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[Table_Title] 

坚守寿险主业，资负双轮驱动 
[Table_Title2] 新华保险(601336) 

 

[Table_Summary] ►   以全方位寿险为核心，打造金融服务集团 
公司于 2019 年确定了“资产负债双轮驱动，规模价值全

面发展”的发展模式，提出以寿险业务为主体，财富管理（投

资支持寿险发展）和康养产业（康养产业与寿险协同发展）为

两翼，科技赋能为支撑，即“1+2+1”战略，逐步成为国内领

先的以全方位寿险业务为核心的金融服务集团。2023 年管理层

变动有望注入新动力：2023 年 4 月，李全先生获批担任公司董

事长，张泓先生获批担任公司总裁，两位管理者均加入新华保

险多年且有着丰富的管理经验，我们认为管理层的此次变动有

望为公司贯彻“1+2+1”战略，打造国内领先金融服务集团注

入新动力。 

►   负债端：看好渠道调整带来价值提升 
产品方面，公司的分红险、健康险和传统险并驾齐驱，三

大业务保费收入较为均衡，其中，公司分红险保险长期险首

年保费收入同比增长 11.4%，我们认为公司分红险产品的保

费收入有望延续增长趋势，主要系定价利率下调后，分红型

保险产品既符合消费者对投资收益的诉求，又能缓解险企利

差损风险、偿付能力压力。 

渠道方面，公司银保渠道新单收入自 2020 年超越个险渠

道，占比从 2018 年的 22.7%提升至 2022 年的 72.3%，年复合

增速达 56.1%。根据 21世纪经济报道，主要系公司在2019 年

开始采取“期趸联动”业务策略，通过趸交业务提升规模、巩

固市场地位，同时带动期交业务发展，通过期交业务兼顾价

值、巩固续期效应，因此我们看好未来新华保险期交业务改善

拉动公司新业务价值的增长。 

人力方面，公司主动加快人才清虚，注重队伍的有效发

展，队伍建设向“年轻化、专业化、城市化”转型。根据公司

年报，截至 2022 年底，公司个险营销规模人力 19.7 万人，同

比减少 49.4%；月均合格人力 4.5 万人，同比减少 50.5%；月

均人均综合产能 3237 元，同比提高 18.8%。 

►   资产端：投资风格稳健，权益表现突出 

投资策略方面，面对权益类资产频繁轮动、固收类资产

“资产荒”的投资环境，新华保险灵活调整战术资产配置，在

保证风险可控的前提下积极把握市场机遇，2018-2022 年新华

保险权益类投资资产占比处于行业上游水平，且整体处于上升

趋势。 

投资收益方面，总体而言，新华保险的总投资收益率和净

投资收益率处于行业上游。其中，权益投资利息收入逐年增

长，2022 年达 151 亿元，同比增长高达 92.3%，2018-2022 年

期间年复合增速达 24.8%。 
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投资建议 
我们预计 2023-2025 年新华保险营业收入分别为

2322/2420/2509 亿元，同比增速分别为 8.3%/4.3%/3.7%；对

应归母净利润分别为 151/186/225 亿元，同比增速为

53.5%/23.1%/21.5%；EPS 为 4.83/5.95/7.22 元，EVPS 为

88.54/90.78/95.95 元，对应 2023 年 7 月 18 日收盘价39.80

元的 PEV 分别为 0.45/0.44/0.41 倍。参考同行业可比估值，

基于公司管理层调整和渠道调整注入的新活力，叠加资本市场

改善预期，我们给予新华保险 2023 年 0.55 倍 PEV 估值，对应

目标价 47.94 元，较 2023 年 7 月 18日收盘价 39.80元有

20.4%的增长空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 
疫情后经济复苏不及预期；渠道调整效果不及预期；权益市

场大幅波动风险。 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入

(亿元) 

2224 2143 2322 2420 2509 

YoY（%） 7.67 -3.62 8.32 4.26 3.65 

归母净利
润(亿元) 

