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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 10 月 30 日 

股票代码 601336.CH 1336.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 21.73 港币 24.20 

目标价 人民币 22.90 港币 29.72 

原目标价 人民币 27.00 港币 32.93 

上/下浮比例 8% 23% 

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 年前三季度，新华保险实现归属母公司

净利润 23.24 亿元，同比增长 2.4%，单季度实
现净利润 4.2 亿元，环比下降 63%。 

 我们将该公司全年的保费收入增速由 13%下
调至 9.45%，从而将 2012-2014 年的每股收益
由 1.21 元、1.08 元和 1.26 元下调至 1.01 元、
1.03 元和 1.20 元。我们认为，如果年底保费收
入能够恢复增长，可能存在一定的投资机会。 

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 (22) (11) (33) - 
相对新华富时 A50 指数  (19) (9) (28) - 
  
发行股数 (百万) 3,120 
流通股 (%) 5.1 
流通股市值 (人民币 百万) 3,458 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 187 
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 10 月 29 日收市价为标准 
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新华保险 
下调盈利预测，但估值的吸引力开始体现 
2012 年前三季度，新华保险实现归属母公司净利润 23.24 亿元，同比增长
2.4%，单季度实现净利润 4.2 亿元，环比下降 63%。3 季度该公司同样面
临投资收益下降和资产减值损失大幅上升的压力，单季度的资产减值损失达
到 27.5 亿。此外，3 季度再次出现 4,700 万的所得税收入，对 3 季度业绩
也产生了一定的支撑作用。我们将该公司全年的保费收入增速预测由 13%
下调至 9.45%，从而将 2012-2014 年的每股收益预测由 1.21 元、1.08 元和
1.26 元下调至 1.01 元、1.03 元和 1.20 元，我们维持对新华保险 A 股持有
评级和 H 股买入评级不变，但将 A 股的目标价下调至 22.90 元，H 股的目
标价下调至 29.72 港币。但我们认为，如果年底保费收入能够恢复增长，可
能存在一定的投资机会。 

支撑评级的要点 

 2012 年 1-9 月，新华保险实现保费收入 778.3 亿元，同比增长 4.7%，保
费收入增速较 1-8 月继续下降。展望未来，去年 10 月份的保费收入仍
然基数较高，今年 11-12 月的保费增速可能有望有所恢复。 

 2012 年 1-9 月，新华保险的年化退保率为 5.33%，较 2012 年上半年的
5.4%和今年 1 季度的 6%都有所下降。从趋势上看，3 季度的退保率正
在处于下降的通道中。 

 2012 年前三季度，新华保险的年化总投资收益率降至 2.9%，而 2012
年上半年，新华保险的年化总投资收益率为 3.6%。3 季度该公司实现
资产减值损失 27.5 亿，超过前两个季度的资产减值损失总和。 

 前三季度该公司的其他综合收益为 20.7 亿元，与上半年基本持平，说
明上半年可供出售类资产的收益可能已经消耗殆尽。 

评级面临的主要风险 
 年底保费收入增速没能恢复；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 1.2 倍和 1.1 倍的每股内含价

值，估值水平并不贵，H 股对 A 股的折价正在减少。我们维持对该公司
的评级不变，但将 A 股的目标价由 27.00 元下调至 22.90 元，H 股的目标
价由 32.93 港币下调至 29.72 港币。我们认为，在经历了前期的大幅下跌
之后，如果年底保费收入能够恢复增长，可能存在一定的投资机会。 

