
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 个险渠道主要由续期保费拉动，续保部门业绩显著与同业形成差异 

 一季度实现标准保费 54.57 亿元，同比上涨 2.04%，新业务价值增长

获确认 

 

 新华保险于 6 月 12 日晚间发布公告，今年前五月寿险保费收入分别

为人民币 478.6 亿元，同比上涨 11.8%，五月单月保费 61.8 亿元，与

去年同期持平。估测五月全寿险市场同比跌幅将继续，新华增幅远超

寿险大盘及已披露保费的市场主力。 

 个险新单角度来看，新华保险五月单月表现尚可。我们预计新华的个

险新单同比增幅将达到 10%以上，同比增幅有所回落。但是与其他市

场主力有所不同，新华个险渠道显现出由续期保费增速所拉动的特

征，进入 2012 年以来，新华个险续保保费同比增幅一路上扬，续保

部门业绩显著与同业形成差异化，客户保单二次开发成效显著。 

 银保新单同比出现下滑，体现了银保市场系统性的衰退。但是总体幅

度仍远好于市场大盘，新华在银保渠道上与市场主力仍形成差异化。

一季度以来，新华保险持续深化和银行渠道的深度合作，虽然银保渠

道的新业务价值贡献率和利润边际都相对弱势，但是以量补价的成功

也使得在利润和内涵价值积累上，新华会具有相对优势。 

 在保费险种上，近期主推的产品开始强调更高的价值率。新华保险一

季度实现标准保费 54.57 亿元，同比上涨 2.04%，虽然幅度远低于规

模保费的 16.10%，但仍远高于市场竞争主力，仅低于太保的 6.17%。

由此可确认新华新业务价值增长在市场主力之间具有相当竞争力。 

 市场占有率方面，今年前四月，寿险市场集中度一路下行，新华保险

市场占有率总体上有所回升，预期五月市占率继续上扬。 

 在 2012 年 14 倍新业务价值倍数的保守估值下，合理股价估值区间

34-35 元。在 2012-2014 年，内含价值倍数 2.7/2.4/2.1x，隐含新业务

倍数 14.0/10.1/7.7x。维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS 2.2 0.6 0.9 1.2 1.3 

BVPS 5.5 6.8 6.8 8.8 10.2 

EV 10.8 10.4 11.6 13.1 15.0 

NBV 1.8 0.7 0.9 0.9 0.9 

市盈率 14.1 34.9 31.2 24.3 18.8 

市净率 5.7 3.1 2.9 2.6 2.3 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 

 

[table_gdhs] 相关数据 
A 股收盘价(元) 31.35 

总股本（万股） 311955  

实际流通 A 股（万股） 15854  

流通 A 股市值(亿元) 49.70 

数据来源：wind 资讯 
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图 1:  2012 年寿险市场保费增长略有改善 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 2: 新华保险今年前五月寿险保费 478.6 亿元，于上年同比增长 11.8%，五月单月保费与去年持平 

 

资料来源：宏源证券，circ 

图 3: 新华保险今年前四月寿险市场占有率持续上扬 

 
资料来源：宏源证券，circ 
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表 1: 新华保险(601628.sh)：财务比例预测（人民币百万元） 

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E

利润表 资产负债表

保险业务收入 65040 94797 131203 162848 203537 资产总额 304566 386771 449727 658976 825621

投资收益 7197 14764 17314 22214 28235 交易类金融资产 6515 5310 8771 11216 14256

营业收入 73674 109209 146546 187265 234744 可供出售类金融资产 74689 72876 91726 117296 149092

提取保险责任准备金 -72 -71 -357 -133 -172 持有到期类金融资产 122016 141090 166090 212390 269964

退保金 -5249 -15047 -18843 -26803 -33909 投资资产 287490 365905 424091 540222 684473

赔款支出 -5555 -6115 -7658 -10893 -13780 其他非投资资产 17076 20866 25636 118754 141148

手续费及佣金支出 -5450 -7265 -10473 -12999 -16247 负债总额 297993 355458 491074 621269 782719

业务及管理费用 -7261 -9272 -14401 -16901 -21732 保险合同准备金 234625 293814 417936 528740 666144

营业支出 -70965 -105824 -142643 -182252 -228272 应付保单红利 349 499 0 0 0

税前利润 2651 3275 3903 5013 6472 股东权益 6567 31306 33777 37696 42890

净利润 2661 2800 3123 4011 5178 权益合计 6573 31313 33785 37707 42902

2009 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2011 2012E 2013E 2014E

收入增长 资产/负债增长率

已赚保费收入增长 -29.1% 45.8% 38.4% 24.1% 25.0% 总资产增长率 47% 12% 30% 47% 25%

投资收益增长 -22.8% 66.5% 127.4% 20.2% 27.1% 投资资产增长率 48.7% 11.5% 29.2% 27.4% 26.7%

营业收入增长 -28.1% 48.2% 34.2% 27.8% 25.4% 总负债增长率 47.2% 9.0% 50.5% 26.5% 26.0%

支出增长 保险合同准备金增长率 43.2% 9.3% 55.4% 26.5% 26.0%

退保金 -31.9% 186.7% 25.2% 42.2% 26.5% 股东权益增长 55.0% 52.9% 65.0% 11.6% 13.8%

赔款支出 0.7% 10.1% 25.2% 42.2% 26.5% 每股数据

准备金提转差 -34.8% 42.7% 33.0% 26.4% 24.0% 股本 1200 3117 3120 3120 3120

佣金及手续费 -24.1% 33.3% 44.2% 24.1% 25.0% EPS 2.2 0.9 1.0 1.3 1.7

业务及管理费用 -14.0% 27.7% 55.3% 17.4% 28.6% BVPS 5.5 10.0 10.8 12.1 13.7

净利润增长 18.3% 5.2% 11.5% 28.4% 29.1% EV 10.8 13.6 11.6 13.1 15.0

盈利能力 NBV 1.8 1.5 1.4 1.8 2.1

营业净利率 4.1% 3.0% 2.4% 2.5% 2.6% 当期市价 31.35 31.35 31.35 31.35 31.35

总资产周转率 21.4% 24.5% 29.2% 24.7% 24.7% 市盈率 14 35 31 24 19

ROE 40.5% 8.9% 9.3% 10.7% 12.1% 市净率 5.7 3.1 2.9 2.6 2.3

ROA 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 内含价值倍数 2.9 2.3 2.7 2.4 2.1

ROAE 49.2% 10.0% 10.7% 11.3% 12.9% 隐含新业务倍数 11.3 11.8 14.0 10.1 7.7

ROAA 1.0% 0.8% 3.1% 0.7% 0.7%

杠杆 46.4 12.4 13.3 17.5 19.2  

资料来源：宏源证券 
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