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新华保险
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公司历史业绩表现优异、市场占有率稳步提升 

2008 年、2009 年、2010 年和 2011 年 1-6 月，公司分别实现保

险业务收入 465 亿元、650 亿元、917 亿元和 507 亿元，市场占有率

分别为 7.6%、8.2%、8.9%、9.0%，实现每股收益 0.54 元、2.22 元、

1.87 元、0.93 元。 

公司股东结构合理，对公司业务及管理形成有力支撑 

公司大股东是汇金公司，目前新华保险是其直接持有的唯一开展直

接保险业务的公司，有将新华保险做大作强的意愿和实力，必要时能够

为公司提供强有力的财务支持；此外，公司股东还包括苏黎世保险等多

家外资金融机构，有助于改善公司治理结构、提高公司经营管理能力。 

中国寿险市场发展广阔 

近年来，中国寿险收入保持 24.9%的高速增长，截至 2010 年底中

国已成为仅次于日本的亚洲第二大寿险市场，位居全球第五，但寿险密

度和深度与世界主要国家和地区仍存在较大差异，提升空间较大；此外，

随着我国逐步进入老龄化社会，对寿险的内在需求也在不断扩大。 

偿付能力充足率提高，有助于公司扩大规模，优化投资结构 

公司上市后，偿付能力充足率超过监管最低要求，公司在新设分支

机构、开发新产品、投资方向等方面受到的限制有望被取消，经营、投

资环境得以改善，有利于公司扩大业务规模、优化投资结构。公司计划

发展包括养老、健康、医疗、看护等在内的综合寿险金融服务，致力于

成为中国最优秀的全方位寿险金融服务集团。 

盈利预测与投资建议 

    预计新华保险 2011 年至 2013 年每股收益为 1.36 元、2.11 元、2.63

元，对应 PE 分别为：20.53、14.54、12.85；每股内含价值分别为 21.13

元、24.95 元、29.30 元。半年目标价为 27.96 元，给予公司“中性”

评级

首次 中性 
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公司估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 1.87 1.36 2.11 2.63 

PE ---- 20.53 14.54 12.85 

每股内含

价值（元） 
23.40 21.13 24.95 29.30 

新业务价
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- 4.37 3.43 2.40 
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    一、专注于寿险业务的中国最优秀的综合寿险金融服务集团 

1、公司基本情况 

新华保险由十五家发起人于 1996 年 6 月共同发起设立，经过十五年发展已成为中国保险行业最具影响

力的全国大型寿险公司之一。公司主要为个人及机构客户提供寿险产品及服务，并通过下属的新华资产管理

公司管理和运用保险资金。目前公司股本为 31.17 亿元，已于 2011 年实现 A股、H股同步上市，募集资金近

110 亿元。 

2、全面覆盖的营销网络 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司分销网络覆盖中国除港澳台及西藏外的所有省份、自治区及直辖市，拥有

214 家中心支公司、264 家支公司、954 家县级营销服务部和 11 家镇级营业部； 保险营销员达 20.4 万名；

合作银行保险网点 2.5 万家，银保专管员 1.5 万名；团体保险直销代表 910 名，交叉销售专员 1,210 名，

中介销售专员 720 名；续收队伍达 1.5 万人。 

3、优异的历史业绩，市场占有率稳步提升 

2008 年、2009 年、2010 年和 2011 年 1-6 月，公司分别实现保险业务收入 465 亿元、650 亿元、917 亿

元和 507 亿元，市场占有率分别为 7.6%、8.2%、8.9%、9.0%（2011 年 10 月提升至 9.97%，居寿险市场第三），

分别实现净利润 6.51 亿元、26.61 亿元、22.50 亿元、17.75 亿元，对应每股收益 0.54 元、2.22 元、1.87 元、

0.93 元，净资产收益率分别为 25.34%、94.70%、 41.63% 、13.13%。 

     图 1  新华保险保费收入及寿险市场占有率变化（单位：亿元） 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 
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     图 2  2011 年 10 月寿险公司市场占有率 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

