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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 8 月 30 日 

股票代码 601336.CH 1336.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 24.77 港币 22.75 

目标价 人民币 27.00 港币 32.93 

原目标价 人民币 33.03 港币 35.03 

上/下浮比例 9% 45% 

目标价格基础 价格/每股内含价值 价格/每股内含价值 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 2012 年上半年，新华保险实现归属母公司净

利润 19.04 亿元，同比增长 7.3%，比我们之前
的预期要高。主要原因是 2 季度出现了 4.9 亿
的所得税收入。  

 我们认为，该公司的期缴业务发展已经取得
成效，但相对来说，对规模增长的重视程度
更高。然而面对下半年，特别是去年 8-10 月
份基数较高的情况，这种增长的持续性值得
怀疑，我们将新华保险全年的保费增速预期
由 15.5%下调至 13.2%。 

股价表现 — A 股 
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新华保险 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (11) (23) (25) - 
相对新华富时 A50 指数  (7) (18) (11) - 
  
发行股数 (百万) 3120 
流通股 (%) 5.1 
流通股市值 (人民币 百万) 3,941 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 194 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 31.26 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 29 日收市价为标准 
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新华保险 
强调规模增长 
2012 年上半年，新华保险实现归属母公司净利润 19.04 亿元，同比增长 7.3%，
比我们之前的预期要高。主要原因是 2 季度出现了 4.9 亿的所得税收入。如果
看税前利润，该公司的上半年的税前利润比我们的预期还要少 1.5 亿。我们认为，
该公司的期缴业务发展已经取得成效，但相对来说，对规模增长的重视程度更
高。然而面对下半年，特别是去年 8-10 月份基数较高的情况，这种增长的持续
性值得怀疑，我们将新华保险全年的保费增速预期由 15.5%下调至 13.2%。我
们维持对新华保险 A 股持有评级和 H 股买入评级不变，将 A 股的目标价下调至
27.00 元，H 股的目标价略微下调至 32.93 港币。 

支撑评级的要点 

 2012 年上半年，新华保险实现保费收入 559.5 亿元，同比增长 10.4%，
其中首年保费同比下降 7.5%，下降幅度较 2011 年全年收窄 17 个百分
点。新华保险的新单增速、代理人渠道新单增速和银保渠道新单增速
都处于行业领先。 

 银保渠道的趸缴业务在上半年的恢复幅度非常明显，同比的下滑幅度
仅为 6%，对保费增速的贡献度较高。 

 新华保险上半年的新业务价值仅为 23.38 亿元，同比下降 1.43%，而其
他三家寿险公司的新业务价值都是增长的。我们测算，新业务利润率
仅为 10.8%，位居四大寿险公司最末。主要原因就是期缴业务的占比
较低。 

 2012 年上半年，新华保险的年化退保率为 5.4%，较 1 季度 6%的年化
退保率和去年全年 5.71%的年化退保率都有所下降。但退保率水平仍
然是四大保险公司中最高的。 

 2012 年上半年，新华保险的年化净投资收益率为 4.4%，年化总投资收
益率为 3.6%，与同业相比，均处于略低的水平。上半年新华保险实现
了 20 个亿的资产减值损失，但可能仍有 37 亿的浮亏没有实现。目前
该公司的股权投资仓位已经降至 7.4%，处于行业最低水平 

