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中国保险业  

 
市值(百万港元)  205,523  

3月平均流通量 (百万港元)  379.3  

5 周内股价高/低 (港元)    17.4/12.5  

总股本 (百万)  14,828  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

人保集团 69.0% 

流通股 31.0% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 3.0% 0.4% 

3-月 -7.7% -7.1% 

6-月 -10.5% -14.5% 
Source: Bloomberg 

 
12-月 股价表现 

 
资料来源: 彭博 

 
审计师: 德勤 

公司网站: www.epicc.com.cn 
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          中国财险 (2328 HK)  

  被低估的中国领先的财产保险公司 
 

 中国财险是中国领先的财产保险公司，为全国各地的众多客户提供全线财险产品。公

司财险业务包括机动车辆险、意外伤害和健康险、农险、责任险和其他保险产品。过

去 5 年，公司市场份额保持在 1/3 左右。2017 年，公司保费收入增长 12.6％至 3,500

亿元人民币，市场份额领先，占 33.1％，超过第二和第三名财险公司的总和。2018 年

1-3月，公司保费收入同比增长19.8％，高于行业增速2.54个百分点。 

 财险业务承保利润率高于上市同业平均水平。2017 年，上市同业（平安财险 (2318  

HK) 、太保财险 (2601  HK) 、太平财险 (966  HK)）平均费用率为 41.9%。截至 2017 年

底，公司机构和服务网点包括 13,985 家分支机构、销售和服务网点，72,775 名销售人

员，375,329 名保险代理人，25,952 家保险代理机构和 1,173 家保险经纪机构。得益于

其庞大的销售网络，公司 2017 年费用率仅为 34.7％，低于上市同业平均水平 7.2 个百

分点。公司综合成本率为97.0％，低于上市同业平均水平（98.2%）1.2个百分点。 

 联营公司投资成果丰硕。 2016年，公司完成从德意志银行等购买华夏银行 (600015 CH) 

21.4 亿股股份，占华夏银行全部已发行普通股总数的 19.99％。 此外，2012 年，公司、

中国人民保险集团 (1339 HK)和人保寿险认购了约 13.8 亿股兴业银行 (601166  CH) 股票。

公司、人保集团和人保寿险分别持有兴业银行4.98％，0.91％和4.98％的表决权，人保

集团整体成为兴业银行第二大股东。自 2013 年以来，联营公司投资由 39.7 亿元增至

2017 年的 418 亿元，复合年增长率达 80％。应占联营公司溢利由 2013 年的 7,700 万

元增加至2017年的45.8亿元，复合年增长率为178％，超过对联营公司投资增速。 

 保险科技赋能商业模式、创新业务运作并增强客户体验。公司采用智能理赔系统来提

高机动车辆保险索赔处理效率和客户满意度。公司在全国建立县域无人机基地，将农

险定损所需的时间从5-6小时减少到10分钟。在养殖险业务中，公司采用生物识别技

术对被保险主体进行认定，准确率达94％，有效阻止索赔欺诈。 

 首次覆盖，给予买入评级。我们预测2018年权益收益率为15.55%。基于3%的增长率

及 12.5%的权益成本，我们预测基于高登增长模型的公允市账率为 1.32 倍。我们预测

公司股价为16.32港元。计入股息率的潜在升幅为21.1%。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 
保费收入(百万人民币) 311,160  350,314  406,697  468,332  532,977  
承保利润(百万人民币) 5,024  9,295  9,249  11,066  13,591  
净利润(百万人民币) 18,020  19,807  21,890  25,054  29,216  
每股收益(人民币) 1.215  1.336  1.476  1.690  1.970  
每股收益变动(%) -17.52  9.92  10.52  14.45  16.62  
市盈率(x) 9.24  8.40  7.60  6.64  5.70  
市帐率(x) 1.40  1.25  1.12  1.00  0.89  
股息率(%) 2.75  3.01  3.29  3.76  4.39  
权益收益率(%) 15.79  15.69  15.55  15.93  16.55  
资产收益率(%) 4.02  3.96  4.00  4.09  4.20  

