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2021-2023 年间，中国财险单季度的股价表现与业绩呈现较强的正相关性。受自然灾害分布影

响，中国财险的承保利润（即 COR）呈现“Q1 及 Q2 表现更好，Q3 及 Q4 表现相对较弱”的季

节性波动，这使得公司的股价表现也呈现“高开回落”态势。但 2024 年以来，中国财险的承

保利润与自然灾害造成的直接经济损失的相关性有所减弱，主因公司持续落实风险减量服务

使得大灾对公司的影响有所降低。后续随着公司持续践行“保险+风险减量服务+科技”的新商

业模式，公司的 COR 有望延续向好态势，从而能对业绩和估值形成有力支撑。 
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➢ 业绩改善是驱动中国财险股价上涨的主因 

通过复盘中国财险 2019 年以来的承保利润，我们发现公司的承保利润呈现明显的

季节性特征，即 Q1 及 Q2 的承保利润表现更好，Q3 及 Q4 的承保利润表现相对较

弱。受此影响，公司的净利润也呈现季节性特征。同时通过复盘公司 2019-2023 年

单季度的股价涨跌幅，我们发现公司的股价表现也呈现季节性特征，即前三季度

公司股价上涨的概率更大，而第四季度公司股价相对更大概率承压。归因来看，我

们发现公司的股价表现主要与业绩相关，业绩改善是驱动公司股价上涨的主因。 

➢ 自然灾害损失增加会影响中国财险的 COR表现 

严监管背景下，财险行业的费用率整体相对稳定。而自然灾害具有不可控性等特

点，因此自然灾害成为了影响财险赔付率和 COR 表现的主要因素。通过复盘 2010-

2023 年中国财险的赔付率、COR 与自然灾害造成的直接经济损失的相关性，我们

发现中国财险的赔付率、COR 走势均与自然灾害造成的直接经济损失走势基本一

致。这表明自然灾害造成的损失越高，中国财险的赔付率及 COR 表现越差。 

➢ 风险减量服务有望助力中国财险降本增效 

2024 年以来，风险减量服务的赋能效应持续显现使得中国财险的 COR 表现与自然

灾害造成的直接经济损失的相关性有所减弱。2024Q2 自然灾害造成的直接经济损

失环比 2024Q1 有所增加，但中国财险的单季 COR 环比呈现改善态势。后续随着公

司持续推进“保险+风险减量服务+科技”的新商业模式，风险减量服务的防灾减损

效应有望继续显现。公司的 COR 与自然灾害造成的直接经济损失的相关性有望减

弱。即使发生重大自然灾害，公司出现重大损失和赔付的可能性也在降低。 

➢ 投资建议：业绩改善是支撑中国财险估值修复的核心 

在长端利率中枢下行的背景下，中国财险负债成本为“负”的商业模式具备稀缺

性。短期来看，2024H2 随着公司持续加强风险管控，自然灾害对公司 COR 的影响

有望好于预期。叠加权益市场回暖有望带动投资收益向好，2024 年全年公司的净

利润有望同比改善。在此背景下，我们预计公司的 ROE 有望达 12%左右，进而能对

公司估值形成有力支撑。中长期来看，公司凭借模式、定价、服务等优势有望带动

COR 持续优于同业，我们看好公司的长期发展空间。   
风险提示：自然灾害超预期；市场竞争加剧；资本市场大幅波动。 
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1. 中国财险的股价表现与业绩的相关性较强 

中国财险的承保利润和净利润均呈现明显的季节性特征。从财险公司的商业模式来

看，中国财险的净利润主要由资产端的投资收益和负债端的承保利润组成。通过复盘

中国财险 2019年以来的承保利润，我们发现公司的承保利润呈现明显的季节性特征，

即 Q1及 Q2的承保利润表现更好，Q3及 Q4的承保利润表现相对较弱。受此影响，中

国财险的净利润也呈现一定的季节性特征。 

图表1：中国财险的承保利润、净利润均呈现明显的季节性特征 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：中国财险的净利润和承保利润数据口径均为中国人保（601319.SH）报告口径，根据中国企业会计准则编制。 

 

过去三年中国财险单季度的股价表现与业绩呈现较强的正相关性。通过复盘中国财

险单季度的股价涨跌幅，我们发现 2020 年车险综改以来，2021-2023 年每年前三季

度中国财险的股价实现上涨的概率更大，而第四季度公司股价相对更大概率承压。归

因来看，中国财险的股价表现主要与业绩相关。2021年前三季度、2022年前三季度

中国财险的净利润均取得较好表现，进而对公司股价形成支撑。2021Q4、2022Q4 中

国财险的净利润环比走弱，公司的股价也出现下跌。2023H1 中国财险的净利润延续

向好支撑公司股价上涨；2023H2 由于市场对公司的净利润存在一定的认知差，公司

股价与业绩背离。2024Q1 中国财险的净利润取得较好表现以及红利风格占优带动公

司的股价实现上涨；2024Q2 受权益市场情绪波动、市场风格切换以及中国财险保费

增速放缓等因素影响，公司股价与业绩背离。 
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图表2：中国财险的股价表现与业绩的相关性 

