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预计 2 季度起公司盈利同比改善可能带来阶段性机会，目前是比较好的配置时

点，维持公司“增持”评级。 

▍严监管的短期阵痛正在减小，预计 2 季度起公司盈利能力开始改善。银保监会

在去年 3 季度推行了车险手续费“报行合一”政策，带来了行业短期剧痛。经

过连续 3 个季度的承保端压力，目前手续费率已显著下降，其他费用的上升趋

势也有所缓解。通过手续费率下降，直接减轻了公司的所得税水平；在其他费

用可控的情况下，预计公司 2 季度起盈利能力将明显改善。 

▍股价充分调整，目前公司 2019 年 PB 为 0.98 倍，估值安全且具有防御属性。

在 1 月份调低公司承保端盈利预测后，我们预计公司未来三年 ROAE 为 13-14%

左右，目前估值水平配置具有长期较高的复利回报。从边际因素看，车险保费

低增长、承保盈利压力、投资端波动等因素都已在估值中反映，基本面继续更

差概率比较低，具有较好的防御属性。 

▍今年可能利好因素：期待手续费抵税政策调整、2019 年税负显著改善。由于车

险手续费超过抵税上限，导致 2017 年 4 季度以来所得税同比大幅增长。但手续

费率上升是在监管推动商车费改的正常结果，原来费用抵税上限已不符合行业

客观情况，我们期待今年相关抵税政策有所调整。 

▍长期需要观察因素：车险自主定价全国推开，车险市场规模萎缩。去年 9 月 1

日，广西、青海和陕西三个区域启动车险自主定价改革试点。2019 年车险自主

定价改革如果全国推开，可能带来全行业车均保费继续明显下降；在新车销售

同比负增长的背景下，可能导致车险总保费规模萎缩。 

▍风险提示：股市下跌、利率中长期下行、新车销售持续低迷。 

▍投资建议：估值安全+短期防御+业绩逐步改善，期待税收政策调整带来盈利能

力提高。目前公司为 2019 年 0.98 倍 PB，2019 年盈利同比改善可能带来阶

段性机会，预计目前已是比较好的配置时点，维持公司“增持”评级。我们

根据最新财报数据，略调整公司业绩预测，2019/20 年分别提高 5.3%/6.4%，

增加 21 年预测，预计 2019-21 年 EPS 分别为 0.93/1.03/1.13 元。 
 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

归母净利润（百万人民币） 19,807 15,485 20,661 22,874 25,210 

同比 9.9% -21.8% 33.4% 10.7% 10.2% 

归母净资产（百万人民币） 133,107 141,495 158,888 176,328 195,517 

同比 11.6% 6.3% 12.3% 11.0% 10.9% 

EPS(人民币） 1.34 0.70 0.93 1.03 1.13 

BVPS(人民币） 8.98 6.36 7.14 7.93 8.79 

PE（倍） 7.84 10.02 7.51 6.79 6.16 

PB（倍） 1.17 1.10 0.98 0.88 0.79 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 5 月 21 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 7.84 港元 

总股本 22,243 百万股 

港股流通股本 6,899 百万股 

52周最高/最低价 14.64/7.54港元 

近 1 月绝对涨幅 -16.24% 

近 6 月绝对涨幅 -3.33% 

近12月绝对涨幅 -14.63%    
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表 1：财务报表主要数据预测及估值 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

 
2018 2019E 2020E 2021E 

盈利预测与估值 
    

利润表（百万人民币） 
   

归母净利润(百
万人民币） 

15,485 20,661 22,874 25,210 保费收入 388,769 424,503 478,951 526,107 

同比 -21.8% 33.4% 10.7% 10.2% 已赚净保费 344,124 375,755 423,950 465,691 

归母净资产(百
万人民币） 

141,495 158,888 176,328 195,517 已发生净赔款 -213,303 -232,909 -262,783 -288,655 

同比 6.3% 12.3% 11.0% 10.9% 
获取成本及其
他承保费用 

-117,328 -126,629 -142,871 -156,938 

EPS(人民币） 0.70 0.93 1.03 1.13 行政及管理费用 -8,189 -8,942 -10,089 -11,082 

BVPS(人民币） 6.36 7.14 7.93 8.79 承保利润 5,304 7,275 8,208 9,016 

PE（倍） 10.01 7.50 6.78 6.15 
利息、股息和租
金收入 

16,635 18,062 20,141 22,380 

PB（倍） 1.10 0.98 0.88 0.79 
已实现及未实
现的投资收益 

-1,226 1,554 1,709 1,880 

DPS(人民币） 0.23 0.27 0.28 0.31 除税前利润 23,428 28,696 31,770 35,014 

股息收益率 3.2% 3.9% 4.0% 4.4% 
母公司股东应
占净利润 

15,485 20,661 22,874 25,210 

关键假设及收入预测 
   

其他综合收益 -1,424 -2,085 2,781 764 

汇率假设（人民
币/港币） 

0.88 0.88 0.88 0.88 综合收益 13,400 23,443 23,639 26,051 

保费增长率 11.0% 9.2% 12.8% 9.8% 股息 -5,012 -6,050 -6,198 -6,862 

机动车辆保险 3.9% 5.0% 10.0% 10.0% 资产负债表（百万人民币） 
   

企业财产保险 6.3% 5.0% 5.0% 5.0% 债权 197,596  216,913  238,708  262,649  

责任保险 27.9% 20.0% 20.0% 10.0% 贷款及应收款 54,097  59,386  65,353  71,907  

意外伤害保险 32.0% 20.0% 20.0% 10.0% 持有至到期 41,789  45,874  50,484  55,547  

货物运输保险 19.6% 10.0% 10.0% 10.0% 可供出售 96,067  105,459  116,055  127,695  

农险 21.0% 15.0% 15.0% 10.0% 交易类 5,643  6,195  6,817  7,501  

其他 14.9% 15.0% 15.0% 10.0% 股票及基金 74,102  81,346  89,520  98,498  

承保盈利能力     可供出售 66,296  72,777  80,090  88,122  

赔付率 -62.0% -62.0% -62.0% -62.0% 交易类 7,806  8,569  9,430  10,376  

费用率 -36.5% -36.1% -36.1% -36.1% 存款 73,963  81,194  89,352  98,313  

承保利润率 1.5% 1.9% 1.9% 1.9% 非标资产 50,182  55,088  60,623  66,703  

ROAE 11.3% 13.8% 13.6% 13.6% 其他 33,797  37,101  40,829  44,924  

ROAA 2.9% 3.6% 3.6% 3.6% 投资资产 4,582  5,030  5,535  6,091  

杠杆 3.9 3.8 3.8 3.7 总资产 434,222  476,672  524,567  577,178  

     已发行股本 550,619 604,448 665,182 731,896 

     储备 22,242 22,242 22,242 22,242 

     

归属于母公司
股东权益 

119,253 136,646 154,086 173,275 

     
总权益 141,495 158,888 176,328 195,517 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测        注：2019 年 5 月 21 日收盘价 
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