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[Table_Main] 
税优提升业绩，车险盈利改善 

买入（维持） 

事件：公司发布 2019 年年报，实现归母净利润 242.8 亿元，同比+56.8%，

对应 EPS 为 1.09 元/股；归母净资产 1699.5 亿元，较年初+20.1%，对应

BVPS 为 7.64 元/股；全年总保费收入 4331.8 亿元，同比+11.4%；综合成

本率 99.2%；ROE 提升 4.3pct.至 15.6%。 

投资要点 

 业绩高增+56.8%，主要系承保趋紧+投资端小幅增长+所得税转回综合

影响：公司全年归母净利润+56.8%至 242.8 亿元，主要系 2018 年所得

税费用转回释放利润 42.3 亿元（公司除税前利润 237.8 亿元，同比

+1.5%），驱动公司 2019 年 ROE 提升 4.3pct.至 15.6%。具体来看：1）

全年承保利润下滑 40.1%至 31.8 亿元，对应财险综合成本率上升 0.7pct

至 99.2%，其中赔付率 66.2%，同比上升 4.2pct.，主要系车险、农险赔

付率有所上行；费用率 33.0%，同比下降 3.5pct.，监管深化费用管控成

效显著；2）受权益市场回暖影响，公司 2019 年总投资收益率上行 0.4pct.

至 4.9%，实现总投资收益 219.7 亿，同比+14.7%，主要系价差及公允

价值变动合计盈利 7.3 亿（去年同期-12.3 亿）。 

 车险增速走低，费用管控效果显著拉低综合成本率：1）2019 年公司实

现车险保费收入 2629.3 亿元，同比+1.6%，增速继续走低（2018 年为

+3.9%），主要系新车销量增速趋缓+商车费改继续深化拉低车均保费。2）

承保角度，车险承保盈利扩大，综合成本率同比下降 1.7pct.至 96.7%，

其中赔付率上升 2.6pct.至 59.8%，费用率大幅下行 4.3pct.至 36.9%，我

们认为一方面由于保费充足度下降使得赔付率上升，另一方面公司在严

监管“报行合一”下加大费用管控力度，同时聚焦直销渠道建设，车险

直销渠道占比同比提升 5.1pct 至 69.3%，预计在精细化管控和去中介持

续推进下费用率将进一步下降。 

 非车险延续高增，自然灾害多发抬升赔付率：1）公司加速深化政策性

业务与商业性业务融合，利用公司政策性资源和渠道优势开拓商业险市

场，2019 年实现非车险总保费 1702.5 亿元，同比增长 31.1%，保费占

比提升 5.9pct.至 39.3%，其中信用保证险、意健险、责任险增速较快，

分别同比+96.7%、+42.5%、+25.4%，农险保持稳健增长+15.2%。2）承

保角度，受猪瘟疫情及自然灾害影响，农险总体损失同比增加，赔付率

上升 8.1pct.导致承保亏损；货运险承保利润率 12.5%，仍然保持最优。 

 盈利预测与投资评级：公司行业龙头地位稳固，在车险费改推进及严监

管环境下相对竞争力有望提升。预计公司 2020、2021 年分别实现归母

净利润 245.1、274.3 亿元，同比分别+0.9%、+11.9%，目前估值 0.78 倍

2020PB，左侧配置价值显著，维持 “买入”评级。 

 风险提示：1）宏观经济持续低迷造成产险保费增速下滑；2）车险费改

造成竞争加剧及利润下滑；3）意外灾害事件发生造成行业承保亏损。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 7.28 

一年最低/最高价 5.93/10.26 

市净率(倍) 0.87 

港股流通市值(百

万港元) 
50226.86 

 

*备注汇率：估值数据按照 1 港元

=0.87 元人民币汇率计算 

基础数据 

            
每股净资产(元) 7.64 

资产负债率(%) 68.9 

总股本(百万股) 22242.77 

流通股本(百万股) 6899.29   

1、《中国财险（02328）：财险盈

利周期回暖，龙头高弹性增长可

期》2019-08-04 

 

2、《中国财险（02328）：承保拖

累业绩，龙头回暖可期》
2019-03-24 

 

3、《中国财险（02328）：产险龙

头恒强，盈利高弹性增长可期》
2017-11-21 

1、《中国财险（02328）：税优

提升业绩，承保拐点将临》
2019-08-25 
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图 1：2012~2019 公司归母净利润及同比增速  图 2：2012~2019 公司归母净资产及 ROE 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 3：2009~2019 公司保费收入及同比增速  图 4：2012~2019 公司保费收入结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 5：2008~2019 公司车险保费收入及同比增速  图 6：2008~2019 公司意健险保费收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图 7：2013~2019 公司农险保费收入及同比增速  图 8：2008~2019 公司责任险保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 9：2010~2019 公司财险综合成本率  图 10：2010~2019 各个险种的综合成本率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 
  

图 11：2011~2019 公司总投资收益及同比增速  图 12：2012~2019 公司资产配置结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图 13：2005~2019 财险行业 CR3 和 CR5  图 14：2004~2019 财险行业 CR5 的市场份额 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

表 1：中国财险盈利、核心指标预测及估值 

单位：人民币百万元 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总保费收入 311,160  350,314  388,769  433,175  481,912  541,321  616,550  

已赚净保费 270,261  309,076  344,124  380,683  418,898  465,576  524,318  

承保利润 5,024  8,705  5,304  3,177  8,452  11,926  13,794  

综合成本率 98.14% 97.18% 98.46% 99.17% 97.98% 97.44% 97.37% 

归属于母公司股东净利润 18,020  19,807  15,485  24,282  24,506  27,428  29,748  

归属于母公司股东净资产 119,306  133,107  141,495  169,953  188,332  208,903  231,214  

总保费收入增速 10.46% 12.58% 10.98% 11.42% 11.25% 12.33% 13.90% 

归属于母公司股东净利润增速 -17.52% 9.92% -21.82% 56.81% 0.92% 11.92% 8.46% 

归属于母公司股东净资产增速 9.51% 11.57% 6.30% 20.11% 10.81% 10.92% 10.68% 

ROE 15.79% 15.69% 11.28% 15.59% 13.68% 13.81% 13.52% 

EPS 0.81  0.89  0.70  1.09  1.10  1.23  1.34  

BVPS 5.36  5.98  6.36  7.64  8.47  9.39  10.40  

P/E（H） 8.16  7.43  9.50  6.06  6.00  5.36  4.94  

P/B（H） 1.23  1.11  1.04  0.87  0.78  0.70  0.64  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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