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新华保险解禁路线图 
新华保险(601336.CH/人民币 25.20; 1336.HK/港币 28.60, 买入)在 12月 17日分别
有 9.42亿股 A股和 6.37亿股 H股解禁，至此，该公司自去年上市以来的解禁
潮告一段落。目前仅剩下大股东中央汇金公司的 9.7 亿 A 股和社保基金的
1,068万 A股将在 2014年 12月 17日解禁，H股股票已经实现全流通。 

新华保险自 1996年成立以来，股权结构多次发生变化，因而在去年年底上市
后，股权结构比较分散。除中央汇金公司（持股 31.23%）、宝钢集团（持股
15.11%）和苏黎世保险（持股 12.5%）作为前三大股东外，其余股东持股数
量都在 5%以下，且解禁后卖出的可能性较大。 

12月 17日的解禁涉及股东大大小小有 16家（A股 11家，H股 5家），我们
认为，除中央汇金公司、宝钢集团和社保基金外，在合适的价格，其余股东
都有减持的可能。 

 

图表 1. 12月 17 日解禁的股东明细及持股成本 

股东名称 类别 股票数量 
(百万) 

估算持股成本 
(人民币，元) 

宝钢集团  A股 471.2 6.65 
河北德仁投资有限公司 A股 127.0 20.85 
天津信商投资管理有限公司 A股 81.5 23.70 
世纪金源投资集团有限公司 A股 78.0 25.12 
上海证大投资管理有限公司 A股 46.9 8.44 
西藏厦信投资有限公司 A股 40.4 21.03 
华泽集团有限公司 A股 31.7 25.27 
北京市太极华青信息系统有限公司 A股 26.0 6.86 
上海复星工业技术发展有限公司 A股 23.8 21.03 
国际金融公司 A股 10.4 6.62 
社保基金 A股 5.2 - 
A股合计  942.0  
苏黎世保险公司 H股 390.0 7.27 
富登管理私人有限公司 H股 78.0 20.62 
中金证券(香港)有限公司 H股 65.0 28.00 
野村证券株式会社 H股 65.0 28.00 
渣打股权投资公司 H股 39.0 20.62 
H股合计  637.0  
总计  1,579.0  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

持股成本的计算，不包括 IPO之前进行减持的行为 

粗体表示减持可能性较高的股东 

 

新华保险目前的股东结构，同其刚成立时以及后来几次增资相比已经有了很
大的不同，但是从上表中我们可以清楚地看到，很多股东的持股成本（不计
IPO之前的减持行为）都低于目前的股价。这些股东的组成大概有三类： 

1. 宝钢集团、上海证大、北京太极华青、苏黎世保险以及国际金融公司的
持股成本非常低，这些股东都是在 2008年以前以很低的价格认购新华保
险股份。而在 2011年 3月参加了新华保险的配股之后，虽然持股成本有
所上升，但仍然显著低于目前的市价。除宝钢集团外，其他四家都有较
强的冲动进行减持； 
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2. 河北德仁投资、富登管理、渣打股权投资等三家公司在 2011 年配股以前
以较高的价格认购了新华保险的股票，但由于参加了配股，其平均持股成
本有所下降，目前的持股成本已经低于市价，因此也有减持的动力； 

3. 最后一类公司是西藏厦信投资、上海复星，这两家公司是在 2011 年 3 月
配股后，通过其它股东（河北德仁投资）套现而获得的股权，这部分股权
的价格在 21.03元人民币附近，也是低于市价的，因此也有减持的动力。 

 

从目前 A股和 H股的股价上看，我们认为，A股受到的减持压力可能更大一些。
A股可能在二级市场进行减持的股份大概在 8,330万股至 2.1亿股之间，而解禁
前 A股的流通盘仅有 1.59亿股。而 H股股东中除了苏黎世保险以外，其他股
东的获利空间还不大，而苏黎世保险如果减持很可能采取大宗交易的方式进
行。 

目前该公司的 A股和 H股股价分别相当于 1.35倍和 1.26倍 2012年股价/每股内
含价值。从估值上看，A股股价短期有调整的压力，而 H股上涨的空间也受到
抑制。 

 

图表 2. 新华保险流通股变动情况 

流通股变更情况 IPO并行使超额配售权之后 A股网下配售（2012-3-16）和 H股 
基石投资者（2012-6-15）解禁后 

2012年 12月 17日解禁后 

A股流通股 126.8 158.5 1,100.6 
A股非流通股 1,958.6 1,926.9 984.9 
A股合计 2,085.4 2,085.4 2,085.4 
H股流通股 184.6 397.1 1,034.1 
H股非流通股 849.5 637.0 0.0 
H股合计 1,034.1 1,034.1 1,034.1 
总股本 3,119.5 3,119.5 3,119.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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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