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 95,664 104,705 110,627 124,906 
  变动 (%) 40.5 4.1 9.5 5.7 12.9 
净利润 (人民币 百万) 2,249 2,799 3,155 3,200 3,748 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.87 0.90 1.01 1.03 1.20 
   变动 (%) (15.8) (51.9) 12.2 2.0 16.5 
全面摊薄市盈率(倍) 11.6 24.1 21.5 21.1 18.1 
先前预测每股收益(人民币)   1.21 1.08 1.26 
  调整幅度(%)   (16.5) (4.7) (4.8) 
每股账面价值(人民币) 5.47 10.04 14.78 15.92 17.53 
市净率 (倍) 4.0 2.2 1.5 1.4 1.2 
每股内含价值 (人民币) 23.4 15.7 18.7 22.2 26.3 
价格/每股内含价值(倍) 0.9 1.4 1.2 1.0 0.8 
隐含新业务价值倍数（倍） (0.4) 4.3 2.2 (0.3) (2.8) 
每股股息 (人民币) 0.00 0.09 0.10 0.10 0.12 
股息率 (%) 0.0 0.4 0.5 0.5 0.6 

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 (5) (3) (3) - 
相对恒生中国企业指数  (10) (10) (15) - 
 
发行股数 (百万) 3,120 
流通股 (%) 12.73 
流通股市值 (港币 百万) 9,612 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 86 
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 10 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 95,664 104,705 110,627 124,906 
  变动 (%) 40.5  4.1  9.5  5.7  12.9  
净利润 (人民币 百万) 2,249 2,799 3,155 3,200 3,748 
全面摊薄每股收益(人民币)  1.87 0.90 1.01 1.03 1.20 
   变动 (%) (15.8) (51.9) 12.2  2.0  16.5  
先前预测每股收益(人民币)   1.21 1.08 1.26 
  调整幅度(%)   (16.5) (4.7) (4.8) 
全面摊薄市盈率(倍) 10.6  22.0  19.6  19.3  16.5  
每股账面价值(人民币) 5.47  10.04  14.78  15.92  17.53  
市净率 (倍) 3.6  2.0  1.3  1.2  1.1  
每股内含价值 (人民币) 23.4  15.7  18.7  22.2  26.3  
价格/每股内含价值(倍) 0.8  1.3  1.1  0.9  0.8  
隐含新业务价值倍数（倍） (0.9)  3.0  0.9  (1.6)  (3.9)  
每股股息 (人民币) 0.00  0.09  0.10  0.10  0.12  
股息率 (%) 0.0  0.3  0.3  0.3  0.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

图表 1. 2012 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 
1-9 月 

2012 年 
1-9 月 

同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

保险业务收入 74,361  77,826  4.7  4.8  
减： 分出保费 383  14  (96.3) 420.0  
提取未到期责任准备 (173) (219) 26.6  (260.0) 
已赚保费 74,571  77,621  4.1  4.8  
     
退保金 (10,734) (12,946) 20.6  14.9  
赔付支出 (5,019) (5,718) 13.9  4.2  
减：摊回赔付支出 62  705  1,037.1  47.4  
提取保险责任准备金 (52,982) (52,433) (1.0) (10.3) 
减：摊回保险责任准备金 (339) (726) 114.2  54.2  
保单红利支出 0  0  - - 
分保费用 0  0  - - 
营业税金及附加 (143) (95) (33.6) (40.0) 
手续费及佣金支出 (5,426) (5,282) (2.7) (11.6) 
业务及管理费 (6,294) (6,888) 9.4  1.9  
减：摊回分保费用 31  39  25.8  60.0  
其他业务成本 (1,084) (1,862) 71.8  6.0  
资产减值损失 (73) (4,769) 6,432.9  84.0  
 0  0  - - 
承保利润/（损失） (7,430) (12,354) 66.3  (13.8) 
 0  0  - - 
投资收益 11,181  13,845  23.8  (14.8) 
其中：对联营企业的投资收益/(损失) 0  0  - - 
公允价值变动损失 (1,359) 33  (102.4) 157.0  
汇兑损失 (145) 44  (130.3) (60.0) 
其他业务收入 370  389  5.1  23.5  
加：营业外收入 34  6  (82.4) (80.0) 
减：营业外支出 (95) (82) (13.7) (33.3) 
利润总额 2,556  1,881  (26.4) (42.4) 
减：所得税收入/(费用) (286) 444  (255.2) (90.4) 
净利润 2,270  2,325  2.4  (63.1) 
少数股东损益 (1) (1) 0.0  (100.0) 
利润归属公司股东 2,269  2,324  2.4  (63.0) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
毛保费收入 91,956 95,151 104,120 109,905 124,010 
已赚保费 91,860 95,664 104,705 110,627 124,906 
赔付支出和退保金 (20,444) (36,202) (42,660) (50,500) (59,956) 
提取保险责任准备金 (63,167) (50,949) (52,732) (51,152) (54,770) 
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) (96,045) (102,320) (115,414) 
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) (11,006) (12,844) (15,529) 
其他业务支出 (147) (199) (153) (161) (181) 
提取保险保障基金 (263) (806) (854) (905) (959) 
全部营业支出 (100,455) (105,337) (115,741) (124,681) (142,224) 
      