评级面临的主要风险 

 寿险保费收入增速不及预期；股票和债券市场都出现低迷情况。 
估值 
 目前新华保险 A 股和 H 股的股价分别相当于 1.32 倍和 1 倍的每股内含价

值，估值水平并不贵。但是考虑到该公司下半年保费收入的增速恢复幅
度较慢，我们维持 A 股的持有评级，但 H 股的长期投资机会仍然存在，
维持买入评级。我们将 A 股目标价格由 33.03 元下调至 27.00 元，H 股目
标价格由 35.03 元下调至 32.93 元。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
保费收入 (人民币 百万) 91,860 95,664 108,286 119,801 138,880 
  变动 (%) 40.5 4.1 13.2 10.6 15.9 
净利润 (人民币 百万) 2,249 2,799 3,780 3,364 3,931 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.87 0.90 1.21 1.08 1.26 
   变动 (%) (15.77) (51.87) 34.44 (10.74) 16.67 
全面摊薄市盈率(倍) 13.25 27.52 20.47 22.94 19.66 
每股账面价值(人民币) 5.47 10.04 14.97 16.16 17.85 
市净率 (倍) 4.53 2.47 1.65 1.53 1.39 
每股内含价值 (人民币) 23.40 15.72 18.82 22.58 27.03 
价格/每股内含价值(倍) 1.06 1.58 1.32 1.10 0.92 
隐含新业务价值倍数（倍） 0.35 6.47 4.02 1.31 -1.15 
每股股息 (人民币) 0.00 0.09 0.12 0.11 0.13 
股息率 (%) 0.00 0.36 0.48 0.44 0.52 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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新华保险 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (11) (9) (24) - 
相对恒生中国企业指
数  (5) (10) (20) - 
  
发行股数 (百万) 3,120 
流通股 (%) 12.73 
流通股市值 (港币 百万) 9,036 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 89 
主要股东(%)  
  中央汇金公司 31.26 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
保费收入 (人民币 百万) 91,860 95,664 108,286 119,801 138,880 
  变动 (%) 40.5 4.1 13.2 10.6 15.9 
净利润 (人民币 百万) 2,249 2,799 3,780 3,364 3,931 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.87 0.90 1.21 1.08 1.26 
   变动 (%) (15.77) (51.87) 34.44 (10.74) 16.67 
全面摊薄市盈率(倍) 9.98 20.73 15.42 17.27 14.81 
每股账面价值(人民币) 5.47 10.04 14.97 16.16 17.85 
市净率 (倍) 3.41 1.86 1.25 1.15 1.05 
每股内含价值 (人民币) 23.40 15.72 18.82 22.58 27.03 
价格/每股内含价值(倍) 0.80 1.19 0.99 0.83 0.69 
隐含新业务价值倍数（倍） (1.20) 2.10 (0.10) (2.31) (4.28) 
每股股息 (人民币) 0.00 0.09 0.12 0.11 0.13 
股息率 (%) 0.00 0.48 0.64 0.59 0.70 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

2012 年上半年业绩摘要 

2012 年上半年，新华保险实现归属母公司净利润 19.04 亿元，同比增长 7.3%，
比我们之前的预期要高。主要原因是 2 季度出现了 4.9 亿的所得税收入。如果
看税前利润，该公司的上半年的税前利润比我们的预期还要少 1.5 亿。  

单季度来看，由于意外的所得税收入，导致 2012 年 2 季度新华保险实现归属
母公司净利润 11.4 亿元，较去年 2 季度同比增长 96%，环比增长 47.9%。 
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图表 1. 2012 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 
上半年 

12 年 
上半年 

同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

保险业务收入 50,662  55,950  10.4  (40.5) 
减： 分出保费 238  40  (83.2) (111.1) 
提取未到期责任准备 (193) (227) 17.6  (97.7) 
已赚保费 50,707  55,763  10.0  (40.2) 
退保金 (6,139) (8,559) 39.4  (19.5) 
赔付支出 (3,776) (3,935) 4.2  (23.1) 
减：摊回赔付支出 45  447  893.3  (35.7) 
提取保险责任准备金 (37,427) (39,642) 5.9  (43.9) 
减：摊回保险责任准备金 (219) (487) 122.4  (53.3) 
保单红利支出 0  0  - - 
分保费用 0  0  - - 
营业税金及附加 (92) (71) (22.8) 29.0  
手续费及佣金支出 (3,667) (3,796) 3.5  (20.5) 
业务及管理费 (4,018) (4,540) 13.0  3.1  
减：摊回分保费用 20  23  15.0  (23.1) 
其他业务成本 (707) (1,210) 71.1  3.4  
资产减值损失 241  (2,016) (936.5) 187.7  
承保利润/（损失） (5,032) (8,023) 59.4  67.5  
投资收益 7,368  9,046  22.8  64.9  
其中：对联营企业的投资收益/(损失) 0  0  - - 
公允价值变动损失 (464) 272  (158.6) (125.5) 
汇兑损失 (70) 28  (140.0) (433.3) 
其他业务收入 271  242  (10.7) (3.3) 
加：营业外收入 33  5  (84.8) - 
减：营业外支出 (56) (62) 10.7  (6.3) 
利润总额 2,050  1,508  (26.4) (24.7) 
减：所得税收入/(费用) (275) 397  (244.4) (631.5) 
净利润 1,775  1,905  7.3  48.0  
少数股东损益 0  (1) - - 
利润归属公司股东 1,775  1,904  7.3  47.9  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

