率（%） 归属于母公司股东权益 209857 222052 238036 259616
标准保费 少数股东权益 2892 3181 3499 3849
标准保费增长率（%） 负债和所有者权益合计 751887 774899 811899 850751
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12月 15日

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所

注：盈利预测相关财务数据采用旧会计准则进行计算
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投资评级说明

1. 投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的 6个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅；

2. 市场基准指数的比较标准：

A股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500或纳斯达克综合指数为基准。

类 别 评 级 说 明

股票投资评

级

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上；

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间；

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下；

无评级 对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业投资评

级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。
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