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可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 72,824

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-4.76%

3.24%

11.24%

19.24%

27.24%

11-12 12-01 12-01 12-02 12-03 12-04 12-04

新华保险 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

季报净资产快速增长 
——新华保险(601336)12 年一季报点评 

 新华保险 4 月 26 日披露一季报，内容如下：新华 12 年一季报净利润 7.68
亿元，EPS 0.25元，同比-35.7%；期末归属于公司股东的净资产为329.41
亿元，BVPS 10.56 元，环比上升 5.2%。对此，我们的点评如下： 

 季报净资产表现靓丽：新华保险一季度末净资产 329 亿，季度大幅增长

5.2%。这再次验证了我们前期对于保险行业一季报净资产高增长的判断，

保守估计全年行业净资产增速超 15%。我们认为净资产高速增长一方面

来源于一季度权益市场的良好表现，另一方面更是新保险会计准则下中

国保单高利润率的体现。 

 浮亏下降，1 季度末浮亏约 21 亿：新华保险一季度计提减值准备 5 亿元，

这也是公司净利润下滑 36%的主要原因。但是同时公司浮亏下降约 7 亿

元，截止一季度末仍有浮亏约 21 亿元。这也从另一侧面反映保险公司净

利润的人为调节性，并不反映公司实际的经营情况。 

 偿付能力充足，暂无再融资需求：基于资本市场回暖、净资产增长，预

计新华一季度偿付能力约 159%，相比年末有所提高。考虑新华之前 100

亿次级债以及 50 亿混合资本债后偿付能力将达到 250%，远高于保监会

150%的警戒水平，公司暂无再融资需求。 

 投资建议：目前新华估值隐含 12P/EV1.8，估值略高于行业平均，但仍

低于历史平均水平。11 年 IPO 后公司资本金充足，保费增速高于行业平

均，维持新华保险的“买入”评级。目前保险行业估值仍属偏低： P/EV
平安 1.2 倍，太保 1.5 倍，人寿 1.6 倍，新华 1.8 倍。递延税收优惠政

策仍有望在上半年取得推动性进展，维持行业“增持”评级，排序：平

安、太保/新华、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。 

 

经营预测与估值 2010 2011 2012E
每股内含价值(元) 23.4 15.7 18.4

(+/-%) n/a -32.8 16.9

每股一年期新业务价值(元) 3.95 1.40 1.60

(+/-%)  n/a -64.6 14.5

P/EV 1.86 

隐含一年期新业务价值倍数 9.85 
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  新华保险 4 月 26 日披露一季报，内容如下：新华 11 年三季报净利润 7.68 亿元，

EPS 0.25 元，同比-35.7%；期末归属于公司股东的净资产为 329.41 亿元，BVPS 
10.56 元，环比上升 5.2%。对此，我们的点评如下： 

 

　 季报净资产表现靓丽 

今年 1 季度，中证全债指数上涨 0.78%，沪深 300 上涨 4.65%，行业投资收益率回

暖。受此影响新华保险一季度末净资产 329 亿，季度大幅增长 5.2%。这再次验证了

我们前期对于保险行业一季报净资产高增长的判断。保守估计，当年化投资收益率在

5%，则保险行业全年净资产增速超 15%，甚至将达到 20%。 

我们认为净资产高速增长一方面来源于一季度权益市场的良好表现，另一方面更是新

保险会计准则下中国保单高利润率的体现。 

 
图 1： 新华一季度净资产高速增长 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 
由于 2 季度以来权益市场维持良好增长势头，因此我们认为投资收益能够得到一定程

度的保证，这也确保了保险行业净资产全年的高增速。基于 11 年年报，人寿权益仓

位占比最高，其次依次为平安、太保、新华。因此我们预测权益仓位较高的人寿和综

合金融优势明显的平安在这轮行情中净资产或有较高增速。 

 

 

 

 

 

 

 

新华人寿季度净资产(百万 元)
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图 2： 11 年末各公司权益仓位—人寿仓位最高 