中报要点 

银保渠道保费收入恢复正增长 

2012 年上半年，新华保险实现保费收入 559.5 亿元，同比增长 10.4%，其中首
年保费同比下降 7.5%，下降幅度较 2011 年全年收窄 17 个百分点。 

我们认为，保费收入中的积极因素在于： 

1. 上半年新华保险的新单业务下滑幅度大幅收窄。其中，营销员渠道的新单
业务实现正增长 8.9%（2011 年全年为负增长 6.3%），银保渠道的新单业
务下降 12.9%（2011 年全年为负增长 30%）。 

2. 银保渠道扭转了下滑的趋势，上半年银保渠道的保费收入增速为 2.2%。
趸缴业务的下滑幅度明显收窄，仅为负增长 6.2%。趸缴业务的发展对银
保渠道贡献巨大。 
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当然，我们也看到新华保险的保费收入存在一定不足： 

1． 上半年新单业务中，期缴业务的占比在下降，由去年同期的 42.3%下降至
40%，这明显与其它可比公司不同； 

2． 期缴业务占比的下降也使得新业务利润率仅较去年同期增长 0.6 个百分
点，达到 10.8%。 

我们认为，新华保险的新单增长从数字上看是四家保险公司中最好的，下降
幅度仅为 7.5%。表现比较好的是营销员渠道，营销员的数量比 2011 年末还在
提高，而且新单中期缴产品增速为 5.9%，仅次于太保寿险。但另一方面，我
们也注意到，银保渠道，尤其是银保趸缴业务在上半年恢复较快，说明公司
在银保渠道上的竞争力仍然很强，同时对规模增长的要求仍然十分迫切。 

 

图表 2.新华保险保费收入结构 

(人民币，百万) 11 年 
上半年 

12 年 
上半年 

同比增长(%) 

寿险保费按渠道明细    
保险营销员渠道 18,791 23,030 22.6 
首年保费收入 5,374 5,851 8.9 

期交保费收入 4,907 5,198 5.9 
趸交保费收入 467 653 39.8 

续期保费收入 13,417 17,179 28.0 
银行保险渠道 30,731 31,393 2.2 

首年保费收入 17,625 15,355 (12.9) 
期交保费收入 4,705 3,236 (31.2) 
趸交保费收入 12,920 12,119 (6.2) 

续期保费收入 13,107 16,038 22.4 
财富管理渠道 368 622 69.0 
首年保费收入 368 412 12.0 

期交保费收入 267 219 (18.0) 
趸交保费收入 100 193 93.0 

续期保费收入 0 210 - 
个人寿险合计 49,890 55,045 10.3 
团体保险 772 905 17.2 
合计 50,662 55,950 10.4 
    
首年保费收入 23,367 21,618 (7.5) 
期交保费收入 9,879 8,653 (12.4) 
趸交保费收入 13,487 12,965 (3.9) 

续期保费收入 26,524 33,427 26.0 
团体保险 772 905 17.2 
寿险业务合计 50,662 55,950 10.4 
    
新单业务合计（百万） 23,367 21,618  
新单业务期缴业务占比（%） 42.3 40.0  
新业务利润率（%） 10.2 10.8  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.四大寿险公司新单增速变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.四大寿险公司代理人渠道新单增速变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5.四大寿险公司银保渠道新单增速变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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新业务价值仍然负增长 