     图 3  新华保险每股收益及净资产收益率（单位：元） 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

4、立志成为中国最优秀的全方位寿险金融服务集团 

根据公司发展规划，公司计划通过新设营业机构、扩充销售队伍、加强银保合作、完善和丰富产品体系，

并优化营销模式、提高产能和绩效、推动银保业务转型、深化经营服务，以实现现有业务增长；同时，进一

步拓展投资领域，开展境外市场、不动产及私募股权投资，以投资收益支持寿险发展；此外，还将依托寿险

发展寿险相关产业，包括养老、健康、医疗、看护等，成为中国最优秀的全方位寿险金融服务集团。 
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     图 4  新华保险业务规划

NCI新华保险股权结构

寿险本业投资 寿险相关产业

境
外
投
资

传
统
型
寿
险

传
统
投
资
领
域

私
募
股
权

不
动
产

医
疗

健
康

养
老

健
康
及
意
外
险

万
能
及
投
连
险

分
红
型
寿
险

看
护

以投资收益支持寿险发展 以相关产业支持寿险发展

新华现有业务

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

    二、强有力的股东支持有助公司发展 

    1、公司大股东为汇金公司，必要时存在再次注资的可能 

汇金公司是新华保险大股东，持有新华保险 31.26%的股份。汇金公司做为代表国家对国有重点金融企业

行使出资人权利和履行出资人义务的国有独资公司，目前控股、参股的金融机构主要包括六家商业银行、四

家证券公司、两家保险公司，新华保险是其中唯一开展直接保险业务的公司，业务的发展必将得到来自汇金

的大力支持，随着公司发展对资本金需求的提高，如有需要不排除汇金再次注资的可能。 

    2、外资股东为公司带来丰富的经营管理经验 

苏黎世保险、富登管理（淡马锡）、野村、渣打、国际金融等外资股东有利于优化公司治理结构，带来先

进的管理技能和经验以提高公司竞争力。苏黎世是一家主要在欧洲、北美、亚太地区经营除直接人寿保险外

的有关直接保险和再保险的国际保险公司，拥有近 130 年的经营历史，在保险业经营管理方面具备先进的理

念和较高的管理技能。富登管理是新加坡淡马锡控股的全资子公司，在投资管理方面具备丰富经验。包括苏

黎世保险及富登管理在内的外资股东的存在，将有利于公司治理结构优化，在保险市场经营、投资业务管理

方面为新华保险提供有力支持。 
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     图 5  新华保险股权结构

股东大会

其他境
内股东

宝钢汇金 苏黎世 淡马锡 中金 渣打野村
国际金
融公司 

董事会 董事会

战略与投资委员会 审计委员会 提名薪酬委员会 风险管理委员会

高级管理层

预算
委员会

投资管理
委员会

业务管理
委员会

招投标管理
委员会

信息管理
委员会

反洗钱工作
委员会

境内股东
75.10%

境外股东
24.90%NCI新华保险

38.82% 18.78% 17.50% 15.00% 3.00% 2.50% 2.50% 1.50% 0.40%

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

    三、中国寿险市场发展广阔 

    1、近年来中国寿险收入保持高速增长 

改革开放以来，我国经济持续高速发展，居民人均可支配收入显著增加，带动了寿险产品及服务需求不

断上升。 

    图 6  城镇人均年可支配收入（单位：元） 

 

数据来源：国家统计局、东海证券研究所 
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    图 7  农村年收入（单位：元） 

 

