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財險業掌握三數據 盡知經營效益
摸清費用率 細察賠付率及投資收益率
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踏入7月，大市
在流動性收緊和基本
面走弱雙重壓力下，
已下挫近1600點，短

期料再次考驗20000點支持力。在多項
不利因素之中，內地部分城市房產市場
出現斷供潮，最容易引起市場恐慌，也
令淡友有可乘之機。斷供風險發酵下，
內房物管板塊本周爆小股災。

本來內房債務風險，在經過近一年
的清理之後，應不至於引發恐慌級別的
暴瀉。內地從去年開始已引導債重民企
排雷，當年涉及的地產境內債違約額
（含展期）約581億元人民幣。到了今
年上半年，地產境內債違約額攀升至
754億元。內地早在去年9月，已開展預
防內房市場崩塌的行動，當月召開的房

地產金融座談會被視為轉折點。到了今
年4、5月份，除了一線城市，內房政策
已大致全面放鬆。

河南省個別地區近期出現爛尾樓盤
斷供風波，並且很快蔓延至其他一些省
市，這一現象突然讓大家意識到，去年
以來的刺激樓市政策見效有限。原來預
期的今年下半年走出谷底，不僅未現，
反而更為嚴峻。斷供現象的出現顯示，
內房市場尚未見底，至少部分房企的現
金流仍未恢復。

從目前相關銀行公布的數據來看，
銀行的債務風險有限，理應不至於對市
場造成這麼大的衝擊。只不過，市場仍
處熊市氛圍，市場參與者信心不足，一
個不大不小的壞消息，很容易被無限放
大，將斷供風波演繹成衝擊金融體系的

大事情。
斷供是經濟下行的縮影，全世界都

一樣。不同的是，內房的上升周期太順
太長，一旦形成轉勢預期，市場反應很
可能過頭。這次的樓市下行，無論對業
主、房企，還是政府都是一個考驗。不
過，隨着內地將加快推出進一步的穩增
長措施，尤其是數以萬億元計的基建項
目，市場對內房的信心會逐漸恢復。

港股看好電商與新能源
另一邊廂，美股周三在通脹數據公

布後並沒有出現應有的大跌，相信主要
原因是美聯儲的預期管理做得好。高通
脹預期導致投資者憂慮本月下旬加息1
厘，但聯儲適時有意地向市場傳遞一個
信息，7月下旬加息100基點的可能性不

大，將加息預期成功控制在0.75厘，而
市場已大致消化了這一風險。

除了有效管控加息預期，聯儲亦就
經濟衰退之後的利率走勢做出引導。美
股進入衰退交易已有一段時間，在預計
通脹已經見頂下，市場最近的風向已開
始轉向明年中掉頭減息的可能。是故，
當9.1%的通脹數據公布後，2年期美債
息上揚、10年期債息則掉頭回落。作為
通脹的先行指標油價，更在通脹數據公
布前已大幅回落至100美元以下，反映
市場對美國通脹見頂的轉變。

Marc Cabana是美國銀行頂級利
率策略師，也是前紐約聯儲銀行的分析
師，因對聯儲貨幣政策的預測準確率
高，這使他在華爾街享有很高的聲望。
Cabana團隊在周四發表的報告中，認

為聯儲將在明年下半年被迫提前結束縮
表，並不得不減息提振經濟。在當前環
境下，Cabana團隊的觀點有些樂觀，
但市場肯定受落。

短期港股走勢偏弱，但經此全方位
的下跌，中長線的投資價值明顯。雖然
近期有不少公司中期業績爆雷，但第三
季度基本面有改善的公司料會大幅增
加，筆者看好互聯網電商、新能源運營
商（以傳統煤電轉綠電最優）等。至於
最近因技術原因爆跌的人工智能（AI）
龍頭企業，也為長線投資者帶來好的買
入點。AI被認為是新一代信息技術，也
是 「十四五」 推動經濟高質量發展助推
器。隨着AI技術加速商業化，對擁有技
術領先地位的龍頭公司帶來更多的
發展空間。

熊市氛圍中淡友放大負面消息
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「股神」 巴菲特說
過，財險公司即使承保虧
損，但可以錄得經營利
潤，靠的是把保費收入投

資而贏取利潤。巴菲特最引以為傲的
是，善用巴郡旗下保險公司的保費浮存
金進行投資。相比一般財險公司需要按
監管要求，投資持有大量收息產品，風
格偏向保守；巴郡因公司結構的特點，
可以投資大量股票，使到旗下財險業務
績效非其他同業可以望其項背。

投資收益對保險公司有多重要？
【圖三】中國財險的淨投資收益2021年
錄得近180億元（人民幣，下同），主
要來自利息、股息及租金收入；總投資
收益為261億元。相比於承保利潤15億
元人民幣，總投資收益是承保利潤的17
倍。中國財險並非獨立例子，中國平安
去年淨投資收益1514億元，總投資收益
1312億元，而產險業務的承保利潤只有
51億元，雖然不清楚來自財險業務保費
收入所帶來的投資收益佔多少比重，但
可以見到投資相比做生意更賺錢。

保險公司 「食粥食飯」 ，靠的是投

資收益，所以只要可投資的資產逐年遞
增，即使投資收益率持平，每年盈利仍
有機會增長。中國財險去年淨投資收益
率下降0.1個百分點至3.5%，但淨投資
收益不跌反升1.6%至179億元，因總投
資資產按年增加5%至5340億元。

