
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 22200 

流通股本(百万股) 6899 

市价(港元) 7.89 

市值(百万港元) 175500 

流通值(百万港元)   54400 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

投资要点 

 事件：人保财险前 3 季度净利润 131.90 亿元，同比下跌 25.46%，较半年度
同比 0.07%的增速大幅下滑 25.53pct，不及预期，其中税前利润同比下滑 7.7
0%，所得税大幅拖累净利润表现； 

 Q3 单季度综合费用率超过 37%，叠加去年低基数是 3 季度净利润不及预期的
主要原因 

A)根据我们的分拆，Q3 单季度由分保费用，税金及附加，手续费之后，业务
及管理费和减值损失构成的综合费用为 343.7 亿元，较去年同期增加 36.05%，
综合费用率达到 37.46%，高于半年度的 34.68%，而去年三季度受车险市场
整治监管影响，单季度的费用率仅为 30.9%； 

B)三季度费用率的高增长主要原因是报行合一政策之前，各家主体公司加大对
车险优质业务的手续费费用投入，前3季度人保财险手续费支出达到809亿元，
同比大增 48.70%，手续费率达到 23.37%，远高于去年同期的 18.13%； 

C)由于车续费率的免税上限为 15%，在手续费率提升较多的影响下，前 3 季
度人保财险的所得税率达到了 37.26%，大幅高于半年度的 22.31%； 

 未决赔付准备金对冲使得综合赔付率稳定，投资收益较为亮眼 

A)我们测算得到，受寿光水灾等影响，Q3 单季度赔付支出净额率为 60.35%，
高于去年同期的 56.51%，但由于未决赔付准备金计提比例减少，使得单季度
综合赔付率反较去年同期下降 2.21pct；前 3 季度人保财险的综合赔付率为 61.
87%，较之半年度的 61.17%保持稳定； 

B)投资收益亮眼，前 3 季度投资收益和公允价值变动合计 153 亿元，同比增长
21.09%，较半年度 9.57%的增速大幅提升； 

 下调公司全年盈利预测，预计四季度手续费率情况将有所改善 

A)由于 3 季报手续费率上升迅猛使得盈利不及预期，我们下调人保财险全年利
润预测，将公司的综合费用率和赔付率调整至 35.2%和 62.3%，所得税率调整
至 33%，调整 2018 年公司归母净利润为 171.43 亿元，同比下降 13.45%； 

B)报行合一和行业商车自律协议已经在 8月正式实行，经过了 7月的冲量之后，
8，9 月份的手续费率已经开始递减，拐点较为明显；当前股价对应 2018 年 P
B 为 1.03 倍，维持买入评级。 

 风险提示：财险费用率大幅上行；权益市场大幅波动。 

 

  

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

承保利润（亿元） 50.24        92.95        86.05        125.72      148.79      

增长率（%） -41.61% 85.01% -7.42% 46.10% 18.35%

归属母公司股东净利润（亿元） 180.20      198.07      171.43      230.75      279.63      

增长率（%） -17.52% 9.92% -13.45% 34.60% 21.18%

每股收益（元） 1.22         1.34         0.77         1.04         1.26         

市盈率(P/E) 5.49         5.00         8.66         6.44         5.31         

市净率(P/B) 0.83         0.74         1.03         0.92         0.81         

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2018 年 11 月 04 日 

中国财险(2328.HK)/保险 
手续费率飙升冲击 3季度盈利，预计年内低点已过 

——中国财险三季报点评 
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图表 1：单季度综合成本率测算表 

单季度综合成本率测算表：百万元 2018Q3 2017Q3

费用总额 34366 25260

综合费用率 37.46% 30.90%

赔付总额 57962 53448

综合赔付率 63.18% 65.39%

综合成本率 100.63% 96.29%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：前三季度费用率测算表 

前3季度费用率测算表：百万元 2018/9/30 2017/9/30

分保费用 90 178

税金及附加 1419 1514

手续费支出 60890 40947

业务及管理费 38707 39141

减：摊回分保费用 8351 7283

资产价值损失 168 574

费用总额 92922 75071

综合费用率 35.66% 33.23%

其中：手续费率 23.37% 18.13%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：前三季度赔付率测算表 

前3季度赔付率测算表：百万元 2018/9/30 2017/9/30

赔付支出 163359 139029

减：摊回赔付支出 12473 12735

提取未决赔付准备金 8897 14114

减：摊回未决赔付准备金 -432 -118

提取保费准备金 1016 761

净赔付支出总额 150887 126294

准备金提转差总额 10344 14994

赔付支出总额 161231 141288

综合赔付率 61.87% 62.54%

其中：净赔付支出率 57.90% 55.91%

其中：准备金提取率 3.97% 6.64%  
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 4：财务报告及主要指标 

 

来源：中泰证券研究所 

  

人民币百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 人民币百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

利润表 分部资产 475,949  524,566  570,992  639,239  721,344  

总保费收入 311,160  350,314  404,943  462,202  530,436  投资资产 379,976  415,508  458,206  507,583  564,974  

已赚取净保费 270,261  309,076  344,202  392,872  450,871  其他资产 95,973    109,058  112,786  131,656  156,371  

承保支出 265,237  299,781  335,597  380,300  435,992  分部负债 356,637  391,452  426,893  477,370  538,502  

已发生净赔款 171,759  192,520  214,438  250,652  293,968  保险合同负债 242,093  264,748  288,441  322,548  363,853  

保单获取成本净额 62,954    74,348    80,865    89,196    99,725    其他负债 114,544  126,704  138,452  154,823  174,649  

其他承保费用 23,147    24,939    30,776    30,866    31,834    

行政及管理费用 7,377      7,974      9,518      9,586      10,466    分部净资产 119,312  133,114  144,099  161,869  182,842  

承保利润 5,024      9,295      8,605      12,572    14,879    其中：已发行股本 14,828    14,828    22,242    22,242    22,242    

其中：储备 104,478  118,279  121,850  139,620  160,593  

利润、股息和租金收入 15,073    15,382    16,164    17,510    19,445    其中：少数股东权益 6            7            7            7            7            

已实现及未实现的投资净收益 922        1,136      1,311      1,420      1,577      

应占联营公司收益 2,945      4,575      4,804      5,140      5,256      

投资收入 18,940    21,093    21,843    23,662    26,278    

投资费用 637        675        1,359      1,293      1,484      每股指标

受保人储金型存款利息 2            2            5            5            6            每股收益 1.22 1.34 0.77 1.04 1.26

汇兑收益净额 -422       451        -216       -205       -235       每股净资产 8.05 8.98 6.48 7.28 8.22

其他收入 -369       -372       -885       -842       -967       

其他支出 457        473        771        734        842        估值

财务费用 1,208      1,998      3,824      3,638      4,175      P/E 5.49 5.00 8.66 6.44 5.31

P/B 0.83 0.74 1.03 0.92 0.81

除税前利润 22,451    27,161    25,589    31,612    35,852    

所得税 4,430      7,353      8,444      8,535      7,887      盈利能力

净利润 18,021    19,808    17,144    23,077    27,965    ROE 15.79% 15.69% 12.37% 15.08% 16.22%

归母净利润 18,020    19,807    17,143    23,075    27,963    ROA 4.02% 3.96% 3.13% 3.81% 4.11%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数

的相对市场表现。其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议，并仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