149 98 151 186 225 

YoY（%） 4.57 -34.29 53.50 23.08 21.47 

每股收益

（元） 

4.79 3.15 4.83 5.95 7.22 

市盈率 8.31 12.64 8.24 6.69 5.51 

PEV 0.48 0.49 0.45 0.44 0.41 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.全国领先的专业寿险公司 

1.1.以全方位寿险为核心，打造金融服务集团 

新华保险致力于成为以全方位寿险业务为核心的金融服务集团。1996 年新华保

险于北京成立，是一家经国务院同意、中国人民银行批准的全国性专业寿险公司；

2004 年公司省级分公司达 34 家，基本完成全国化机构布局；2011 年，新华保险分别

在上海和中国香港同步上市，成为国内首家 A+H 股同步上市的保险企业；2013 年，

公司年度规模保费首次迈上千亿平台，成为国内大型寿险公司之一，并于 2016 年成

功晋级财富及福布斯双料世界 500 强；2019 年，公司确定了“资产负债双轮驱动，

规模价值全面发展”的发展模式，提出以寿险业务为主体，财富管理（投资支持寿险

发展）和康养产业（康养产业与寿险协同发展）为两翼，科技赋能为支撑，即

“1+2+1”战略，逐步成为国内领先的以全方位寿险业务为核心的金融服务集团。 

图 1  新华保险发展历程  

 

 

资料来源：新华保险 2021 年报，新华保险官网，华西证券研究所  

公司股权较为集中，通过控股参股子公司覆盖多元领域。截至 2023 年一季度末，

中央汇金公司为公司第一大股东，持有公司 31.34%的股份。中央汇金公司是由国家

出资设立的国有独资公司，根据国务院授权，对国有重点金融企业进行股权融资，实

现国有金融资产保值增值；中央汇金公司不开展其他任何商业险经营活动，不干预其

控股的国有重点金融企业的日常经营活动。中国宝武对新华保险的持股比例为

12.09%。中国宝武 2022 年 6 月经国务院国资委专项评估，由国有资本投资公司试点

企业正式转为国有资本投资公司。新华保险除主营寿险外，还通过控股、参股多个子

公司覆盖财富管理、养老、健康、房地产、电商等多个领域。 
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图 2  新华保险股权结构（2023Q1）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

表 1 新华保险 2022 年主要控股公司及参股公司 

公司名称 持股比例 总资产（百万元） 主要业务范围 

资产管理公司 99.4% 3984 资产管理 

资产管理公司（香港） 99.6% 港币 539 资产管理 

健康科技 100% 1519 技术开发 

新华养老服务 100% 696 集中养老服务 

新华养老保险 100% 5977 养老保险 

新华养老运营 100% 57 养老服务 

新华电商 100% 94 商业经纪业务 

合肥后援中心 100% 2437 资产管理 

海南养老 100% 1082 养老服务 

广州粤融 100% 9 房地产业 

新华浩然 100% 476 物业管理 

康复医院 100% 82 医疗服务 

新华健康 45% 1109 资产管理 

中国金茂 9.15% 421.896 房地产业 

资料来源：新华保险 2022 年报，华西证券研究所 

 

管理层变动有望注入新动力。2023 年 4 月，李全先生获批担任公司董事长。李

全先生对新华保险较为熟悉，其于2010年3月加入新华保险担任资产管理公司总裁，

2016年 12月至 2019年 9月兼任资产管理公司副董事长；自2019年 11月起担任公司

执行董事,2019 年 8 月起担任公司首席执行官、总裁，2022 年 9 月 26 日起代行本公

司第七届董事会董事长职务；现兼任资产管理公司、资产管理公司(香港)、新华养老

保险董事长。张泓先生 2023 年 4 月获批担任公司总裁，曾任中国再保险(集团)股份
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有限公司执行董事、总裁、监事长,中国人寿再保险有限责任公司董事长等职位，具

有丰富的保险行业管理经验。此外，公司多位高管均为内部多年培养的管理人才，对

新华保险及保险行业较为熟悉。我们认为管理层的此次变动有望为公司贯彻“1+2+1”

