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中性（维持） 

股价：28.92元 

主要数据  
 

行业 保险 

公司网址 www.newchinalif e.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公司

/32.17% 

实际控制人  

总股本(百万股) 3,120 

流通 A股(百万股) 2,085 

流通 B/H股(百万股) 1,034 

总市值（亿元） 766 

流通 A股市值(亿元) 603 

每股净资产(元) 32.98 

资产负债率(%) 91.8 
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事项： 
新华保险发布 2022年报，2022年实现归母净利润 98亿元（YoY-34%）。寿险

总保费 1631亿元（YoY-0.2%），EV达 2556亿元（YoY-1.3%）、剩余边际 2159

亿元（YoY-4.5%）。公司拟派发 2022年度现金股利每股 1.08元（含税），总计

约 33.69亿元，约占归母净利润的 34.3%。 

 

平安观点：  
 总新单基本持平，但业务结构回调显著，NBVM持续下滑导致 NBV下降。

公司 2022年总新单（长险首年期交+短险）434亿元（YoY-7%）。 

1）分渠道来看，个险新单承压。2022 年个险、银保新单分别 125 亿元

（YoY-32%）、281亿元（YoY+11%），22H2个险新单同比-42%、降幅走

阔，拖累 H2总新单同比-15%。 

2）分险种来看，健康险、十年期及以上长险首年期交保费持续大幅下滑，

拖累 NBVM与 NBV。2022 年长期险首年期交保费中，健康险业务仅 40

亿元（YoY-52%）、十年期及以上业务仅 26 亿元（YoY-58%），高价值产

品销售显著承压。2022年 NBVM仅 5.5%（YoY-7.4pct）、NBV仅 24 亿

元（YoY-59%），剔除银保趸交后 NBVM仅 10.5%（YoY-10.4pct）。 

 队伍主动持续清虚，推动渠道“三化”转型。截至 2022年末，个险规模

人力 19.7万人（YoY-49.4%），月均合格人力 4.5万人（YoY-50.5%）、月

均合格率 15.0%（YoY-4.1pct）；月均人均综合产能 3237元（YoY+19%）。 

 持续配置长久期利率债，但二级市场波动较大，总投资收益率承压。2022

年总投资收益率 4.3%（YoY-1.6pct），净投资收益率 4.6%（YoY+0.3pct），

测算综合收益率 2.4%（YoY-2.6pct）。 

 投资建议：2022年公司队伍规模、NBVM和 NBV仍承压；但居民储蓄需

求旺盛、23年“开门红”业绩表现向好；且投资端有望迎来修复。基于此，

我们调整新单、NBVM、准备金折现率、投资收益率等关键假设，23/24年

预测EVPS下调为 88.30/94.97元（23/24年EVPS原预测为 93.31/100.59

元），新增 25年预测 EVPS为 94.56元。公司目前股价对应 2023年 PEV

约 0.33倍，维持“中性”评级。 

 风险提示：1）权益市场波动，板块行情波动加剧。2）代理人数量持续下

滑、质态提升不及预期，新单超预期下滑。3）利率下行，资产配置承压。 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 222,380 214,319 223,951 237,312 252,245 

YoY(%) 7.7 -3.6 4.5 6.0 6.3 

净利润(百万元) 14,950  9,825  13,299  18,694  23,155  

YoY(%) 4.6 -34.3 35.4 40.6 23.9 

EVPS(元) 82.96 81.92 88.30 94.97 94.56 

P/EV(倍) 0.35 0.35 0.33 0.30 0.31  
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图表1 新华保险个险与银保新单一览 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表2 新华保险代理人数量及产能 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  

图表3 新华保险值指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  
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利润表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 214,319 223,951 237,312 252,245 

保费收入 163,099 164,647 169,830 175,750 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 
51,845 60,391 68,603 77,655 

其他业务收入 1,118 1,129 1,164 1,205 

营业支出 207,804 209,189 216,562 226,542 

赔款及保户利益 176,919 181,816 188,365 197,403 

手续费及佣金支出 10,168 10,265 10,588 10,957 

管理费用 11,739 11,850 12,223 12,650 

其他业务支出 4,259 4,299 4,435 4,589 

营业利润 6,515 14,762 20,750 25,703 

营业外收支净额 -8 - - - 

利润总额 6,507 14,762 20,750 25,703 

减：所得税 -3,319 1,329 1,867 2,313 

净利润 9,826 13,433 18,882 23,389 

归属母公司净利润 9,825 13,299 18,694 23,155 

     

关键指标增速     

营业收入 0% 1% 3% 3% 

投资收益、公允价值变

动损益及其他收益 -14% 16% 14% 13% 

赔款及保户利益 2% 3% 4% 5% 

手续费及佣金支出 -30% 1% 3% 3% 

管理费用 -9% 1% 3% 3% 

营业利润 -58% 127% 41% 24% 

所得税 -562% -140% 41% 24% 

归属于母公司净利润

（%） 
-34% 35% 41% 24% 

     

关键指标在保费占比     

赔款及保户利益/已赚 108% 110% 111% 112% 

手续费及佣金支出 6% 6% 6% 6% 

管理费用 7% 7% 7% 7% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表                                     单位：百万元 
 
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 17,586 18,658 21,603 24,395 

交易性金融资产 79,269 55,897 72,093 87,530 

买入返售金融资产 8,847 544,207 612,611 669,713 

应收保费 3,088 397,841 450,242 508,037 

可供出售金融资产 375,654 7,001 7,688 8,066 

持有至到期投资 378,391 3,658 3,993 4,485 

长期股权投资 5,820 7,474 8,125 8,973 

定期存款 227,547 172,862 208,102 255,306 

资产总计 1,255,044 1,407,986 1,604,504 1,809,823 

     

保户储金及投资款 69,447 75,772 85,953 97,248 

未到期责任准备金 1,150 2,719 2,927 3,091 

未决赔款准备金 2,194 2,502 2,957 3,339 

寿险责任准备金 776,007 925,520 1,034,613 1,166,406 

长期健康险责任准备金 190,805 167,922 201,624 237,499 

负债合计 1,152,139 1,294,577 1,477,911 1,673,265 

股本 3,120 3,120 3,120 3,120 

未分配利润 53,993 5,675 7,585 8,517 

所有者权益合计 102,905 113,409 126,593 136,558 

负债和股东权益总计 1,255,044 1,407,986 1,604,504 1,809,823 

 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

价值指标（百万元）     

人身险新业务价值 2,423 2,776 3,183 3,639 

内含价值 255,582 275,507 296,310 295,130 

     

每股指标（元）     

每股收益 3.15 4.26 5.99 7.42 

每股新业务价值 0.78 0.89 1.02 1.17 

每股内含价值 81.92 88.30 94.97 94.56 

     

估值指标     

P/E 9.18 6.78 4.83 3.90 

P/EV 0.35 0.33 0.30 0.31 

     

主要指标增速     

归母净利润增速 -34% 35% 41% 24% 

新业务价值增速 -59% 15% 15% 14% 

内含价值增速 -1% 8% 8% 0% 

  
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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