翻開財險公司的合併收益表，其間的收入、支出項目
清晰簡單，投資者容易掌握公司的經營狀況。【圖一】摘
自中國財險（02328）2021年度《合併利潤表》，貨幣單
位為百萬元人民幣。中國財險2021年度總保費收入逾
4495億元（人民幣，下同），承保利潤逾15億元。在繼
續討論賠付率、費用率前，略為解釋什麼是 「已賺淨
保費」 。中國財險2021年報第148頁列出，總保費
收入於加減多個項目後，才是 「已賺淨保費」 ，
錄得逾3969億元。 「分出保費」 及 「未到期責任
準備金的毛額變動」 是較大項目支出。 「分出保
費」 是向其他保險公司購買保險時支付的保費。
「未到期責任準備金」 是為未滿期保險單提存準備
金。

天災多寡影響賠付率
分析人壽保險公司業績，證券界較着重 「新業務價

值」 ；分析保險公司的財險業務，則着重 「綜合成本
率」 。【圖二】清晰列出中國平安（02318）旗下財險業
務綜合成本率的生成。在【圖二】所見，中國平安2021年
賠付率（67%）、費用率（31%）的總和，就是綜合成本
率（98%）。已發生淨賠款／已賺保費收入就是賠付率；
費用總額／已賺保費收入就是費用率。當已淨賺保費扣減
綜合成本，就是承保利潤。這裏可以見到財險公司利潤率
非常微薄，若發生重大天然災難，承保出現虧損亦不為
奇，可說是 「睇天食飯」 。不過，賠付率並非完全不可
控。

以中國財險為例，車險保費收入佔總收入比重最大，
去年車險保費收入2552億元，相當於去年公司總保費收入
4495億元的接近57%。賠付率則由2020年的58%提升至
70.1%，賠付增加，部分歸因於河南暴雨緣故。天災難
料，中國財險近年在車險產品更多投向家庭自用車的客戶
群，從而改善業務質素。因為商業車發生交通意外的機會
較高，需要賠付機會也隨之較高。

控制費用率 承保利潤可翻番
相對地，費用率彈性就比較大。中國財險去年費用率

為25.9%，按年下降6.8個百分點。中國太保（02601）旗
下產險業務去年綜合費用率29.4%，按年下降8.2個百分
點。中國平安（02318）旗下財險業務去年的費用率為
31.0%，但較2020年下降7.6個百分點。保險公司控制費
用支出的能力，是了解公司管理質素的其中一個指標，只
要繼續在費用率做工夫，承保利潤就可以翻數番。

以中國平安為例，去年產險綜合成本率按年下降1.1
個百分點至98%，承保利潤按年增長145%至51億元。再
看中國太保，去年產險業務綜合成本率99%，如果今年內
地天然災難較少，綜合賠付率稍為下降（去年為69.6%，
按年升8.2個百分點），而費用率又不會大反彈，只要綜
合成本率回落2、3個百分點，承保利潤就可 「鯉躍龍
門」 。

個人投資者較少留意
保險公司的財險業務，但
證券界對這個業務部門十
分關注，因為車險綜合改

革階段性達成降價、增保、提質的目
標，連帶車險行業生態也出現整頓，保
險公司的財險業務發展就更趨健康。

東吳證券指出，車險綜合改革滿一
年後，綜合賠付率由56.9%提升至
73.2%，但綜合費用率由40.0%大幅降
至27.5%，保險公司2022年車險承保利
潤有望迎來量價齊升。雖然今年首季季
末，消費者車均繳納保費為2808元（人
民幣，下同），相較綜改前降幅達
20%，但保險影響在去年第四季已經出
清，已有回暖跡象。

由於內地車險行業有改
善，證券界普遍較多看好中國
財險（02328）。光大證券國
際證券策略師伍禮賢稱，相比
其他保險股，中國財險股價走
勢明顯強勢。他補充稱，整體
保險板塊在2021年可說是乏善
足陳，但中國財險在去年下半
年經營狀況有改善趨勢，今年
上半年繼續有改善情況。汽車
保險作為中國財險的重要保費
來源，隨着車險綜改去年9月份

屆滿1年，低基數效應下，車險業務轉
好，再者今年5、6月內地車市復甦，可
以拉動車險的需求。

另外，花旗在最新研究報告表示，
中國財險上半年保費收入料增10.3%，
其中車保繼續受到新車銷售強勁復甦支
持。受惠於承保利潤創新高、綜合成本
率為95.5%，A股第二季環境改善，中
國財險上半年純利增長15%。目標價由
10.6港元調高至10.8港元。

天風證券認為，中國財險核心車險
業務迎來量質回升，非車險持續改善。
中國財險對應2022年市賬率為0.69倍，
對應股息率高達6%，短期數據持續驗
證+長期向上復甦顯現，看好後續估值
修復至0.8至1倍市賬率區間。

險企盈利多少 全靠投資收益

車險有改善 中國財險股價轉強
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綜合成本率。
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推薦原因

車險綜改後競爭優勢得到強化，具備強景氣度高票息低風險的
類固定收益屬性
核心車險業務迎來量質回升，非車險持續改善，長期向上復甦
顯現
受惠承保利潤創新高、綜合成本率為95.5%，A股第二季環境
改善，上半年純利料按年增長15%

去年下半年經營出現改善，改善趨勢在今年上半年延續

▲天災難料，中國財險近年在車險產品更多投
向家庭自用車的客戶群，從而改善業務質素。
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