战略注入新动力。 

表 2 新华保险核心管理团队 

姓名 职务 起始任职时间 任职经历 

李全 董事长 2023 年 4月 自 2019 年11月起担任公司执行董事,2019 年8月起担任公司CEO、总裁,2022 年9月起代行公
司第七届董事长职务；现兼任资管公司、资管公司(香港)、新华养老保险董事长；曾任新华保

险临时负责人,新华资管公司总裁、副董事长，博时基金督察长、副总经理、常务副总经理、

党委副书记,正大国际资金部总经理、公司总经理助理,中国农村信托投资公司银行部业务经

理；拥有中国人民银行研究生部货币银行专业经济学硕士学位。 

张泓 总裁 2023 年 4月 自 2021 年 6月起担任公司执行董事和副总裁(正职级),2019 年 9月起任公司党委副书记(正职

级)；现兼任新华健康董事长、资产管理公司董事；曾任中国再保险(集团)股份有限公司执行

董事、总裁、监事长,中国人寿再保险有限责任公司董事长,中国财产再保险有限责任公司总经

理、董事长,中国大地财产保险股份有限公司董事,中再资产管理股份有限公司董事,中国核保

险共同体主席；曾任职于中国人保、中国保险(英国)；拥有经济师资格。 

龚兴峰 副总裁 2016年 10月 自 2016 年 11月起担任公司副总裁,2010 年 9月起担任公司总精算师,2017 年 3月起担任公司
董事会秘书,2017 年 1 月起兼任新华养老保险董事,2018 年 2 月起兼任资管公司监事会主席；

1999 年 1 月加入公司,历任精算部总经理助理、核保核赔部副总经理、客户服务部总经理、首

席精算师、总裁助理,并曾任资产管理公司投资业务负责人；拥有高级经济师和中国精算师职

称,英国特许管理会计师公会(CIMA)资深管理会计师资格(FCMA),任中国精算师协会常务理事；

拥有中央财经大学经济学硕士学位、中欧国际工商学院工商管理硕士学位。 

杨征 副总裁 2016年 10月 自 2016 年 12 月起担任公司副总裁,自 2017 年 2 月起兼任公司首席财务官(暨财务负责人),并

自 2016 年 12月起兼任资管公司董事；曾于2019 年 1月至2019 年 6月代行公司首席执行官暨

执行委员会主任委员的职权；曾任中国人寿保险股份有限公司财务总监,副总裁等职务；具有
美国注册会计师和英国特许公认会计师资格,现任中国会计学会第八届理事会理事、中国注册

会计师协会第六届理事会审计准则委员会委员、中国保险行业协会第二届财会专委会委员和中

国保险行业协会第三届统计研究专委会委员；曾任国际财务报告准则解释委员会委员、国家会

计信息化标准化技术委员会委员、第三届中国保险业偿付能力监管标准委员会委员；拥有美国

东北大学工商管理硕士学位。 

秦泓波 副总裁 2021 年 9月 2021 年 9月加入本公司,自 2021 年 11月起担任本公司副总裁,2022 年 9月起兼任公司首席风

险官。秦先生曾任中国再保险(集团)股份有限公司发展改革部总经理、职工代表监事、董事会

办公室主任、战略发展部总经理、战略总监、新闻发言人,曾兼任中国大地财产保险股份有限
公司监事、董事、副总经理,中国人寿再保险股份有限公司董事,中国再保险(香港)股份有限公

司董事；拥有对外经济贸易大学经济学博士学位,具有高级经济师职称。 

王练文 副总裁 2022年 12月 2022 年 12月起担任公司副总裁；2017 年 2月至 2022 年 12月担任公司总裁助理,自 2019 年 9

月至 2022 年 7 月兼任公司浙江分公司总经理；自 2010 年 5月加入公司,历任法人业务总监、

公司总监兼西北区域总经理兼陕西分公司总经理、公司总裁助理兼新华养老保险副总经理兼浙

江分公司临时负责人等职务；拥有中级会计师、经济师职称；拥有复旦大学经济学博士学位。 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.2.新华保险市占率居保险业前列 