来源：公司，招银国际预测     
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内容摘要 

中国财险——强大的品牌知名度和领先的市场地位 

中国财险是中国领先的财险保险公司，为全国各地的众多客户提供全线财险产品。2017 年，

公司保费收入增长 12.6％至 3,500 亿元人民币，市场份额领先，占 33.1％，超过第二和第

三名财险公司的总和。截至 2017 年底，公司机构和服务网点包括 13,985 家分支机构、销

售和服务网点，72,775 名销售人员，375,329 名保险代理人，25,952 家保险代理机构和

1,173 家保险经纪机构。 

公司提供全线财险产品。公司面向中国境内提供机动车辆险、意外伤害和健康险、农险、

责任险、企业财产险、货物运输险等财险业务。公司在机动车辆险、农险等主要保险业务

领域市场份额领先。 

公司承保利润率高于上市同业平均水平。过去五年，上市同业（平安财险  、太保财险、太

平财险）平均费用率约为 40％。 得益于其庞大的代理人队伍，公司过去 5 年的费用率约为

33％，低于上市同业平均水平。 因此，综合成本率约为 97.0％，低于上市同业平均水平的

98.7％。 

财产保险业务——提供全线财险产品；承保利润率高于上市同业平均水平 

公司占据财险市场的三分之一。2017 年，公司保费收入达到 3,493 亿元人民币，保持市场

第一。 2013 年至 2016 年，车险保费收入占公司保费收入之比稳定保持在 73％，随着非车

险增速提升，2017年车险保费收入占比降至 71％。非车险业务中，意外伤害和健康险、农

险和责任险的复合年增长率分别为 33％ /7％/19％，2017 年保费收入分别达到

306.46/22.0/169.75 亿元，分别占公司总保费收入的 9％/6％/5％。 

承保利润率高于上市同业平均水平。2017 年，公司综合成本率同比下降 1.15 个百分点至

97.0％，其中赔付率下降 1.26 个百分点至 62.3％。由于车险相关承保费用上涨，费用率提

升 0.12 个百分点至 34.7％。得益于庞大的代理人队伍，公司费用率仍低于上市同业平均水

平（41.9％）7.2 个百分点。综合成本率低于上市同业平均水平（98.2％）1.17 个百分点。 

投资业务——稳健而回报丰硕 

公司采用审慎的投资策略。于 2017 年末，公司固定收益类投资占投资资产的 72％，股票

和证券投资基金占 16％，对联营公司投资占 10％。由于利率上升，固定收益类资产配置同

比提升 2 个百分点，股票和证券投资基金资产配置下降 2 个百分点。2017 年，投资收益为

153.82 亿元人民币，已实现和未实现投资收益 11.36 亿元。 

对联营公司的投资回报丰硕。人保集团对联营公司的投资决策取决于预期投资收益是否高

于集团自身资本回报率。由于这种实用策略，公司对联营公司的投资从 2013 年的 39.73 亿

元人民币增加至 2017 年的 418.32 亿元，复合年增长率达 80％。应占联营公司溢利由 2013

年的 7,700 万元增加至 2017 年的 45.75 亿元，复合年增长率为 178％，超过对联营公司的

投资成本增速。 
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财务分析 

我们预测 2018/19/20 年公司保费收入增速为 16.1%/15.2%/13.8%，其中车险保费收入增

速将保持在 10.5%，而 2018/19/20 年非车险保费收入增速为 30%/25%/20%。 

我们预测 2018/19/20 年公司综合成本率为 97.4%/97.3%/97.1%，其中赔付率为

62.9%/63.0%/63.0%，费用率为 34.5%/34.3%/34.1%。 

我们预测 2018/19/20 年公司投资资产增速为 10.4%/15.9%/14.3%；净投资收益率为

5.0%/4.9%/4.8%；对联营公司投资将保持稳定；净利润增长 10.5%/14.5%/16.6%。 

公司估值 

公司股价被低估，估值吸引。公司股价自年初以来下跌 7.72%。当前股价相当于 1.01 倍

2018 年预测市账率及 6.67 倍 2018 年预测市盈率。预估市账率位于历史平均市账率一个标

准差之下。公司被低估，估值吸引。 

我们预测 2018/19/20 年公司派息率将维持在 25.0%。公司建议派发 2017 年度末期股息

每普通股 0.338 元人民币，派息率相当于 25.3%，同比下降 0.1 个百分点。我们保守估计

2018/19/20 年派息率将维持在 25.0%。 

潜在升幅 21.1%。我们预测 2018 年权益收益率为 15.55%。基于 3%的增长率及 12.5%的

权益成本，我们预测基于高登增长模型的公允市账率为 1.32 倍。我们预测公司股价为

16.32 港元。计入股息率的潜在升幅为 21.1%。 

投资风险 

- 与保险业务有关的风险：保险产品定价和准备金评估中使用的假设不充分，或者实际

操作与假设之间的差异可能会导致公司利润大幅波动。灾害或事故的发生可能会影响

公司盈利能力。 

- 与投资业务有关的风险：股票和债券市场的下跌可能导致公司未实现投资收益减少或

未实现的投资损失，并可能导致相关资产出售时的实际损失。当利率下降时，公司平

均投资收益率可能下降。 

- 与宏观环境以及行业监管有关的风险：中国汽车需求下降可能对公司利润和前景产生

不利影响。商业车险费率改革可能进一步推高综合成本率，降低公司盈利能力。 

- 新企业会计准则实施的风险：金融工具的新会计准则可能对公司总资产产生一定影响，

或对公司的净利润或综合收益产生重大影响。 

  



