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<<NMargin 拖累 NBV 增速，产品结构有待

改善>> 2019-08-28 

<<代理人规模稳健发展，关注未来战略调

整方向>> 2019-08-01 

<<管理层人事逐步敲定，关注未来公司经

营战略可能的调整方向>> 2019-06-28 
 
 

准备金大幅增长拖累业绩，尚需提高代

理人质量 

——新华保险（601336）2019年三季报业绩点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 169,990.58  189,640.03  209,427.51  

(+/-%) 10.26 11.56 10.43 

净利润 13,072.72  14,922.26  17,509.19  

(+/-%) 65.00 14.15 17.34 

摊薄 EPS 4.19  4.78  5.61  

PE 11.39  9.98  8.50  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

新华保险发布 2019 年三季度报告，营业收入为 1328.42 亿元，同比增速

为 7.6%，归母净利润 130.03 亿元，同比增长 68.8%；扣非归母净利润 111.78

亿元，同比增长 44.3%；加权 ROE17.41%，同比提升 5.64pct。保险业务

收入 1079.12 亿元，同比增长 7.9%。年化总投资收益率 4.7%，较去年同

期下降 0.1pct，持平于上半年末的总投资收益率。Q3 营业收入 426.10 亿

元，同比增长 6.99%，环比增长 4.78%。Q3 归母净利润 24.58 亿元，同比

增长 29.16%，环比下降 65.76%；扣非归母净利润约 24.84 亿元，同比增

长 29.44%，环比下降 53.53%。Q3 保险业务收入 339.18 亿元，同比增长

5.54%，环比增长 10.03%。 

 投资要点 

 1.Q3 提取保险责任准备金净额大幅增长拖累 Q3 环比增速 

公司 Q3 归母净利润环比下降 65.76%，主要因会计估计变更、保费增长等

原因导致 Q3 保险责任准备金净额增长较快。Q3 提取保险责任准备金净

额 149.80 亿元，环比增长 49%。主要原因在于公司重新厘定精算假设，

会计估计的变更导致寿险责任准备金人民币减少 7.83 亿元，长期健康险

责任准备金人民币增加 27.65 百万元，合计减少 2019 年前三季度税前利

润 19.82 亿元。除此之外，保费收入增长及退保支出减少也是导致保险责

任准备金净额增长的原因。 

 2.续期保费拉动增长，着力寻找规模与价值的平衡 

公司实现总保费收入 1079.12 亿元，同比增长 7.9%。Q3 总保费同比增速

5.54%，环比增速 10.03%。前三季度公司续期业务实现保费 862.80 亿元，

同比增长 10.2%，成为拉动保费增长的主要动力。短期险业务快速提升，
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实现保费 56.11 亿元，同比增长 24.6%。Q1、Q2、Q3 公司新单保费同比