公司保费收入和资产规模居于行业前列。从保费收入来看，2012-2022 年新华保

险总保费收入规模从 977.2 亿元提升至 1631 亿元，年复合增速为 5.3%。其中 2012-

2017年间由于公司银保渠道新规等影响，公司保费年增速在2.3%左右，2017-2020年

间保费增速逐渐恢复至两位数水平，此后受行业监管趋严、疫情爆发等影响，保费增

速显著放缓。从总资产规模来看，公司总资产规模由 2012 年的 4936.9 亿元持续提升
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至2022年 12550.4亿元，期间年复合增速达10%。根据前瞻产业研究院数据披露，无

论从原保费收入，还是总资产规模角度，新华保险均居于我国保险业前 5。 

图 3  新华保险总保费收入及增速  图 4  新华保险总资产及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.负债端：看好渠道调整带来价值提升 

2.1.产品结构均衡，分红险有望保持增长  

三大业务收入均衡，分红险增长有望延续。公司的分红险、健康险和传统险并

驾齐驱，三大业务保费收入较为均衡，2022 年新华保险分红险、健康险和传统型保

费占总保费的比例分别为 33.1%、35.5%和 30.6%。其中，受行业健康险业务低迷和公

司人力主动清虚影响，公司健康保险长期险保费收入 40.18 亿元，同比降低 52.2%；

传统型保险长期险首年保费收入 144.52 亿元，同比增长 1%；公司分红险保险长期险

首年保费收入 203.35 亿元，同比增长 11.4%，我们认为公司分红险产品的保费收入

有望延续增长趋势，主要系定价利率下调后，分红型保险产品既符合消费者对投资收

益的诉求，又能缓解险企利差损风险、偿付能力压力。 
 

图 5  新华保险各险种保费收入占比  图 6  分红险长期险首年保费保持增长（亿元） 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 
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续期保费持续发挥压舱石作用。新华保险以长期险为主，长期险占总保费比例

逐步提升，从 2018 年的 95.4%提升至 2022 年 97.2%。其中续期保费占总保费比例维

持在 70%以上，2022 年占比达 73.4%，作为公司保费压舱石持续驱动公司收入增长。

公司长期险首年保费中，趸交产品保费占比逐步提升，从 2018 年的 0.4%提升至 2022

年的 54%，主要来源于公司银保渠道的销售拉动，2022 年公司银保渠道趸交保费同比

增长 12.6%。 

 

图 7  公司长期险保费持续增长  图 8  公司长期险占总保费比例 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 

 

图 9  续期保费占比七成  图 10  公司长期险首年保费结构 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 

 

 

2.2.个险地位主导，银保规模提升 

个险渠道占比七成，银保渠道规模持续提升。从总保费收入结构来看，公司个

险渠道是贡献保费收入的主力，2022 年个险渠道保费收入 1163.6 亿元，占总保费收

入的 71%，同比下降 2.9%，主要系 2022 年公司主动加快人力清虚，根据公司年报，

截至 2022 年底公司个险营销规模人力 19.7 万人，同比减少 49.4%，月均人均综合产

能3237元，同比提高18.8%；银保渠道2022年保费收入439.3亿元，同比增长7.8%，

占总保费比例自 2018 年的 17%持续提升至 2022 年的 26.9%。过去 5 年，保费收入居

于前 5 的保险产品中，来自银保渠道的产品比例逐步提升。从新单保费收入结构来看，

公司银保渠道新单收入自 2020 年超越个险渠道，占比从 2018 年的 22.7%提升至 2022

年的 72.3%，年复合增速达 56.1%。 
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新业务价值方面，目前个险渠道仍为公司新业务价值贡献主力，2022 年个险渠

道新业务价值 23.39 亿元，新业务价值率 21.9%（按“渠道新业务价值/渠道当年首

年保费”计算，下同）；2022 年公司银保渠道新业务价值 3.46 亿元，新业务价值率

1.2%，相对较低，根据 21 世纪经济报道，主要系公司在 2019 年开始采取“期趸联动”

业务策略，通过趸交业务提升规模、巩固市场地位，同时带动期交业务发展，通过期

交业务兼顾价值、巩固续期效应，因此我们看好未来新华保险期交业务改善拉动公司

新业务价值的增长。 

 