保险公司11年末权益仓位
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

　 浮亏下降，1 季度末浮亏约 21 亿 

新华保险一季度计提减值准备 5 亿元，这也是公司净利润下滑 36%的主要原因。但是

同时公司浮亏下降约 7 亿元，这也从另一侧面反映保险公司净利润的人为调节性，并

不反映公司实际的经营情况。 

截止一季度末仍有浮亏约 21 亿元，折合每股浮亏约 0.67 元。 

 

图 3： 1 季度末仍有浮亏 21 亿 

新华保险 2011-12-31 2012-3-31

股本溢价     23,906      23,977  

可供出售金融资产公允价值变动     -7,687      -2,103  

可供出售金融资产公允价值对保险责任准备金和保户储

金及投资款的影响 
     4,791   

与计入资本公积项目相关的所得税影响        -     

其他         48          48  

股本      3,117       3,120  

每股浮盈：      -0.93       -0.67  

资料来源：华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-27          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

4 

 

　 　偿付能力充足，暂无再融资需求 

基于资本市场回暖、净资产增长，预计新华一季度偿付能力约 159%，相比年末有所

提高。 
 
图 4： 发债后新华偿付能力充足 

 百万 元  11H1 2011

12Q1E 
发债前 

12Q1E
发债后

实际偿付能力         15,225         23,866         25,112         40,112 

法定最低偿付能力         14,354         15,304        15,779          16,017 

寿险偿付能力充足率 106% 156% 159% 250%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 
考虑新华之前 100 亿次级债以及 50 亿混合资本债后偿付能力将达到 250%，远高于

保监会 150%的警戒水平，公司暂无再融资需求。 
 
 
图 5： 新华偿付能力约 250% 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 
 



                                                 

                                       
公司研究 2012-04-27          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

 

　投资建议 

目前新华估值隐含 12P/EV1.8，估值略高于行业平均，但仍低于历史平均水平。11
年 IPO 后公司资本金充足，保费增速高于行业平均，维持新华保险的“买入”评级。

目前保险行业估值仍属偏低： P/EV 平安 1.2 倍，太保 1.5 倍，人寿 1.6 倍，新华

1.8 倍。递延税收优惠政策仍有望在上半年取得推动性进展，维持行业“增持”评级，

排序：平安、太保/新华、人寿。 

 
图 6： 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 41.19 21.14 26.29 29.77 35.06 1.61 2.03 2.13 2.45 1.9 1.6 1.38 1.17 12.5 7.3 5.4 2.50
中国人寿 18.32 10.09 10.55 10.36 11.56 0.63 0.70 0.71 0.73 1.8 1.7 1.77 1.58 13.1 11.1 11.1 9.29
新华保险 34.16 23.40 15.72 18.38 3.95 1.40 1.60 1.5 2.17 1.86 2.7 13.2 9.85
中国太保 21.81 11.60 12.80 13.21 15.03 0.59 0.71 0.78 0.91 1.9 1.7 1.65 1.45 17.3 12.7 11.0 7.50

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E
中国平安 41.19 1.89 2.26 2.46 3.11 11.57 14.66 16.53 19.13 21.8 18.19 16.7 13.2 3.6 2.81 2.5 2.2
中国人寿 18.32 1.16 1.19 0.65 0.89 7.47 7.38 6.78 7.27 15.7 15.40 28.2 20.6 2.5 2.48 2.7 2.5
新华保险 34.16 1.87 0.90 1.08 5.47 10.04 11.99 18.23 38.0 31.6 6.24 3.4 2.8
中国太保 21.81 0.87 1.00 0.97 1.11 8.80 9.34 8.93 9.65 25.2 21.92 22.6 19.6 2.5 2.34 2.4 2.3

EV

证券简称 价格

证券简称 价格

EPS

1YrVNB P/EV VNBX

P/BP/EBVPS
 

数据来源：公司季报，华泰联合证券研究所 
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