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中国财险(02328) 

 
保费端的刚需属性有望持续凸显  

 
事件：公司发布 2023年 1-12月保费收入公告，全年实现保费收入 5158.07
亿元，同比增长 6.3%，其中车险同比增长 5.3%、非车险同比增长 7.4%。 

➢ 全年保费增速 6.3%，COR 预计有望达成前期指引 
2023 年全年公司实现保费收入 5158.07 亿元，同比+6.3%。分险种来看，
公司实现车险保费收入 2856.26亿元，占比 55.4%，同比+5.3%；实现非车
险保费收入 2301.81 亿元，占比 44.6%，同比+7.4%，增速相比 2022 年均
有所回落，其中车险主要受汽车保有量增速放缓所致，非车险主要是由于
意健险保费增速受政策影响阶段性有所回落、公司主动压缩企财险和责任
险等业务规模。随着 23Q4车险市场费用竞争趋缓、自然灾害影响环比减弱、
公司持续优化业务结构，公司 2023 年全年预计有望实现 2023 年初制定的
“车险 COR＜97%、非车险 COR＜100%”的 COR 目标，从而实现稳健的承保
盈利水平。 

➢ 2024 年公司的保费预计有望延续稳健增长 

考虑到财险业务负债端的需求具备刚需属性，受外部因素冲击较小，我们
预计公司 2024年的保费收入仍有望继续实现稳健增长。对于车险，汽车保
有量的稳步增长和车均保费的提升有望推动车险保费持续稳健增长，我们
预计 2024 年公司车险保费增速有望稳定在 5%左右。对于非车险，在政府
持续补贴农险和大病保险等政府业务、经济活动恢复向好带动法人业务规
模提升及高亏业务几近出清、公司积极拓展个人非车业务的背景下，我们
预计 2024 年公司非车险保费在 2023 年相对低的基数上有望实现大个位数
增长，进而共同推动公司业务规模持续稳健增长。 

➢ 2024 年公司的承保盈利有望同比改善 
在公司保费持续稳居行业第一的背景下，公司聚焦高质量发展，着力引导
和推动系统上下“转方式、优结构、提质量、增效益”，预计在“卓越战略”
的引导下、“风险减量服务”体系的作用下，公司的承保盈利水平有望持续
改善。具体来看，对于车险，在公司持续优化车险业务结构、监管引导车
险竞争回归理性下，预计公司 2024年车险 COR有望改善至 97%以下；对于
非车险，随着公司存量法人业务风险敞口逐渐出清、无极端自然灾害冲击
下，公司的非车险 COR有望进一步改善至 99%附近。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
公司作为我国财险行业的龙头公司，当前规模和盈利均大幅领先其他同业，
后续公司凭借规模优势、股东优势、渠道优势等有望持续领先行业，且 2024
年业绩改善的确定性较高，我们看好公司 2024年的业绩改善和估值持续修
复。我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 247/288/321 亿元，对应增
速-7%/+16%/+12%。鉴于公司领先同业的承保盈利水平以及具有吸引力的股
息率水平，我们维持公司目标价 12.0港元，维持“买入”评级。 

  
风险提示：市场竞争加剧，自然灾害超预期，资本市场大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 449,533 487,533 526,536 563,393 608,465 

同比增长 3.8% 8.5% 8.0% 7.0% 8.0% 

营业利润(百万元) 26,028 30,919 28,723 33,431 37,276 

同比增长 5.5% 18.8% -7.1% 16.4% 11.5% 

净利润(百万元) 22,365 26,653 24,706 28,756 32,063 

同比增长 7.2% 19.2% -7.3% 16.4% 11.5% 

每股收益(元) 1.01 1.20 1.11 1.29 1.44 

PE 8.86 7.43 8.02 6.89 6.18 

PB 0.96 0.93 0.84 0.79 0.71 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 12 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产      

现金及现金等价物 17,414 21,250 19,844 20,836 21,878 

债权类证券 172,851 192,970 197,897 211,750 226,572 

权益类证券和共同基金 143,804 140,718 164,641 176,166 188,498 

保险业务应收款 55,399 70,085 63,426 67,866 72,617 

分保资产 37,535 44,456 42,974 45,982 49,201 

定期存款 73,574 73,657 84,235 89,289 94,646 

归入贷款及应收款项类的投资 58,638 71,313 67,135 71,834 76,862 

联营公司及合营公司投资 56,945 58,143 67,024 71,716 76,736 

投资物业 5,851 7,440 6,699 7,168 7,669 

房屋及设备 23,743 24,774 27,183 28,814 30,543 

使用权资产 5,926 5,558 6,785 7,260 7,768 

递延所得税资产 7,116 15,054 8,147 8,717 9,328 

预付款及其他资产 23,826 26,469 27,278 29,188 31,231 

资产总计 682,622 751,887 783,269 836,586 893,550 

负债      

应付分保账款 22,496 24,626 25,635 26,917 28,263 

应付保险保障基金 994 1,230 1,133 1,189 1,249 

卖出回购金融资产款 37,985 41,690 43,286 45,450 47,723 

应交所得税 856 3,435 975 1,024 1,075 

保险合同负债 338,781 384,879 386,058 405,361 425,629 

保户储金及投资款 1,748 1,741 1,992 2,092 2,196 

应付债券 8,058 8,097 9,182 9,642 10,124 

租赁负债 1,786 1,484 2,035 2,137 2,244 

预提费用及其他负债 64,269 71,957 73,238 76,900 80,745 

负债合计 476,973 539,139 543,535 570,711 599,247 

权益      

已发行股本 22,242 22,242 22,242 22,242 22,242 

储备 180,645 187,614 214,272 240,062 240,062 

归属于母公司股东权益 202,887 209,856 236,514 262,304 262,304 

非控制性权益 2,762 2,892 3,220 3,571 3,571 

权益合计 205,649 212,748 239,734 265,875 294,303 

负债和权益合计 682,622 751,887 783,269 836,586 893,550 

 

利润表 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总保费收入 449,533 487,533 526,536 563,393 608,465 

已赚净保费 396,997 425,480 459,518 491,685 531,019 

已发生净赔款 -292,588 -305,634 -321,503 -344,008 -371,528 

保单获取成本净额 -60,116 -60,834 -65,701 -70,300 -75,924 

其他承保费用 -32,564 -36,718 -47,587 -50,918 -54,991 

行政及管理费用 -10,208 -11,965 -14,922 -15,644 -16,572 

承保利润 1,521 10,329 9,806 10,816 12,004 

利息、股息和租金收入 17,996 20,180 15,740 14,953 16,150 
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已实现及未实现的投资净收益 3,634 -3,706 -1,393 2,593 3,122 

投资费用 -456 -500 -435 -533 -585 

汇兑损失净额 -282 802 698 854 938 

其他收入/（费用）净额 624 689 744 796 860 

财务费用 -1,533 -1,005 -1,085 -1,161 -1,254 

应占联营公司及合营公司损益 4,524 4,225 4,648 5,112 6,042 

税前利润 26,028 30,919 28,723 33,431 37,276 

所得税费用 -3,663 -4,266 -4,017 -4,676 -5,213 

净利润 22,365 26,653 24,706 28,756 32,063 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 12 日收盘价                          
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