图 11  新华保险各渠道保费收入（亿元）及增速  图 12  新华保险新单保费结构（按渠道） 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 

 

 

图 13  新华保险新业务价值构成  图 14  新华保险各渠道新业务价值率（按首年保费） 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 注：新业务价值率通

过公式“渠道新业务价值/渠道当年首年保费”计算 
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表 3 保费收入居前 5 位的保险产品 

2022 年保费收入居前 5位的保险产品 

排名 产品名称 原保费收入 主要销售渠道 

1 稳得福两全保险（分红型） 199.44 银保渠道 

2 惠添富年金保险 128.83 个险渠道、银保渠道 

3 荣华世家终身寿险 79.41 银保渠道 

4 健康无忧 C款重大疾病保险 59.37 个险渠道 

5 惠金享年金保险 52.62 个险渠道 

2018 年保费收入居前 5位的保险产品 

排名 产品名称 原保费收入 主要销售渠道 

1 福享一生终身年金保险（分红型） 102 个人代理 

2 健康无忧 C款重大疾病保险 74.82 个人代理 

3 惠鑫宝二代年金保险 62.95 银行邮政代理 

4 健康无忧重大疾病保险（C1 款） 46.21 个人代理 

5 多倍保障重大疾病保险 43.39 个人代理 

资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 

  

个险队伍清虚提质。我国人身险业深度调整仍在继续，行业发展整体承压，公

司坚持高质量发展，队伍结构和质态不断优化。公司主动加快人才清虚，注重队伍的

有效发展，队伍建设向“年轻化、专业化、城市化”转型。根据公司年报，截至

2022 年底，公司个险营销规模人力 19.7 万人，同比减少 49.4%；月均合格人力 4.5

万人，同比减少 50.5%；月均人均综合产能 3237 元，同比提高 18.8%。 

 

图 15  公司个险营销人力（千人）和月均人均综合产能情况（元） 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 
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2.3.致力打造“保险-客户-康养”生态圈 

公司康养产业将着力打造“保险-客户-康养”生态圈，加快推进产业布局和协

同发展，优化健康管理服务。公司的“尊享、乐享、颐享”三大养老社区 2022 年全

面落地，初步形成“康养综合社区+照护医养社区+休闲旅居社区+健康管理中心”的

全功能康养服务系统。养老产业作为新华保险“一体两翼”发展战略中的关键一翼，

通过四年时间，三个典型项目形成了城郊结合、南北呼应的多产品养老产业布局。公

司下属的 19 家健康管理中心及康养医院等康养产业线下布局与公司的保险业务有效

协同：根据国研网，截至 2022 年 9 月底，新华保险养老社区入住资格函签署量超过

4400份，对应累计应交保费超70亿元。在健康产业协同方面，截至2022年 6月底，

公司累计实现健康协同营业收入近 2 亿元。 

表 4 新华保险三大养老社区 

养老社区 地点 特点 建筑面积（m
2
） 床位（张） 

新华家园·北京莲花池尊享公寓 北京 高端护理型 2.4 万 350 张 

新华家园·海南博鳌乐享社区 海南博鳌 自理型 约 20 万 - 

新华家园·北京延庆颐享社区 北京 大型综合持续照料退休社区 28.4 万 - 

资料来源：新华保险官网，华西证券研究所 

我国大健康市场规模发展空间较大。社会人口结构老龄化和居民长期对健康的

需求是中国健康产业底层逻辑和核心驱动力，加之后疫情时代引发更多对健康管理和

健康保障的需求，中国的健康产业有较大的增长空间。根据艾媒网数据，2021 年我

国大健康产业整体营收达 8 万亿元，且在过去 7 年内高速发展，市场规模年复合增长

率高达18%，预计2024年将达9万亿元；据艾媒网分析，中国与全球的大健康产业发

展情况基本一致，同样由于社会结构变化而需求不断增长，具有可持续增长性。我们

预计未来公司大健康业务有望持续助力业绩提升。 

图 16  2014-2024 年中国大健康产业整体营收及预测  

 

 