 
资料来源：公司公告，Wind，国联证券研究所 

备注：中国财险的净利润数据口径为中国人保（601319.SH）财报，根据中国企业会计准则编制。 

整体来看，由于中国财险的承保利润（即 COR）呈现季节性波动，2019-2023年间公

司的股价表现也呈现“高开回落”态势。 

 

2. 自然灾害是影响中国财险 COR 表现的主因 

自然灾害是影响财险 COR及承保利润的主要变量。新准则下，财险的承保利润=（1-

COR）*保险服务收入=（1-综合赔付率-综合费用率）*保险服务收入，综合赔付率、

综合费用率、保险服务收入是影响财险承保利润的主要因素。其中保险服务收入主要

取决于客户需求。财险的各个细分险种均具备一定的刚需属性，因此财险的保险服务

收入增速不会出现大幅波动。综合费用率主要取决于市场竞争情况、公司的品牌优势

和对渠道的议价能力等。近年来在严监管背景下，财险行业的费用率整体相对稳定。

综合赔付率主要取决于自然灾害、公司对风险的识别和管控能力。其中自然灾害具有

不可控性、可控难度大的特点，因此自然灾害也成为了影响财险 COR 及承保利润表

现的主要因素。 

从赔付率和 COR 来看，财险行业及中国财险的赔付率、COR 均与自然灾害造成的直接

经济损失呈现较强的正相关性。对于赔付率，2010-2023年，财险行业及中国财险的

赔付率走势与自然灾害造成的直接经济损失走势基本一致。其中 2020年财险行业及

中国财险的赔付率走势与自然灾害造成的直接经济损失出现背离，主因 2020年 9月
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颁布的车险综改新规引导财险行业将商车险产品设定附加费用率的上限由 35%下调

为 25%、预期赔付率由 65%提高到 75%。因此 2021年自然灾害造成的直接经济损失同

比减少，但财险行业及中国财险的赔付率同比承压。对于 COR，2010-2023年，财险

行业及中国财险的 COR与赔付率走势趋同。因此，财险行业及中国财险的整体 COR走

势也与自然造成的直接经济损失走势基本一致。 

图表3：自然灾害损失与财险行业及中国财险赔付率的相关性 

 
图表4：自然灾害损失与财险行业及中国财险 COR 的相关性 

  

资料来源：国家统计局，公司公告，“13个精算师”公众号，Wind，国联证

券研究所 

备注：中国财险 COR数据口径为中国财险（2328.HK）财报。 

资料来源：国家统计局，公司公告，“13个精算师”公众号，Wind，国联

证券研究所 

备注：中国财险赔付率数据口径为中国财险（2328.HK）财报。 

 

2020 年以来，中国财险的承保利润与自然灾害造成的直接经济损失呈现较强的负相

关性。通过复盘中国财险单季度的承保利润和自然灾害造成的直接经济损失，我们发

现 2020-2023 年间两者整体呈现较强的负相关性。即自然灾害造成的直接经济损失

越大，中国财险的承保利润就越少；反之，中国财险能实现更多的承保利润。其中

2020Q4、2022Q4 两者出现背离，主因疫情、存量业务风险持续暴露等导致责任险、

信用保证保险等法人业务的赔付支出显著增加。 

但 2024年以来，中国财险的承保利润与自然灾害造成的直接经济损失的相关性有所

减弱。2024Q2自然灾害造成的直接经济损失环比 2024Q1有所增加，但中国财险的承

保利润不降反升，单季 COR也环比改善。归因来看，我们认为两者相关性走弱主要得

益于中国财险持续落实风险减量服务使得大灾对公司造成的损失有所降低。 
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图表5：自然灾害造成的直接经济损失与中国财险承保利润的相关性 

 
资料来源：公司公告，中华人民共和国应急管理部，国联证券研究所 

备注：承保利润的数据口径均为中国人保（601319.SH）财报，根据中国企业会计准则编制。 

 