数据来源：国家统计局、东海证券研究所 

自 1982 年我国恢复寿险业务以来，寿险市场经历了从无到有，起步发展的阶段，截至 2010 年中国已成

为仅次于日本的亚洲第二大寿险市场，并在全球位居第五。特别是近十年以来，中国寿险市场保持了高速增

长，寿险市场原保险保费收入的年均复合增长率达到 24.9%，同期中国的寿险密度（按人均寿险保费额计算）

和寿险深度（按寿险保费总额占国内生产总值的百分比计算）也稳步上升，是全球发展最快的寿险市场之一。 

    图 8  近十年中国寿险市场发展（单位：亿元） 

 

数据来源：中国保监会、东海证券研究所 
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    图 9  近十年中国寿险密度和深度变化（单位：元） 

 

数据来源：国家统计局、中国保监会、东海证券研究所 

    2、中国寿险密度和深度与全球主要国家和地区存在较大差距 

根据瑞士再保险公司披露的 2010 年 SIGMA 数据报告，中国的寿险密度和深度为（106 美元，2.5%）；社

会保障建设较好的德国和美国分别为（1402 美元，3.5%）和（1,632 美元，3.5%）；日本、台湾和香港等东

亚国家和地区则分别为（3,473 美元，8.0%）、（2,757 美元，15.4%）和（3,197 美元， 10.1%）。相比之下，

中国寿险密度和深度与这些国家和地区均存在较大差距。 

     图 10  主要国家和地区寿险密度和深度对比（单位：美元） 

 

数据来源：Sigma、东海证券研究所 

    3、中国寿险市场的广阔未来，为公司的发展提供了广阔舞台 

在过去的 30 年里，中国经济的高速增长促进了寿险市场的快速发展。随着未来中国经济的持续增长，人

均 GDP 的不断提高，寿险密度和深度的提升，中国寿险市场仍将快速发展。此外，中国正经历人口结构的重

大转变，国民预期寿命逐步提高，而出生率则下降。根据联合国人口署统计，中国 65 岁及以上人口的比重

由 2000 年的 8.0%上升至 2010 年的 9.4%，而此比重将于 2050 年进一步上升至 30.8%，即 2010 年至 2050 年

期间 65 岁及以上人口增加 3.01 亿人。而随着老龄人口增加，需要赡养的退休人员数量将不断提高，这就为

保障型寿险和年金产品带来巨大的增长机遇，可以预见，中国寿险市场还将继续快速增长。 
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     图 11  中国 65 岁及以上人口变化 

 

数据来源：国家统计局、东海证券研究所 

新华保险在中国寿险市场的发展中成立、成长，截至 2011 年 10 月市场份额达 9.97%，位居行业第三，

随着公司经营管理能力的不断提高，市场份额稳中有升，公司的广阔成长空间正在打开。 

    四、强大的营销能力 

    1、全面覆盖的营销网络 

截至 2011 年 6 月 30 日，新华保险分销网络已覆盖中国除港澳台及西藏外的所有省份、自治区及直辖市，

拥有 214 家中心支公司、264 家支公司、954 家县级营销服务部和 11 家镇级营业部； 保险营销员达 20.4 万

名；合作银行保险网点 2.5 万家，银保专管员 1.5 万名；团体保险直销代表 910 名，交叉销售专员 1,210 名，

中介销售专员 720 名；续收队伍达 1.5 万人。全面覆盖的营销网络及庞大的营销队伍，对新华保险保费收入

的增长提供了支持。截至 2011 年 6 月 30 日，公司共有约 2,494 万名个人寿险客户和 5.7 万名机构客户。 

     图 12  自建网点情况  

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 
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    图 13  客户结构（单位：亿元、万户） 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

    2、高人一筹的银保合作网点产能 

    与行业其他上市保险公司相比，新华保险在营销网点和营销人员总量方面排名并不靠前，但单个银保合

作网点的产能高于其他上市保险公司（中国太保未披露其银保合作网点数量），体现了新华卓越的营销管理能

力。本次发行新股募集资金有助于新华保险增加营销人员扩大营销网络，加之其较高的营业机构及银保网点

产能，将有助于保费收入增长。 

  图 14  银保合作网点贡献能力（以银保渠道收入市场占有率除以银保合作网点数） 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 