增速分别为 23.98%、-11.18%、-15.79%；Q3 新单保费环比增速-3.45%，

呈现企稳迹象。Q1-Q3 十年期及以上期交保费同比增速分别为 10.13%、

-34.66%、-16%，Q3 环比增速为 10.50%，一定程度上减缓全年新业务价

值的下降。 

公司表示，希望按照规模与价值发展平衡的这种目标，重点是采取资产负

债双轮驱动的模式，来推动寿险主业的持续健康的发展。公司希望通过以

资产来助力负债，来发挥资产端的优势，在确保风险可控的前提下，满足

客户财富管理的需求，适当发展趸交业务。公司将继续坚持以期交为核心，

但是同时对战略进行了丰富，就是要期交和规模并重，主要是考虑在明年

会投放一定额度的趸交产品。从规模线上主要是限额投放，额度卖完即止，

期交线是按照银保的作业规律，要确保一季度开门红达到全年期交目标的

40%左右。 

 3.大力发展代理人，产能恢复需要时间 

二季度以来，公司着重提升代理人规模，代理人数量逆市而上。截至 10

月底，公司代理人数量约 46 万人，创历史新高。三季度末新单保费/长险

新单保费环比增速-3.45%/-5.28%。人均产能较二季度有所下降，主要原

因在于，1）公司新领导班子是在 8 月份确认，成立以后对业务发展定了

新的调整，个险队伍有一定的适应期。2）新增人员主要是新人，作业时

间短，技能还有有待于提升。3）队伍的增员是螺旋式的发展，增员以后

有一定的消化过程，也期待通过开门红的产品的销售队伍的培训，财务投

入的加大来夯实我们这支队伍。 

公司表示个险队伍的人力现在来看已经达到 46 万，到年底想往 50 万人力

上面靠，要比去年同比增长 30%。 

 4.投资端边际改善显著，资产配置风格稳健不改权益资产弹性 

前三季度，公司投资资产规模为 7849 亿元，较上年末增长 12.2%。截至

2019 年 9 月 30 日止九个月期间，公司年化总率为 4.7%。投资收益并未完

全释放，大部分归于可供出售金融资产，金融资产处置较上市同业更少。

与上年末相比，新华 FVPL 同比+36%、AFS 同比+18%，增幅高于上市同

业平均。公司表示抓住上半年利率高点加配长久期固收类资产，考虑到长

端利率和权益市场持续震荡。 

 5.明确健康险销售计划 

就明年而言，公司表示更多从两个角度来开展这样工作。一是进一步的来

优化现有的产品线，发挥产品品牌的作用，包括健康无忧等。四季度会对

于健康无忧的一些新的需要迭代的点，都在研究之中，四季度也会投放新

的多倍保障的产品。另外明年还会围绕着加一个家庭保障的概念，推出健

康无忧与家庭相关的保全家的一些产品线。公司对于健康险，还是有非常

的信心来完善产品体系，通过产品创新来提高市场竞争力。 

 6.备战“开门红”，抢占市场先机 

针对明年的开门红，公司已经着手准备，预计明年的开门红从 12 月 1 日



开始录入，抢占市场先机。产品方面，年金和健康险并举，规模与价值并

重。队伍方面，首先是加大考核力度，加强问责力度，对各个机构基层的

管理人员加强考核。其次是以培训助力，一是在培训架构上改变以往的大

而全的培训，确定为只针对个人营销队伍的培训，尤其是新人生长线和主

管生长线的落地和扎实的推进；二是启动营业部经理的轮训，三是组训班，

加强我们的基层营销基础管理干部培养。四季度公司将投入新产品，产品

的结构亦将发生变化，整体的产品结构变化将进一步影响新业务价值率。 

对于明年的开门红目标，公司表示预计是要完成明年全年计划的 35%左

右。 

 估值与投资建议 

未来公司在保障型、理财型产品发展的思路与策略可能会发生变化，预计

会采取更为均衡的发展道路。但我们认为，并非重回仅看规模、忽略价值

的发展战略。预计公司可能会对储蓄险销售制定合理规模要求，不会大规

模销售以走量。从当前时点来看公司 P/EV 处于相对低位，并有望继续受

益于业务转型和高现金价值产品所带来的产品收入保费的提升，期待新一

届管理层交出一份靓丽的成绩。我们预计 2019-2021 的摊薄 EPS 分别为

4.19/4.78/5.61 元，P/EV 分别为 0.74/ 0.63/0.53 倍，维持对于公司的“推荐”

评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；股票市场大幅下跌；业绩不及预期

风险；利率波动风险；宏观经济下行风险。  

 



附：图表 

表 1：新华保险 2019 前三季度细分保费数据     单位：百万元 

截至 9 月 30 日止 9 个月 2019 前三季度 增减变化 2018 前三季度 

个险渠道    

长期险首年保费 12,476 -5.60% 13,216 

期交 12,457 -5.45% 13,175 

趸交 19 -53.66% 41 

续期保费 71,686 11.00% 64,582 

短期险保费 3,572 39.15% 2,567 

个险渠道保费收入合计 87,734 9.17% 80,365 

银保渠道    

长期险首年保费 3,544 -11.86% 4,021 

期交 3,540 -11.87% 4,017 

趸交 4 0.00% 4 

续期保费 14,586 6.65% 13,676 

短期险保费 46 91.67% 24 

银保渠道保费收入合计 18,176 2.57% 17,721 

团体保险    

长期险首年保费 1 -75.00% 4 

续期保费 8 33.33% 6 

短期险保费 1,993 4.24% 1,912 

团体保险保费收入合计 2,002 4.16% 1,922 

总保费收入 107,912 7.90% 100,008 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

表 2：新华保险 2019 前三季度保费数据    单位：百万元 

截至 9 月 30 日止 9 个月 2019 增减变化 2018 

总保费收入 107912 7.90% 100008  

长期险首年保费 16021 -7.08% 17241  

趸交 24 -52.00% 50  

期交 15997 -6.95% 17191  

十年期及以上期交保费 8885 -15.43% 10506  

续期保费 86280 10.24% 78264  

短期险保费 5611 24.61% 4503  

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

  