风险减量服务赋能中国财险实现降本增效、助力中国财险保持长期竞争优势。近年

来，中国财险积极践行“保险+风险减量服务+科技”的新商业模式，围绕保险全流程

创新性地推出了一系列业务发展模式。对于保前和保中环节，中国财险搭建了“万象

云”风险管理平台。该平台可以助力风控部门开展保前的风险勘察以识别客户风险，

在承保过程中能为客户提供气象预警、隐患排查、监测预警、线上培训等非临灾性的

服务以预防灾害发生。对于出险后的修理环节，中国财险推出了“驾安配”平台。基

于该平台维修机构可以直接从主机厂调配件以省去中间流转环节，从而降低理赔成

本。对于出险后的事故处理环节，中国财险积极推进“警保联动”、“余杭模式”，通

过借助线上系统和多方联动等方式做到快速勘察、定损、理赔，从而提高理赔效率、

提升理赔服务能力。在公司创新模式的赋能下，公司、车主和维修机构能实现三方共

赢，公司也可以进一步提高客户满意度和粘性、降低理赔等成本，公司相较同业的优

势也持续扩大。 

从风险减量服务的实际效果来看，2023 年在台风“杜苏芮”登陆前，中国财险创新

运用水浸物联、“车扫扫”工具进行风险防范，使得“杜苏芮”造成的损失较 2016年

“莫兰蒂”减少约 5 亿元。2023 年全年中国财险的人工和科技风险减量服务合计为

公司减损约 8.49亿元。 
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图表6：中国财险提出的部分创新模式及主要内容 

创新模式 主要内容 

风险减量服务 
保险公司为提高社会抗风险能力、降低社会风险成本，通过投入资金、技术、人员等方式主动介
入被保险标的的风险管理，协助被保险人降低保险事故发生概率或降低事故损失程度。 

“驾安配”平台 
对接生产商和一级经销商，为维修企业与车主提供配件质量过硬、价格优势明显的汽车配件的 B2B
汽配电商平台，从而实现降本增效。 

警保联动 

系统、人员、站点和服务的“四个联动”。 
1）“系统联动”：公安交警“12123 系统”与保险理赔核心系统相对接，实现“远程定责”、“线上
理赔”，省去客户去交警队定责、定损点定损等繁琐程序，“让数据多跑路、让群众少跑路”，理赔
时间从几天缩减到最短 15 分钟。 
2）“人员联动”：保险公司的理赔人员能在智能系统的快速引导下，第一时间赶往事故现场，开展
现场查勘工作，既节约了警力、又提高了效率。 
3）“站点联动”：针对农村警力覆盖不足的问题，设立农村交通安全劝导站，保险公司协保员作为
交通劝导员，开展道路交通安全检查劝导和巡查，及时制止各类交通违法违规行为。 
4）“服务联动”：发挥保险公司机构覆盖优势，将以往只能在政府机构办理的业务植入保险公司网
点，设立车驾管社会服务站，办理机动车临牌、驾驶员补换证、交通违法处理、罚款缴纳等业务，
为老百姓打造“家门口”的车管所。 

余杭模式 
在法院、公安、保险公司、司法鉴定机构等相关单位参与的交通事故一体化处理中心的基础上，
通过流程对接、系统对接和数据共享，以调解前置、规则统一和信息系统运行为核心，为交通事
故当事人提供在线人身损害赔偿计算、赔偿调解、立案应诉和保险赔付的一体化处理模式。 

 

资料来源：公司公告，公司官网，中国银行保险报，国联证券研究所 

展望后续，随着风险减量服务的赋能效应持续显现，我们认为公司的 COR 与自然灾

害造成的直接经济损失的相关性有望减弱。即使发生重大自然灾害，公司出现重大损

失和赔付的可能性也在降低。 

 

3. 投资建议：业绩是支撑估值修复的核心 

业绩改善是支撑中国财险估值修复的核心动力。从商业模式来看，中国财险的负债

成本为“负”，在长端利率中枢下行的背景下，其商业模式具备稀缺性。从公司的业

绩表现来看，2024H2 随着公司持续加强风险管控，自然灾害对公司 COR 的影响有望

好于预期。叠加权益市场回暖有望带动投资收益向好，2024 年全年公司的净利润有

望同比改善。在此背景下，我们预计公司的 ROE有望达 12%左右，进而能对公司估值

形成有力支撑。 

中长期来看，随着财险行业的竞争日趋理性，精细化的管理能力将成为决定财险公

司实现承保盈利的胜负手。中国财险凭借模式、定价、渠道等多方面的优势有望持续

领先行业，公司的 COR 也有望继续优于其他同业。同时中国财险预计仍将坚持效益

优先（即更看重盈利水平而非规模增速），通过积极践行“保险+风险减量服务+科技”

的新商业模式、不断优化业务结构以降赔减损，公司的 COR 有望延续向好态势，我们

看好公司的长期发展空间。 
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4. 风险提示 

自然灾害超预期：若发生重大超预期的自然灾害，可能会对财险公司的赔付造成不利

影响，进而会影响公司的承保利润和净利润。 

市场竞争加剧：若财险市场的竞争加剧，可能会导致财险公司的费用率提升，进而会

影响公司的盈利水平。 

资本市场大幅波动：若资本市场波动加剧，可能会对财险公司的投资收益造成负面影

响，进而影响公司的净利润。 
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