    3、快速的银保渠道修复能力 

受《商业银行代理保险业务监管指引》等相关政策影响，自 2010 年底以来我国寿险保费收入增速整体回

落，特别是 2011 年这一状况表现更为突出，寿险保费收入出现行业整体负增长的情况。为应对这一情况，积

极扭转下滑趋势，2011 年以来新华保险密切与各合作银行总行及相关分支行的沟通联系，加强有效银保网点

建设、加大高价值的长期期交和长期健康险产品的销售力度，成功扭转了 2011 年上半年保费收入下滑的局面，

并在 7至 9月实现了保费大幅增长，领先于主要竞争对手。 
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    图 15  2011 年 1 至 9月寿险保费收入增速变化 

 

数据来源：中国保监会、东海证券研究所 

    五、上市后资本偿付能力得以改善，公司业务模式及产品的创新能力有望充分发挥 

    1、上市前面临的困境，影响公司盈利能力 

保险公司偿付能力水平是保险监管部门的监管重点之一，保监会用于衡量保险公司偿付能力的主要指标

是实际资本、最低资本和偿付能力充足率。中国保监会对保险公司资本充足率的最低监管要求是不应低于

100%，若低于 100%则采取相应监管措施，则作为保监会重点监管对象，并因程度不同采取不同的监管措施，

具体包括（1）责令增加资本金或者限制向股东分红；（2）限制董事、高级管理人员的薪酬水平和在职消费水

平；（3）限制商业性广告；（4）限制增设分支机构、限制业务范围、责令停止开展新业务、责令转让保险业

务或者责令办理分出业务；（5）责令拍卖资产或者限制固定资产购臵；（6）限制资金运用渠道； （7）调整

负责人及有关管理人员； （8）接管；（9）中国保监会认为必要的其他监管措施。 

最近三年以来，新华保险资本偿付能力充足率始终未能满足最低监管要求，2008 年底、2009 年底、2010 

年底及 2011 年 6 月 30 日对应的偿付能力充足率分别为 27.74%、36.19%、34.99%、106.07% 。2011 年 9 月

30 日又降低至 86.58%。新华保险相应被保监会分别采取了限制开设分支机构及分派股利等方面受到限制，

在投资无担保企业债券、基础设施债权投资计划、未上市股权、不动产及境外投资方面也受到限制，直接影

响了近年了新华保险的业务拓展及投资收益。 

     图 16  最近 3年资本偿付能力充足率变化 

 

数据来源：公司报告、东海证券研究所 
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    2、上市后偿付充足率高于监管要求，公司业务环境得以改善 

