
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 新业务价值同比增长-8% 

 投资收益率达 2.44%，领先其他上市保险公司 

 

报告摘要： 

 2011 公司实现营业收入 1092 亿元，同比增长 7%，实现归属上市公司股

东的净利润 27.99 亿元，同比增长 24%，归属母公司股东的基本加权平

均 EPS 为 1.24 元。实现归属公司股东的综合收益为-8.94 亿，去年同期

为 23.29 亿。期末净资产为 767.96 亿，同比下降 8.23%。 

 银保新规影响较大，NBV 负增长 8%。2011 年公司实现规模保费收入

965 亿元，同比增长 3.38%，其中盈利能力较高的个险渠道实现保费收

入 370 亿，同比增长 25.3%，但个险高增长主要由续期拉动，个险新单

同比增长-4.4%，个险渠道标准保费同比增长-3.68%。银保新规对公司影

响巨大，银保渠道保费同比下降 7%，银保新单下降 28.6%。全年公司实

现一年期新业务价值 43.6 亿，同比下降 8%。年末公司营销员人力 20.2

万，较上年末增长 1.6%。 

 补提准备金 2.96 亿。对于保险利益变动的保险合同，2011 年末的折现率

区间为 2.65%-5.66%（2010 年 2.61%-5.66%），对于保险利益锁定的合

同，2011 年的折现率为 5.23%，与 2010 年相同。折现率变动导致补提

准备金 2.95 亿，即减少税前利润 2.96 亿。而中国人寿补提 32.68 亿准备

金，中国平安和中国太保分别释放 10.59 亿和 0.5 亿准备金。 

 全年投资业绩 2.44%，超出预期。期末公司投资资产为 3739.56 亿元，

同比增长 27.69%。其中，债券占比 50.93%，定期存款占比 32.88%，固

息类合计占比 83.81%，较中期提高 0.85 个百分点；权益投资占比为

7.77%，下降 1.45 个百分点，权益投资占比为上市保险公司中最低。全

年实现归属公司的投资收益 175.5 亿，投资收益率为 2.44%，远远领先

另外三家上市公司。 

 整体来看，公司业务分化明显：承保业务受政策影响 NBV 呈现负增长，

而投资业务则有力推动公司净利润增长。同为寿险公司中国人寿净利润

下滑 45%，两家公司利润分化的原因除了准备金提取、减值准备外投资

能力差别也是重要因素。预计 2012 年新华保险每股新业务价值为 1.54

元，目前股价对应的 2011 年一年期新业务价值倍数 7.2 倍，对应的 2012

年新业务价值倍数为 5.3 倍，估值仍具备优势，维持增持评级。 
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[table_product] 相关研究 

中国平安：承保与投资业绩分化 3.16 

中国平安：转债发行，靴子落地 12.27 

保险年度策略：税收政策！你懂得 12.5 

保险月报：折现率反弹高度下降 11.18 

保险四季度策略：攻守兼备    10.10 

中国平安：计划外变化加深跌幅不改趋

势                         9.26 
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新华保险 上证综合指数 
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资产负债表(百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 12,544 26,742 12,986 16,233 20,291 

交易性金融资产 3,836 6,515 5,310 6,638 8,297 

债券计划投资 0 0 0 0 0 

保户质押贷款 346 820 2,055 2,363 2,718 

定期存款 18,891 55,826 131,047 150,704 173,310 

可供出售金融资产 49,406 74,689 72,876 83,807 96,379 

持有到期投资 107,661 122,016 141,090 162,254 186,592 

长期股权投资 310 707 709 815 938 

存出资本保证金 242 242 522 600 690 

固定资产 2,650 2,734 2,751 3,164 3,638 

资产总计 206,618 304,566 386,771 444,787 511,505 

卖出回购金融资产款 12,248 24,712 32,481 38,977 46,773 

应付保单红利 0 0 0 0 0 

保户投资款代理业务负

债 

0 0 18,730 22,476 26,971 

未到期责任准备金 430 530 604 725 870 

未决赔款准备金 159 274 392 470 564 

寿险责任准备金 153,123 220,498 277,353 345,304 429,904 

长期健康险责任准备金 10,103 13,323 15,465 18,558 22,270 

负债合计 202,375 297,993 355,458 409,989 472,873 

股本 1,200 1,200 3,117 3,117 3,117 

资本公积 955 1,035 21,058 34,987 48,835 

盈余公积 204 427 705 1,013 1,383 

归属母公司所有者权益 4,238 6,567 31,306 34,791 38,626 

股东权益合计 4,243 6,573 31,313 34,797 38,632 

负债和股东权益合计 206,618 304,566 386,771 444,787 511,505 

每股数据 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

每股净资产 3.53  5.47  10.04  11.16  12.39  

每股盈利 2.22  1.87  0.90  0.99  1.19  

每股内涵价值 - 10.80  18.84  20.67  28.62  
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利润表(百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 73,674 102,513 57,812 126,492 151,942 

    已赚保费 64,998 91,583 50,707 108,038 129,529 

    提取未到期责任准备金 7,197 10,684 7,368 -85 -102 

    投资收益及公允价值变

动 

8,129 10,526 13,536 18,054 22,013 

    其他收入 547 404 201 400 400 

营业支出 -70,965 -100,227 -55,739 -121,305 -146,126 

退保金 -5,249 -7,710 -6,139 -8,643 -10,362 

    赔付支出 -5,555 -5,518 -3,776 -6,482 -7,772 

    提取保险责任准备金 -45,944 -70,510 -37,427 -85,350 -102,976 

    保单红利支出        

    手续费及佣金支出 -5,450 -7,179 -3,667 -8,711 -10,453 

    业务及管理费 -7,261 -8,443 -4,018 -10,418 -12,514 

    其他支出 -1,506 -867 -712 -1,701 -2,049 

利润总额 2,651 2,255 2,050 5,187 5,816 

    所得税费用 10 -5 -275 -778 -872 

净利润 2,661 2,250 2,800 3,080 3,696 

综合收益 2,858 2,329 -893 4,409 4,944 

内含价值（百万元） 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

  经调整净资产  6,400 21,966 32,361 35,928 

  有效业务价值  29,866 36,818 44,182 53,018 

  调整后有效业务价值  21,685 27,025 32,079 38,495 

  内含价值  28,084 48,991 64,441 74,423 

  一年新业务价值  6,722 6,054 6,714 7,386 

  调整后一年新业务价值  4,741 4,360 4,796 5,276 

         

估值水平 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

P/B 8.17  5.27  2.87  2.59  2.33  

P/E 13.00  15.43  32.14  29.21  24.34  

P/EVPS - 2.67  1.53  1.40  1.01  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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