2012 年上半年末，新华保险的内含价值增长 14.6%，增长原因同中国人寿类似，
都是债券市场的恢复使得净资产价值出现回升。 

我们也注意到，新华保险上半年的新业务价值仅为 23.38 亿元，同比下降 1.43%，
新业务利润率仅为 10.8%，位居四大寿险公司最末。主要原因就是期缴业务的
占比较低。 

 

图表 6. 四大寿险公司的新业务利润率 
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 平安寿险的新业务利润率以规模保费口径计算 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

退保率也在收窄 

2012 年上半年，新华保险的年化退保率为 5.4%，较 1 季度 6%的年化退保率和
去年全年 5.71%的年化退保率都有所下降。但退保率水平仍然是四大保险公司
中最高的。 

13 个月的保单继续率有所下降，25 个月的保单继续率有所提高。 

展望未来，寿险的退保率下降的势头还是会持续，但新华保险的趸缴占比较
高，退保率还会维持行业较高水平。 

 

股票仓位继续降低 

2012 年上半年，新华保险的年化净投资收益率为 4.4%，年化总投资收益率为
3.6%，与同业相比，均处于略低的水平。 

上半年新华保险实现了 20 个亿的资产减值损失，但可能仍有 37 亿的浮亏没有
实现，同中国平安和中国太保的情况基本相仿。 

目前该公司的股权投资仓位已经降至 7.4%，处于行业最低水平。协议存款的
占比相对较高，达到 36%。 

展望未来，我们认为该公司会维持较低的股票仓位，并转而调整债券投资的
结构，信用债的投资比例可能会提高。 
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图表 7.四大保险公司的总投资收益率情况  
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8.四大保险公司的净投资收益率情况  
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

目前新华保险 A 股和 H 股的股价分别相当于 1.32 倍和 1 倍的每股内含价值，
估值水平并不贵。但是考虑到该公司下半年保费收入的增速恢复幅度较慢，
我们维持 A 股的持有评级，但 H 股的长期投资机会仍然存在，维持买入评级；
将 A 股的目标价下调至 27.00 元，H 股的目标价略微下调至 32.93 港币。 
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损益表 (人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
毛保费收入 91,956 95,151 107,701 119,079 137,984 
已赚保费 91,860 95,664 108,286 119,801 138,880 
赔付支出和退保金 (20,444) (36,202) (42,820) (51,181) (61,568) 
提取保险责任准备金 (63,167) (50,949) (55,966) (59,276) (66,730) 
非保险合同帐户利息支出 (772) (635) (653) (668) (688) 
保单红利支出 0 0 0 0 0 
保险业务总支出 (84,383) (87,786) (99,439) (111,125) (128,986) 
手续费和佣金支出 (7,252) (7,317) (7,683) (8,451) (10,141) 
业务和管理费用 (8,410) (9,229) (11,181) (13,294) (16,214) 
其他业务支出 (147) (199) (159) (175) (202) 
提取保险保障基金 (263) (806) (854) (905) (959) 
全部营业支出 (100,455) (105,337) (119,316) (133,950) (156,502) 
      
承保收益/（亏损） (8,595) (9,673) (11,030) (14,149) (17,622) 
      
投资总收入 10,521 12,754 14,696 18,432 22,670 
其他收入 328 192 192 192 192 
联营企业投资收益 1 2 3 3 4 
税前利润 2,255 3,275 3,861 4,478 5,244 
所得税 (5) (475) (76) (1,107) (1,303) 
净利润 2,250 2,800 3,785 3,371 3,941 
少数股东损益 (1) (1) (5) (7) (10) 
可分配股东利润 2,249 2,799 3,780 3,364 3,931 
同比增长率(%) (15.5) 24.5  35.0  (11.0) 16.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
固定资产和在建工程 3,492 4,800 6,600 9,075 12,478 
长期股权投资 707 709 712 715 718 
金融资产      
债务投资 164,726 190,464 218,649 254,984 287,717 
权益投资 38,874 29,051 25,414 35,458 46,852 
定期存款 55,210 122,949 182,280 216,919 249,875 
存出资本保证金 242 522 438 521 601 
保单质押贷款和债权计划投资 5,806 9,796 11,393 13,557 15,617 
买入返售金融资产 640 79 0 0 0 
应收利息 0 0 0 0 0 
其他资产 7,487 7,292 8,532 10,035 12,023 
现金和现金等价物 27,368 21,095 14,439 2,362 5,196 
总资产 304,566 386,771 468,457 543,626 631,077 
      