2011 年新华保险完成了 A股、H股同步发行，募集资金在扣除发行费用后全部用于充实资本金，偿付能

力充足率得到了有效提高，满足了监管要求，改变了公司所面临的监管困境。此外，新华保险还计划通过内

生资本增长以及在适当情形下实施外部债务资本融资等方式进一步夯实资本，确保偿付能力充足率高于

150%。满足监管要求后，新华保险将能够在分支机构设立、产品创新等方面积极开展工作，提高保费收入；

在投资方面，公司有望拓展投资范围、灵活配臵资产，分散风险、确保投资收益相对稳定。 

    六、以全方位寿险业务为核心，覆盖保险、养老、健康、医疗、看护等各个方面的寿险金融服务 

     1、拓展业务寻求新的盈利增长点 

新华保险目前主要经营传统寿险、分红型寿险、万能及投资连接保险、健康及意外险，在投资资产投向

上也以存款、债券、股票、基金等传统投资品为主，业务相对单一。据新华保险介绍，公司将在先寿险相关

领域不断拓展、并扩展投资领域，以实现公司综合发展。在寿险相关领域方面，新华保险将逐步进入养老、

健康、医疗、看护等养老服务领域，适应我国老龄化趋势，形成新的盈利增长点；随着资本充足率满足监管

要求，新华保险还将积极拓展在私募股权、不动产、海外投资等方面的投资，丰富投资品种，确保投资收益

稳定。 

     2、抓住老龄化契机，提供全方位寿险金融服务 

目前，新华保险已在北京等地投资养老社区，养老社区可将衔接医疗保险、护理保险、养老保险等产品，

也可带动老年医学、护理服务等产业，为新华保险建立以寿险业务为核心、覆盖相关领域的多元化战略转型

提供了平台。中国人口预期寿命的提高（已由 1990 年的 68.6 岁提高至 2010 年的 73.5 岁）以及城镇化的

不断提高引起的老人和子女异地分居的逐渐增加，越来越多的老人需要从传统的居家养老逐步向机构养老过

渡，这将促进养老市场的发展。据新华保险介绍，北京新华养老社区将于 2014 年入住。此外，新华保险现有

的美兆健康体检中心为新华保险向健康、医疗服务发展积累了一定经验；新华夏都技术培训公司将为新华保

险看护服务的开展提供人才支持。 

可见，新华保险已做好了建设以全方位寿险业务为核心，覆盖保险、养老、健康、医疗、看护等各个方

面的寿险金融服务集团的准备，必将分享中国老龄化带来的商机。 

    七、盈利预测 

     1、基本假设 

对于新华保险盈利预测，我们做以下假设： 

（1）保费收入将持续增长至 2017 年左右 

结合 2011 年 3月开始实施《商业银行代理保险业务监管指引》的影响，及 1-9 月公司寿险收入实现情况，

我们预计 2011 年中国太保保费收入增长率为-1%；2012 年至 2014 年银保渠道保单销售能力将得到修复并提

升，在人均收入、寿险深度及密度提高的推动下，我们预计 2012 年至 2014 年寿险保费收入增长率在 8%至 15%

之间；15%左右的高增长有望持续至 2017 年，此后逐步下降并稳定在 3%左右。 
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（2）投资收益率按 3.85%取值 

分析 2008 年至 2011 年 6 月新华保险投资收益，三年间加权平均投资收益率为 3.85%，在新华保险投资

相关事项未见重大变化前，我们选择历史收益率 3.85%作为投资收益率假设。 

    2、业绩预测 

居于上述假设，我们预计新华保险 2011 年至 2013 年每股收益为 1.36 元、2.11 元、2.63 元，对应 PE

分别为：20.53、14.54、12.85；每股内含价值分别为 21.13 元、24.95 元、29.30 元。 

    八、投资建议 

    结合上述盈利预测，我们测算新华保险三个月目标价为 27.96 元，结合新华保险发行定价，予以公司“中

性”评级 
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表 1  预测利润表 

利润表(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 102513  103422  114169  126343  

    已赚保费 91583  90598  97846  107630  

    投资收益 10474  12293  15674  18233  

    其他业务收入 456  531  650  480  

二、营业支出 -100227  -98520  -106558  -116883  

    退保金 -7710  -8766  -9467  -10414  

    保险理赔相关支出 -75901  -71701  -77437  -85181  

    营业税金及附加 -128  -170  -188  -208  

    手续费及佣金支出 -7179  -7195  -7771  -8548  

    业务及管理费 -8410  -9199  -10155  -11238  

    其他业务成本 -1168  -1380  -1402  -1134  

    资产减值(损失)/转回 269  -108  -137  -160  

三、利润总额 2255  4902  7611  9460  

    减：所得税(费用)/收入 -5  -658  -1021  -1269  

四、净利润 2250  4245  6590  8191  

五、每股收益(元) 1.87  1.36  2.11  2.63  

     

对应 PE 0.00  20.53  14.54  12.85  

每股内含价值(元) 23.40  21.13  24.95  29.30  

每股新业务价值(元) 4.25  1.56  1.69  1.86  

新业务价值倍数 0.00  4.37  3.43  2.40  
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