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基础数据 
总股本（百万股） 3,120
流通 A 股（百万股） 2,085
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 63,668
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

次级债缓解公司资本金压力 
—新华保险(601336.sh)董事会公告点评 

 新华保险 2 月 1 日晚公告，主要内容包括：新华保险董事会同意 1）发行

总额不超过 100 亿的次级债，期限在 5 年以上；2）发行总额不超过 50
亿元债务融资工具，期限在 10 年以上；3）设立延庆、密云养老项目的

提案等。对此，我们点评如下： 

 权益疲软导致 11 年偿付能力吃紧，预计 11 年末偿付能力 151%。由于

11 年权益市场大幅疲软，我们预计即使在 IPO 融资后公司 11 年末偿付

能力也仅约 151%。相比保监会规定 150%的警戒线十分接近，公司目前

仍然面临较大资本金压力。 

 百亿次级债解决公司长期资本金缺口，静态偿付能力上升至 200%以上。

此次公司预计发行 100 亿次级债后，偿付能力有望大幅改善。静态测试，

公司偿付能力将达到 213%，将基本能够满足未来几年间公司正常业务发

展需求。长期抑制公司的资本金问题有望得以解决。 

 50 亿债务融资工具预计为金融债等形式，进一步补充运营资金。公司此

次除 100 亿次级债外还将发行 50 亿债务融资工具，我们预计此债务融资

工具基本排除可转债（公司承诺上市后不会进行股权性质融资）和次级

债（公司 11 年末净资本要求不允许发行 150 亿次级债）。因此，我们预

期将以金融债或混合资本债之类的形式为主。 

 养老产业逐步深入，延庆、密云试点推动。养老产业作为公司未来重点

发展方向之一，在中国人口老龄化背景下前景巨大。此次延庆、密云养

老项目公司设立无疑是公司对此领域迈出了实质性的步伐。不过短期来

看，此部分业务占比仍然较小，尚未到回报期，有待进一步观察。 

 投资建议：公司目前股价 11PEV1.57 倍，估值相比人寿 1.71 倍仍有一

定折价。预计公司 IPO 和次级债融资后长期抑制公司发展的资本金问题

基本得以解除，公司保费有望维持长期稳健增长。维持对公司在保险板

块中的首推建议，维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场波动会对公司业绩产生影响，增加其不确定性。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
每股内含价值(元) 23.4 19.1 22.5

(+/-%) n/a -18.4 17.8

每股一年期新业务价值(元) 3.95 1.52 1.82

(+/-%)  n/a -61.5 20.0

P/EV 1.57 

隐含一年期新业务价值倍数 7.2 
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 新华保险 2 月 1 日晚公告，主要内容包括：新华保险董事会同意 1）发行总额不

超过 100 亿的次级债，期限在 5 年以上；2）发行总额不超过 50 亿元债务融资

工具，期限在 10 年以上；3）设立延庆、密云养老项目的提案等。对此，我们

点评如下： 

 
 
净资产缓解公司资本金压力 

 权益疲软导致 11 年偿付能力吃紧，预计 11 年末偿付能力 151%。由于 11 年权

益市场大幅疲软，我们预计即使在 IPO 融资后公司 11 年末偿付能力也仅约

151%。相比保监会规定 150%的警戒线十分接近，公司目前仍然面临较大资本

金压力。 

 百亿次级债解决公司长期资本金缺口，静态偿付能力上升至 200%以上。此次公

司预计发行 100 亿次级债后，偿付能力有望大幅改善。静态测试，公司偿付能力

将达到 213%，将基本能够满足未来几年间公司正常业务发展要求。长期抑制公

司的资本金问题有望彻底解决。 

 
图 1： 11 年末新华保险偿付能力预计近 150% 
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资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 
图 2： 12 年次债后新华偿付能力有望达到 213% 