图 1：新华保险总保费收入及增速    单位：亿元 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 2：新华保险代理人数量 单位：万人 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 3：新华保险内含价值、新业务价值及同比增速   单位：亿元 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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图 4：中债国债到期收益率 750 日移动平均线：10 年 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 5：新华保险等 A 股 PEV 估值图 

 

资料来源：wind，公司财报，长城证券研究所 
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图 6：新华保险等 H 股 PEV 估值图 

 

资料来源：wind，公司财报，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入合计 154,167.00  169,990.58  189,640.03  209,427.51   净利润构成     

营业支出合计 -143,552.00  -157,565.79  -171,715.47  -188,378.43   保险业务 100% 100% 100% 100% 

营业利润 10,615.00  12,424.79  17,924.57  21,049.08   银行业务 - - - - 

加：营业外收入 36.00  114.60  108.32  102.18   投资业务（信托、证券） - - - - 

减：营业外支出 -141.00  -109.20  -119.84  -132.81   成长性     

利润/(亏损)总额 10,510.00  12,430.19  17,913.05  21,018.45   营业收入增长 6.96% 10.26% 11.56% 10.43% 

减：所得税费用 -2,587.00  642.53  -2,990.78  -3,509.27   营业成本增长 5.07% 9.76% 8.98% 9.70% 

净利润 7,923.00  13,072.72  14,922.26  17,509.19   净利润增长 47.16% 65.00% 14.15% 17.34% 

归属于母公司股东的净利润 7,922.00  13,071.07  14,920.38  17,506.98   综合收益总额增长 -41.67% 235.71% 18.82% 14.00% 

少数股东损益 1.00  1.65  1.88  2.21   投资资产增长率 3.92% 13.32% 8.51% 8.66% 

其它综合收益 -4,388.00  -1,205.25  -821.31  -1,434.64   净资产增长率 2.94% 11.74% 12.76% 12.70% 

综合收益总额 3,535.00  11,867.47  14,100.95  16,074.55   总资产增长率 3.33% 13.32% 8.51% 8.66% 

归属母公司股东的综合收益总额 3,534.00  11,864.11  14,096.96  16,070.00   盈利能力     

归属少数股东的综合收益总额 1.00  3.36  3.99  4.55   ROE 12.08% 17.83% 18.05% 18.80% 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  ROA 1.08% 1.57% 1.65% 1.79% 

投资资产 643456.00  729182.68  791249.60  859772.55   营运效率     

非投资资产 90334.00  102369.06  111082.56  120702.42   综合成本率 - - - - 

资产合计 733929.00  831709.26  902503.08  980660.69   净投资收益率 5.25% 5.08% 5.34% 5.37% 

保险合同准备金 594620.00  643676.69  695825.47  753248.92   总投资收益率 4.92% 4.89% 5.12% 5.13% 

保户储金及投资款 40359.00  35334.04  38196.70  41348.90   保单继续率（13 个月） 90.70% 90.70% 90.70% 90.70% 

应付保单红利 - - - -  偿付能力     

其他负债 33354.00  23776.33  31564.78  29565.04   寿险偿付能力充足率 274.51% 289.52% 289.52% 289.52% 

负债合计 668333.00  758409.23  819853.30  887512.23   产险偿付能力充足率 - - - - 

股本 3120.00  3120.00  3120.00  3120.00   银行资本充足率 - - - - 

资本公积 23914.00  23914.00  23914.00  23914.00   集团偿付能力 - - - - 

盈余公积 5226.00  5879.55  6625.57  7500.92   每股指标（元）     

一般风险准备 4707.00  6014.11  7506.14  9256.84   摊薄 EPS 2.54 4.19 4.78 5.61 

未分配利润 31411.00  38359.03  46290.07  55596.04   每股净资产 21.03 23.50 26.49 29.86 

外币报表折算差额 - - - -  每股经营现金流 - - - - 

归属于母公司股东权益合计 65587.00  73290.59  82638.48  93136.03   每股经营现金/EPS - - - - 

少数股东权益 9.00  9.45  11.30  12.43   每股内含价值 55.51 64.72 76.00 90.51 

负债及股东权益 733929.00  831709.26  902503.08  980660.69   每股一年新业务价值 3.91 3.99 4.31 4.74 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E  估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 - - - -  P/EV 0.86 0.74 0.63 0.53 

投资活动现金流 - - - -  VNBX -1.99 -4.26 -6.56 -9.02 

融资活动现金流 - - - -  PE 18.79 11.39 9.98 8.50 

净现金总变化 - - - -  PB 2.27 2.03 1.80 1.60 
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