承保收益/（亏损） (8,595) (9,673) (11,036) (14,054) (17,318) 
      
投资总收入 10,521 12,754 13,616 18,112 22,115 
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 2,775 4,253 4,993 
所得税 (5) (475) 385 (1,046) (1,235) 
净利润 2,250 2,800 3,160 3,207 3,758 
少数股东损益 (1) (1) (5) (7) (10) 
可分配股东利润 2,249 2,799 3,155 3,200 3,748 
同比增长率(%) (15.5) 24.5 12.7 1.4 17.1 

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 164,726 190,464 216,555 248,829 275,870 
权益投资 38,874 29,051 25,171 34,602 44,922 
定期存款 55,210 122,949 180,534 211,683 239,586 
存出资本保证金 242 522 434 509 576 
保单质押贷款和债权计划投资 5,806 9,796 11,284 13,230 14,974 
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 8,481 9,903 11,821 
现金和现金等价物 27,368 21,095 14,193 2,302 4,749 
总资产 304,566 386,771 463,964 530,848 605,694 
      
保险合同 234,625 293,814 346,774 398,218 453,368 
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 5,443 12,682 22,009 
应付赔付款 349 499 499 499 499 
其他负债 18,395 4,590 5,016 5,814 6,472 
递延所得税负债 0 0 852 1,663 2,780 
负债合计 297,993 355,458 417,839 481,170 550,998 
股东权益      
股本 1,200 3,117 3,117 3,117 3,117 
准备金 1,889 22,468 35,033 36,022 38,037 
未分配利润 3,478 5,721 7,968 10,532 13,535 
其他 0 0 0 0 0 
股东权益合计 6,567 31,306 46,118 49,671 54,689 
少数股东权益 6 7 7 7 7 
负债和股东权益合计 304,566 386,771 463,964 530,848 605,694 

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 2,775 4,253 4,993 

调整项：      

经营性资产负债变动 (10,064) (12,542) (13,612) (18,447) (22,441) 

经营活动产生的现金 69,403 65,312 79,038 66,520 72,189 

经营活动产生的净现金流 61,594 56,045 68,201 52,326 54,741 

投资活动产生的现金流 (71,722) (85,894) (77,421) (67,155) (55,769) 

      

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 14,193 2,302 

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 14,193 2,302 4,749 

现金和现金等价物变动 14,793 (6,172) (6,801) (11,790) 2,548 

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 9.5  5.6 12.9 

首年保费 25.1 (27.6) (6.6) 5.4 9.4 

首年期缴保费 23.2 (22.8) (4.7) 5.4 9.4 

投资资产 48.6 27.7 16.1  17.3 13.2 

总资产 47.4 27.0 20.0  14.4 14.1 

内含价值 38.1 74.4 18.8  19.0 18.7 

新业务价值 NA (8.0) (0.7) 7.1 12.9 

净利润 (15.5) 24.5 12.7  1.4 17.1 

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 

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 3.4  3.8 4.1 

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 0.7  0.6 0.7 

净资产收益率 41.6 14.8 8.1  6.7 7.2 

估值      

市盈率 11.6 24.1 21.5  21.1 18.1 

股价/每股账面价值 4.0 2.2 1.5  1.4 1.2 

股价/内含价值 0.9 1.4 1.2  1.0 0.8 

股价/评估价值 0.2 0.4 0.4  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
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