资料来源：艾媒网，华西证券研究所  

3.资产端：投资风格稳健，权益表现突出 

公司投资规模持续增长，资产配置灵活。新华保险投资资产规模从 2018 年的

6998.3 亿元持续快速增长至 2022 年的 12030.1 亿元，期间年复合增速高达 14.5%。

2022 年受到俄乌战争、美联储加息等多重因素的营销，国内外资本市场均受多轮冲
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击，面对权益类资产频繁轮动、固收类资产“资产荒”的投资环境，新华保险灵活调

整战术资产配置，在保证风险可控的前提下积极把握市场机遇：债券投资方面，公司

持续配置长久期地方债、国债等利率债品种，拉长资产久期，同时灵活把握债券的交

易性机会，波段操作。2022 年公司债券型金融资产投资金额 6017.9 亿元，在总投资

资产中占比 50%。股权投资方面，公司自下而上优选行业和个股，积极把握结构性机

会。此外，在港股投资方面坚持高股息策略，持续挖掘港股市场投资机会。2022 年

公司股权型金融投资资产投资金额 2791.7 亿元，占总投资资产 23.2%，其中公司股

票+基金投资资产 2022 年占比 14.1%。从横向对比来看，2018-2022 年新华保险权益

类投资资产占比处于行业上游水平，且整体处于上升趋势。 

 

图 17  新华保险投资资产规模及增速  图 18 新华保险投资资产结构（按投资对象） 

 

 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，华西证券研究所 

 

图 19 上市险企权益类资产占比  图 20 上市险企股基资产占比情况 

 

 

 
资料来源：各公司年报，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，华西证券研究所 

权益投资表现突出，拉动总投资收益稳定增长。公司的权益投资利息收入逐年

增长，2022 年达 151 亿元，同比增长高达 92.3%，2018-2022 年期间年复合增速达

24.8%。总体而言，新华保险的总投资收益率和净投资收益率处于行业上游。2018-

2022 年公司总投资收益率均值和净投资收益率均值分别为 5%和 4.7%，表现超过行业

平均。 
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图 21  公司各类型资产投资利息收入（亿元）及同比增速 

 
资料来源：新华保险年报，华西证券研究所 

 

图 22  上市险企总投资收益率  图 23  上市险企净投资收益率 

 

 

 
资料来源：各公司年报，华西证券研究所  资料来源：各公司年报，华西证券研究所 

4.盈利预测和估值 

4.1.盈利预测 

保险业务方面，结合 2022 年受疫情影响公司保费收入略降，2023-2025 年整体

经济呈现企稳回升态势，寿险正进行改革，保费收入、新业务价值率、代理人产能有

望逐步提升，保守假设2023-2025年保险业务收入增速为5.6%/4.3%/3.5%。同时，考

虑新华保险权益投资表现持续较好，我们假设公司投资收益同比增速 15%/5%/5%。基

于以上核心假设，我们预计 2023-2025 年新华保险营业收入分别为 2322/2420/2509

亿元，同比增速分别为8.3%/4.3%/3.7%；对应归母净利润分别为151/186/225亿元，

同 比 增 速 为 53.5%/23.1%/21.5% ； EPS 为 4.83/5.95/7.22 元 ， EVPS 为

88.54/90.78/95.95 元，对应 2023 年 7 月 18 日收盘价 39.80 元的 PEV 分别为

0.45/0.44/0.41 倍。 
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表 5 新华保险盈利、核心指标预测 

单位：亿元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,224 2,143 2,322 2,420 2,509 

已赚保费 1,613 1,609 1,696 1,763 1,818 

营业支出 2,067 2,078 2,163 2,225 2,271 

退保金 178 185 156 127 79 

赔付支出 436 405 645 758 874 

提取保险责任准

备金 
1,132 1,184 1,043 1,022 1,006 

营业利润 156 65 159 196 238 

归母净利润 149 98 151 186 225 

ROE（%） 13.78 9.55 13.42 15.83 17.17 

ROA（%） 1.33 0.78 1.00 1.05 1.11 

内含价值 2,588 2,556 2,762 2,832 2,994 

YOY(%) 7.57 -1.25 8.08 2.53 5.70 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