 2008 2009 2010 11H1 2011E 12H1E 
实际偿付能力 1,802 3,265 4,402 15,225 24,285 34,285 

法定最低偿付能力 6,496 9,024 12,583 14,354 16,125 16,125 

寿险偿付能力充足率 28% 36% 35% 106% 151% 213% 

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 
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保费增速可期，估值低于人寿 

 开门红销售情况良好，充足资本金确保保费长期增长。据我们节前调研，新华保

险 1 月份开门红销售情况良好。我们预计公司 1 月份个险新单增速将达到两位数

增长。特别是在 1 月份由于春节因素导致工作日较去年少一周的背景下取得这样

的成绩我们认为是非常难能可贵的。未来，此次融资后公司资本金充足，保费增

速可持续性强。 

图 3： 新华保险历史保费增速高于同业 

主要公司历史总保费增速

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2005 2006 2007 2008 2009 2010

全国合计 中国人寿股份 太平洋人寿 平安人寿 新华人寿

资料来源：华泰联合证券研究所、公司公告 

 

 估值低于人寿，股价仍有较大吸引力。新华保险自上市后股价已累计较大涨幅，

然而从估值角度来看，相比同为纯寿险公司的中国人寿，新华保险估值仍有一定

幅度的折价，估值仍然具有相对吸引力。 

目前，保险行业 11PEV 为 1.52 倍，仍然处于历史偏低的位置，新华保险 11PEV
为 1.57 倍，相比人寿 1.71 倍仍有较大幅度的折价。 

图 4： 保险板块估值表 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 37.40 21.14 26.29 29.22 34.83 1.61 2.03 2.26 2.72 1.8 1.4 1.28 1.1 10.1 5.5 3.6 0.9
中国人寿 18.34 10.09 10.55 10.75 11.95 0.63 0.70 0.75 0.86 1.8 1.7 1.71 1.5 13.2 11.1 10.1 7.4
新华保险 29.97 23.40 19.09 22.49 3.95 1.52 1.82 1.3 1.57 1.3 1.7 7.2 4.1
中国太保 20.65 11.60 12.80 13.46 15.17 0.59 0.71 0.81 0.98 1.8 1.6 1.53 1.4 15.4 11.1 8.8 5.6

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 37.40 1.89 2.26 2.57 3.18 11.57 14.66 16.40 19.18 19.8 16.51 14.5 11.8 3.2 2.55 2.3 1.9
中国人寿 18.34 1.16 1.19 0.80 1.03 7.47 7.38 6.72 7.35 15.8 15.42 22.9 17.8 2.5 2.48 2.7 2.5
新华保险 29.97 1.87 0.93 1.15 5.47 10.12 11.17 15.99 32.1 26.1 5.48 3.0 2.7
中国太保 20.65 0.87 1.00 1.15 1.40 8.80 9.34 9.33 10.33 23.8 20.75 17.9 14.7 2.3 2.21 2.2 2.0

1YrVNB P/EV VNBX

P/BP/EBVPS

EV

证券简称 价格

证券简称 价格

EPS
 

数据来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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投资建议：维持新华保险在板块内首推建议 

行业观点：展望 2012 年，我们认为行业在保费和投资两方面均已见底：寿险保费明

年在低基数基础上有望出现平稳增长；伴随债券和银行定存收益率的上升，投资收益

也将大幅改善。我们有理由认为，寿险行业最坏的时刻已经过去。 

行业目前估值处于历史偏低位置，即使按最保守的保费假设测算，行业目前估值仍有

大幅折价。因此，在行业基本面底部确立，未来趋势向上的背景下，我们认为目前保

险板块已具备吸引力，建议投资者积极配置。 

 

公司观点：新华保险目前股价 11PEV1.57 倍，估值相比人寿 1.71 倍仍有一定折价。

预计公司 IPO 和次级债融资后长期抑制公司发展的资本金问题基本得以解除，公司保

费有望维持长期稳健增长。维持对公司在保险板块中的首推建议，维持“买入”评级。 

 

行业排序：新华保险、中国太保、中国平安、中国人寿 

 

风险提示 

权益市场波动会对公司业绩产生影响，增加其不确定性。 
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