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[Table_Main] 
聚焦期交业务，战略转型持续加码 
买入（维持） 

事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现归属于母公司股东净利润 32.4

亿元，同比下滑 2.9%，对应 EPS 为 1.04 元/股；归属于母公司股东净

资产 617.2 亿元，环比年初增长 4.4%，对应 BVPS 为 19.79 元/股；上

半年新业务价值 71.5 亿元，同比增长 28.8%；期末内含价值 1420.9 亿

元，环比年初增长 9.8%，对应 EVPS 为 44.55 元/股。 

投资要点： 

 结构调整及准备金补提造成业绩下滑，投资回暖业绩降幅收窄：

公司上半年归母净利润同比下降 2.9%，业绩小幅下滑主要系调整业务

结构推动转型，导致新单保费收入同比减少，进而整体保费业务收入

同比下降 13.8%，同时应纳税所得额增加，造成所得税大幅增长 82.9%

至 16.42 亿元。此外，准备金补提对账面利润的负面影响同比加大，上

半年减少税前利润 19.9 亿元（去年同期为 15.5 亿元）。不过，公司业

绩降幅较一季度（-7.9%）进一步收窄，主要系二季度投资同比表现回

升，上半年实现总投资收益 160.11 亿元，同比减少 1.7%，总投资收益

率、净投资收益率均为 4.9%，同时价差收益、公允价值变动损益及投

资资产减值损失合计 0.11 亿元，去年同期为亏损 2.88 亿元。  

 大力发展期交业务并持续压缩趸交业务，战略转型进展超预期：

公司 2017 年以来进一步加大业务结构调整力度，在年度计划中取消趸

交业务，聚焦期交业务发展。上半年期交新单保费占新单保费比重达

到 87.2%，同比提升 49.1 个 pct.，十年期及以上期交保费规模创近年来

新高，占新单保费比重达到 56.7%，同比提升 35.2 个 pct.。个险渠道，

期交新单保费同比增长 23%至 125.37 亿元，十年期及以上期交新单保

费同比增长 40.9%至 106.78 亿；银保渠道，主动收缩中短存续期产品

规模，取消趸交业务计划（趸交新单同比下降 99.8%），保费收入同比

下降 61.3%至 117.06 亿元，其中新单保费同比下降 81.9%至 41.46 亿元，

但期交新单保费同比增长 21.4%至 41.14 亿元。 

 转型提升长期盈利能力，业务价值稳步提升且业绩拐点渐近：1）

在低利率环境中，公司发力期缴+收缩趸交的战略转型意义重大，将有

效控制负债端资金成本+节约低价值业务对资本消耗，利好公司长期盈

利能力提升。2）公司上半年实现新业务价值 71.53 亿元，同比增长

28.8%，期末内含价值为 1420.89 亿元，同比增长 9.8%，价值稳步提升，

同时，业务品质有所改善，13 个月、25 个月继续率分别提升至为 89.2%、

82.3%，退保率同比下降 0.8 个 pct.至 3.7%。3）随着 2016 年末国债利

率触底回升，下半年准备金补提影响或将逐步见底，预计 2017Q4 补提

影响将大幅下降，2018 年影响全部出清，预计业绩拐点即将到来。 

 盈利预测与投资评级：公司上半年业绩降幅收窄，寿险价值稳步提

升，且“发展期交、压缩趸交”的战略转型进展超预期，虽然对短期

保费规模及增速有所抑制，但在低利率环境下利好公司长期盈利能力

提升。预计公司 17/18/19 年 EPS 分别为 1.9、2.75、2.88 元/股，目前市

值约 1.31 倍 17PEV，业绩拐点渐近，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）长端利率触顶快速下行；2）万能险新规驱动银保渠

道竞争加剧；3）战略转型造成短期保费规模持续承压。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                65.13 

一年最低/最高价 40.04/66.86 

市净率（倍）                 3.29 

流通 A 股市值（百

万元）      

135,825 

基础数据  

每股净资产（元）                19.79 

资本负债率（%）                91.20 

总股本（百万股）              3,210 

流通 A 股（百万股）            2,085 

[Table_Report] 相关研究 

1． 新华保险：2017 年一季报点

评-期缴新单增长提速，战略

转型进展超预期-20170430 

2． 新华保险：2016 年年报点评-

期缴新单高增速超预期，战略

转型开始兑现-20170330 

3． 新华保险：2016 年三季报点

评-聚焦期缴业务战略持续推

进-20161030 
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图表1：2017H1 公司归母净利润及增速（亿元）  图表2：2012-2017/06 公司归母净资产及增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表3：2012-2017/06 公司内含价值及增速  图表4：2012-2017H1 公司寿险新业务价值及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表5：2012-2017H1 公司个险渠道新单保费  图表6：2012-2017H1 公司健康险保费及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表7：2012-2017H1 公司银保渠道期缴新单保费  图表8：2012-2017H1 公司银保渠道趸缴新单保费 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表9：2013-2017/06 公司个险渠道规模人力  图表10：2015-2017/06 公司人力产能和月均举绩率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表11：2012-2017H1 公司投资收益率  图表12：2012-2017/06 公司投资资产配置 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表13：2015-2017/06 公司偿付能力充足率（偿二代）  图表14：2013-2017/06 公司账面浮盈/浮亏（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

图表15：新华保险盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 143,187 158,453 146,173 154,384 162,045 170,030 

归属母公司净利润  6,406   8,601   4,942   5,921   8,584   8,977  

归属母公司净资产  48,359   57,835   59,118   61,791   64,832   68,016  

内含价值  85,260   103,279   129,450   154,654   184,297   219,232  

EPS  2.05   2.76   1.58   1.90       2.75  2.88 

BVPS  15.50   18.54   18.95   19.81   20.78   21.80  

EVPS  27.33   33.11   41.50   49.58   59.08   70.28  

P/E  31.72   23.62   41.11   34.31   23.67   22.63  

P/B  4.20   3.51   3.44   3.29   3.13   2.99  

P/EV  2.38   1.97   1.57   1.31   1.10   0.93  

营业收入增速 10.5% 10.7% -7.7% 5.6% 5.0% 4.9% 

归属母公司净利润增速 44.9% 34.3% -42.5% 19.8% 45.0% 4.6% 

归属母公司净资产增速 23.0% 19.6% 2.2% 4.5% 4.9% 4.9% 

内含价值增速 32.4% 21.1% 25.3% 19.5% 19.2% 19.0% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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