2018 年 5 月 24 日 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

 

5 

财务分析 

保费收入 

我们预测 2018/19/20 年公司保费收入增速为 16.1%/15.2%/13.8%。2017 年，公司车

险保费收入同比增长 10.5%。由于机动车销售增长放缓，车险保费收入增速已连续 3 年保

持在 10％的水平。没有外部刺激的情况下，我们预测 2018/19/20 年公司车险保费收入增

速将维持 10.5%。2017 年，非车险业务增速随宏观经济复苏。公司非车险保费收入同比增

长 18.2%，增速提升 7.75 个百分点。2018 开年以来，公司专注于大项目续保，一季度非

车险业务同比增长约 40%。我们保守估计 2018/19/20 年公司非车险保费收入增速为

30%/25%/20%。我们认为公司车险和非车险保费收入增速将在 2018 年超过行业平均水平，

并将在 2019 年和 2020 年保持这种增长势头。 

图 1: 保费收入预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测  

 
我们预测 2018/19/20 年公司综合成本率为 97.4%/97.3%/97.1%。其中，赔付率为

62.9%/63.0%/63.0%，费用率为 34.5%/34.3%/34.1%。2017 年，公司赔付率为 62.3%，

同比下降 1.3 个百分点。我们预计商业车险费率改革的滞后效应将在 2018 年及之后开始显

现，推动车均保费下降，并推高赔付率。我们预测 2018 年公司赔付率将提升 0.6 个百分点

至 62.9%。为保持承保盈利，我们相信公司将采取优化销售渠道、依靠保险科技等措施降

低费用。我们预测 2018 年公司费用率将下降 0.2 个百分点至 34.5%。 

图 2: 综合成本率预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测 
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投资收益 

我们预测 2018/19/20 年公司投资资产增速为 10.4%/15.9%/14.3%。公司保险业务增长

为投资业务发展提供现金流支持，并增加公司投资资产。2017 年末，公司投资资产同比增

长 9.3%，达 4,155 亿元人民币。我们预测 2018/19/20 年公司投资资产增速为

10.4%/15.9%/14.3%，并于 2020 年末达到 6,073 亿元。 

我们预测 2018/19/20 年公司净投资收益率为 5.0%/4.9%/4.8%。公司投资收益率主要由

利率和股息率决定。鉴于中国积极的财政政策和稳健的货币政策，并考虑到政策环境近期

出现小幅放松，我们预计 2018/19/20 年公司净投资收益率为 5.0％/4.9％/4.8％。具体而

言，我们预测 2018 年固定收益类投资回报率将提升 0.08 个百分点至 4.7％，股票和基金回

报率将保持在历史水平，即 3.0％。 

我们预测 2018/19/20 年公司对联营公司投资将保持稳定。在 2017 年业绩发布会上，人

保集团表示，其对银行的投资主要是财务投资，且这种策略将在未来持续。集团将根据预

期投资回报率是否高于集团自身资本回报作出投资决策。因此，我们预计公司投资成本和

应占联营公司利润的增长将保持稳定。 

图 3: 投资资产预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测 

图 4: 净投资收益率预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2018 年 5 月 24 日 
 

  

敬请参阅尾页之免责声明  
 
 

7 

 

净利润 

我们预测 2018/19/20 年公司净利润增长 10.5%/14.5%/16.6%。2017 年，公司净利润

增速由负转正，由 2016 年的-17.5%（由于自然灾害和资本市场波动导致）转为 9.9%。

2018/19/20 年，由于上文所述原因，我们预测公司净利润增长 10.5%/14.5%/16.6%，年

复合增长率为 13.8%。 

图 5: 净利润预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测 
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公司估值 

公司股价被低估，估值吸引。公司股价自年初以来下跌 7.72%。当前股价相当于 1.01 倍

2018 年预测市账率及 6.67 倍 2018 年预测市盈率。预估市账率位于历史平均市账率一个标

准差之下。公司被低估，估值吸引。 

图 6: 中国保险板块股价表现 

 

来源: 彭博, 招银国际 

 
图 7: 预估市账率 

 

来源: 彭博, 招银国际预测 

图 8: 预估市盈率 

 