保险合同 234,625 293,814 350,008 409,576 476,686 
递延收入 0 0 0 0 0 
投资合同 19,912 24,074 23,526 22,992 22,638 
卖出回购金融资产 24,712 32,481 35,729 39,302 43,232 
应付保单红利 0 0 5,920 13,367 23,082 
应付赔付款 349 499 499 499 499 
其他负债 18,395 4,590 5,287 5,871 6,535 
递延所得税负债 0 0 824 1,636 2,770 
负债合计 297,993 355,458 421,793 493,243 575,442 
股东权益      
股本 1,200 3,117 3,117 3,117 3,117 
准备金 1,889 22,468 35,071 36,094 38,196 
未分配利润 3,478 5,721 8,469 11,165 14,315 
其他 0 0 0 0 0 
股东权益合计 6,567 31,306 46,657 50,376 55,628 
少数股东权益 6 7 7 7 7 
负债和股东权益合计 304,566 386,771 468,457 543,626 631,077 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

税前利润 2,255  3,275  3,861  4,478  5,244  

调整项：      

经营性资产负债变动 (10,064) (12,542) (14,693) (18,766) (22,996) 

经营活动产生的现金 69,403  65,312  82,035  74,625  84,746  

经营活动产生的净现金流 61,594  56,045  71,203  60,337  66,994  

投资活动产生的现金流 (71,722) (85,894) (80,177) (75,352) (67,635) 

      

筹资活动产生的净现金流 24,921  23,677  2,419  3,039  3,576  

      

现金和现金等价物期初额 12,608  27,368  21,095  14,439  2,362  

汇兑损益影响 (33) (101) (101) (101) (101) 

现金和现金等价物期末额 27,368  21,095  14,439  2,362  5,196  

现金和现金等价物变动 14,793  (6,172) (6,555) (11,976) 2,935  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

增长率(%)      

保费收入 41.0  3.4  13.2  10.6  15.9  

首年保费 25.1  (27.6) (0.1) 11.9  11.9  

首年期缴保费 23.2  (22.8) 6.4  11.9  11.9  

投资资产 48.6  27.7  17.2  19.0  15.2  

总资产 47.4  27.0  21.1  16.0  16.1  

内含价值 38.1  74.4  19.7  20.0  19.7  

新业务价值 NA (8.0) 6.2  13.7  15.4  

净利润 (15.5) 24.5  35.0  (11.0) 16.9  

结构      

首年期缴保费占比 42.7  45.5  48.5  48.5  48.5  

分红险占比 93.8  92.8  91.7  89.7  87.7  

传统险占比 0.7  0.7  0.8  0.8  0.8  

投连和万能险占比 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

银保产品占比 67.3  59.8  0.0  0.0  0.0  

存款占比 28.2  38.5  41.6  41.6  41.6  

债券占比 56.2  50.9  49.9  48.9  47.9  

权益占比 13.3  7.8  5.8  6.8  7.8  

收益率      

净投资收益率 3.8  4.1  3.9  3.8  3.8  

总投资收益率 4.3  3.8  3.6  3.8  4.0  

新业务利润率 9.3  11.8  12.5  12.7  13.1  

内含价值利润率 13.1  13.7  13.7  13.7  13.7  

资产收益率 0.9  0.8  0.9  0.7  0.7  

净资产收益率 41.6  14.8  9.7  6.9  7.4  

估值      

市盈率 10.0  20.7  15.4  17.3  14.8  

股价/每股账面价值 3.4  1.9  1.2  1.2  1.0  

股价/内含价值 0.8  1.2  1.0  0.8  0.7  

股价/评估价值 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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