4.2.估值 

参考同行业可比估值，基于公司管理层调整和渠道调整注入的新活力，叠加资本

市场改善预期，我们给予新华保险 2023 年 0.55 倍 PEV 估值，对应目标价 47.94元，

较 2023 年 7 月 18 日收盘价 39.80 元有 20.4%的增长空间，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 6 可比公司估值 

证券代码 证券简称 股票价格 EPS EVPS P/EV 

20230718 2022A 2023E 2024E 2023E 2023E 

601628.SH 中国人寿 32.69 1.14 1.57 2.01 46.26 0.71 

601318.SH 中国平安 47.6 4.8 5.58 7.81 82.49 0.58 

601601.SH 中国太保 27.62 2.56 3.62 4.32 54.46 0.51 

601336.SH 新华保险 39.8 3.15 4.83 5.95 87.16 0.46 

资料来源：Wind，华西证券研究所 注：上述公司（除新华保险外）预测数据均来自华西证券研究所历史报告 

 

5.风险提示 

疫情后经济复苏不及预期风险，若经济复苏不理想，将可能导致居民资产配置意

愿不及预期，从而导致公司寿险等产品的需求不及预期； 

渠道调整不及预期风险，公司渠道正处于转型发展期，若转型不及预期，将会使

保险业务收入增长不及预期； 

权益市场大幅波动风险，公司的投资收益受权益市场表现影响，若权益市场大幅

波动将导致投资收益波动。 
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财务报表和主要财务比率  

 

资料来源：公司公告，Wind 数据库，华西证券研究所 
  

资产负债表 单位：亿元 利润表

至12月31日 2022 2023E 2024E 2025E 至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 176 207 260 304 营业收入 2224 2143 2322 2420 2509

定期存款 2275 2643 3160 3622 已赚保费 1613 1609 1696 1763 1818

交易性金融资产 793 4439 6608 9718 投资收益 602 532 585 614 645

可供出售金融资产 3757 3133 2992 2562 公允价值变动损益 -3 -14 28 31 33

持有至到期投资 3784 2969 2941 2468 营业支出 -2067 -2078 -2163 -2225 -2271

贷款 436 355 344 292 营业利润 156 65 159 196 238

应收保费 31 37 29 28 利润总额 157 65 159 195 237

长期股权投资 58 71 82 94 净利润 150 98 151 186 225

投资性房地产 96 114 133 153 归属母公司股东净利润 149 98 151 186 225

固定资产 159 193 223 257 其他综合收益 -38 -110 6 7 8

其他资产 17 19 23 27 综合收益总额 112 -12 156 192 233

资产总计 12550 15056 17690 20374

应付手续费及佣金 16 23 27 33 主要财务比率

应付赔付款 60 49 48 41 至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E

寿险责任准备金 7760 6381 6230 5306 成长能力(%)

长期健康险责任准备金 1908 1534 1518 1283 营业收入增长 7.67 -3.62 8.32 4.26 3.65

未到期责任准备金 12 12 10 9 归属母公司净利润增长 4.57 -34.29 53.50 23.08 21.47

其他应付款 142 102 109 88 归属母公司净资产增长 6.72 -5.17 9.19 4.35 12.02

保户储金及投资款 694 564 555 470 获利能力

其他负债 12 13 15 17 ROE（%） 13.78 9.55 13.42 15.83 17.17

负债合计 11521 13932 16517 19060 ROA（%） 1.33 0.78 1.00 1.05 1.11

股本 31 31 31 31 每股指标（元）

资本公积 240 246 247 255 每股收益 4.79 3.15 4.83 5.95 7.22

未分配利润 540 603 639 727 每股净资产 34.77 32.98 36.01 37.57 42.09

归属母公司股东权益 1029 1123 1172 1313 估值比率

少数股东权益 0.21 0.24 0.28 0.36 P/E 8.31 12.64 8.24 6.69 5.51

负债和股东权益 12550 15056 17690 20374 P/B 1.14 1.21 1.11 1.06 0.95
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