来源: 彭博, 招银国际预测 

 
我们预测 2018/19/20 年公司派息率将维持在 25.0%。公司建议派发 2017 年度末期股息

每普通股 0.338 元人民币，派息率相当于 25.3%，同比下降 0.1 个百分点。我们保守估计

2018/19/20 年派息率将维持在 25.0%。 
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图 9: 股息预测 

 

来源: 公司, 招银国际预测 

 
潜在升幅 21.1%。我们预测 2018 年权益收益率为 15.55%。基于 3%的增长率及 12.5%的

权益成本，我们预测基于高登增长模型的公允市账率为 1.32 倍。我们预测公司股价为

16.32 港元。计入股息率的潜在升幅为 21.1%。 

图 10: 估值概要 

 

来源: 彭博, 招银国际预测 

 
图 11: 公允市账率敏感性分析 

 

来源: 彭博，招银国际预测 
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财务数据 

利润表

 
来源: 公司, 招银国际预测 
 

资产负债表 

 
来源: 公司, 招银国际预测 
 

  

年结：12月31日（人民币百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

总保费收入 311,160 350,314 406,697 468,332 532,977

车险 225,640 249,232 275,291 304,074 335,867

非车险 85,520 101,082 131,407 164,258 197,110

已赚净保费 270,261 309,076 352,728 408,855 467,138

已发生净赔款 (171,759) (192,520) (221,940) (257,579) (294,112)

保单获取成本净额 (62,954) (74,348) (86,615) (100,907) (117,557)

其他承保费用 (23,147) (24,939) (26,870) (31,169) (33,662)

行政及管理费用 (7,377) (7,974) (8,054) (8,134) (8,216)

承保利润 5,024 9,295 9,249 11,066 13,591

利息、股息和租金收入 15,073 15,382 17,347 19,650 22,602

其他收入 1,713 1,057 1,385 1,385 1,385

其他支出 (1,096) (1,150) (1,225) (1,346) (1,472)

财务费用 (1,208) (1,998) (1,963) (1,935) (1,935)

应占联营公司收益 2,945 4,575 4,395 4,586 4,785

除税前利润 22,451 27,161 29,188 33,406 38,956

所得税 (4,430) (7,353) (7,297) (8,352) (9,739)

净利润 18,021 19,808 21,891 25,055 29,217

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

归属于母公司股东的净利润 18,020 19,807 21,890 25,054 29,216

年结：12月31日（人民币百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

投资物业 4,902 4,976 5,492 6,366 7,273

固定收益类资产 270,899 303,862 335,370 388,735 444,150

权益类证券和共同基金 67,038 64,701 71,410 82,773 94,572

联营公司投资 37,045 41,832 43,650 45,547 52,040

其他投资资产 92 95 2,624 8,090 9,244

投资资产合计 379,976 415,466 458,547 531,512 607,279

保险业务应收款，净额 30,479 37,845 41,887 48,235 54,892

分保资产 30,707 29,410 33,295 37,566 42,280

其他资产 34,787 41,845 37,104 35,928 33,194

总资产 475,949 524,566 570,833 653,241 737,646

卖出回购证券款 21,030 23,121 22,076 22,076 22,076

保险合同负债 242,093 264,748 302,157 342,480 386,433

应付债券 23,112 23,262 24,150 25,300 26,450

其他负债 70,402 80,321 74,072 97,254 115,705

总负债 356,637 391,452 422,455 487,109 550,664

归属于母公司股东权益 119,306 133,107 148,371 166,124 186,975

非控制性权益 6 7 7 7 7

总权益 119,312 133,114 148,378 166,131 186,982
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主要比率 

 
来源: 公司, 招银国际预测 

 

  

年结：12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

同比增长

总保费收入 10% 13% 16% 15% 14%

车险 10% 10% 10% 10% 10%

非车险 10% 18% 30% 25% 20%

已赚净保费 11% 14% 14% 16% 14%

承保利润 -42% 85% 0% 20% 23%

归属于母公司股东的净利润 -18% 10% 10.5% 14.5% 16.6%

偿付能力（偿二代口径）

综合偿付能力充足率 287% 278% 268% 261% 259%

核心偿付能力充足率 232% 229% 225% 225% 226%

关键指标

赔付率 63.6% 62.3% 62.9% 63.0% 63.0%

费用率 34.6% 34.7% 34.5% 34.3% 34.1%

综合成本率 98.1% 97.0% 97.4% 97.3% 97.1%

每股数据

每股收益（元） 1.22 1.34 1.48 1.69 1.97

每股净资产（元） 8.05 8.98 10.01 11.20 12.61

每股股息（元） 0.31 0.34 0.37 0.42 0.49
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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