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证券研究报告 — 调整评级 2013 年 8 月 28 日 

股票代码 601336.CH 1336.HK 

评级 持有 持有 
原评级 谨慎买入 买入 

收盘价 人民币 23.20 港币 21.30 

目标价 人民币 24.00 港币 23.20 

原目标价 人民币 25.40 港币 30.00 

上/下浮比例 3% 9% 

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 
 2013 年上半年，新华保险实现归属母公司净

利润 21.88 亿元，同比增长 14.9%，2 季度单季
度净利润仅为 7.2 亿元，环比下降 50%，较我
们和市场的预期都低。 

 如果该公司这种转型能够持续并有力的推
进，那么新华保险的未来仍然值得期待，但
短期内我们认为还很难看到转型能够见效。
我们将目前 A 股和 H 股的评级均下调为持有，
并相应的下调目标价。 

 

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 (20) 5  (9) (8) 
相对新华富时 A50 指数  (6) (1) 5  (9) 
  
发行股数 (百万) 3120 
流通股 (%) 35.3 
流通股市值 (人民币 百万) 25,552 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 217 
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 2013 年 8 月 27 日收市价为标准 

 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金融: 保险 

孙鹏, CFA 
(8610) 6622 9072 
peng.sun@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120017 

新华保险 
业绩低于预期，转型见效尚需观察 
2013 年上半年，新华保险实现归属母公司净利润 21.88 亿元，同比增长
14.9%，2 季度单季度净利润仅为 7.2 亿元，环比下降 50%，较我们和市场
的预期都低。虽然除去去年同期的所得税因素，该公司上半年的税前利润同
比增长 65.5%，但 2 季度单季度的税前利润同比增速也仅为 10.8%。我们
认为，新华保险的中期业绩体现了当前很多保险公司寻求战略转型时面临的
较大压力。新单业务大幅下滑 44%、银保渠道尚未看到下滑减缓的迹象、
营销员和绩优营销员数量都在萎缩、保单继续率下降而退保率上升，在这种
非常困难的情况下，该公司在努力提高新业务价值利润率并改善自身的保费
结构。如果这种转型能够持续并有力的推进，那么新华保险的未来仍然值得
期待，但短期内我们认为还很难看到转型能够见效。我们将 A 股和 H 股的
评级均下调为持有，并相应下调目标价至 24.00 元和 23.20 港币。 
支撑评级的要点 

 2013 年上半年，新华保险的新单保费（含团险）同比下降 44.3%，其
中营销员渠道新单保费下降 24.8%，银保渠道新单保费下降 55.2%，在
可比公司中表现较差。从总保费规模上看，营销员渠道第一次超过银
保成为最主要的保费收入来源。虽然营销员渠道 20 年期以上新单占比
有所提高，但据我们测算其绝对数量则下降了 16%。 

 新华保险在上半年可能对营销员队伍进行了较大的调整，整体营销员
数量较去年年末有所下降，而绩优营销员数量降至 2.37 万人，甚至低
于 2011 年末的水平。 

 新华保险的保单继续率较 2012 年继续下滑，年化退保率上升至 6.4%，
是 5 年来的最高水平。 

 该公司上半年也通过兑现一些股票投资收益来提高投资收益率，但整
体投资收益率水平仍然偏低，总投资收益率和净投资收益率分别仅为
4.3%和 4.5%。此外，在股市的波动下，新华保险 6 月末的浮亏已经增
大到 11.7 亿。 

 目前新华保险的偿付能力为 174%，由于该公司发行次级债的规模已达
上限，未来只能通过股权或其他债务工具来完成再融资。 

评级面临的主要风险 
 战略转型持续未见成效；资本市场再次出现剧烈波动。 

估值 
 目前新华保险 A 股估值偏高而 H 股估值偏低。该公司的战略转型在下半

年还很难有明显的效果显现，因而我们将目前 A 股和 H 股的评级均下调
为持有，并将目标价由 25.40 元和 30.00 港币下调至 24.00 元和 23.20 港币。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
保费收入 (人民币 百万) 95,151 98,081 105,558 114,424 127,055 
  变动 (%) 3.5 3.1 7.6 8.4 11.0 
净利润 (人民币 百万) 2,799 2,933 3,343 4,393 6,143 
全面摊薄每股收益(人民币)  0.90 0.94 1.07 1.41 1.97 
   变动 (%) (51.9) 4.4 13.8 31.8 39.7 
全面摊薄市盈率(倍) 25.78 24.68 21.68 16.45 11.78 
每股账面价值(人民币) 10.04 11.50 13.34 15.47 18.32 
市净率 (倍) 2.31 2.02 1.74 1.50 1.27 
每股内含价值 (人民币) 15.72 18.23 21.66 25.55 28.47 
价格/每股内含价值(倍) 1.48 1.27 1.07 0.91 0.81 
隐含新业务价值倍数（倍） 5.35 3.72 1.14 (1.65) (3.41) 
每股股息 (人民币) 0.09 0.32 0.11 0.14 0.20 
股息率 (%) 0.39 1.38 0.47 0.60 0.86 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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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 (28) (2) (23) (8) 
相对恒生中国企业指
数  (15) (4) (15) (13) 
  
发行股数 (百万) 3,120 
流通股 (%) 33.15 
流通股市值 (港币 百万) 22,030 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 98 
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 2013 年 8 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
保费收入 (人民币 百万) 95,151 98,081 105,558 114,424 127,055 
  变动 (%) 3.5 3.1 7.6 8.4 11.0 
净利润 (人民币 百万) 2,799 2,933 3,343 4,393 6,143 
全面摊薄每股收益(人民币)  0.90 0.94 1.07 1.41 1.97 
   变动 (%) (51.9) 4.4 13.8 31.8 39.7 
全面摊薄市盈率(倍) 19.17 18.35 16.12 12.24 8.76 
每股账面价值(人民币) 10.04 11.50 13.34 15.47 18.32 
市净率 (倍) 1.72 1.50 1.29 1.12 0.94 
每股内含价值 (人民币) 15.72 18.23 21.66 25.55 28.47 
价格/每股内含价值(倍) 1.10 0.95 0.80 0.68 0.61 
隐含新业务价值倍数（倍） 1.10 (0.73) (3.26) (5.84) (7.26) 
每股股息 (人民币) 0.09 0.32 0.11 0.14 0.20 
股息率 (%) 0.52 1.85 0.64 0.81 1.16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2013 年中期业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比变化(%) 
保险业务收入 55,950  51,344  (8.2) 
减： 分出保费 40  (161) (502.5) 
提取未到期责任准备 (227) (242) 6.6  
已赚保费 55,763  50,941  (8.6) 
    
退保金 (8,559) (13,260) 54.9  
赔付支出 (3,935) (4,913) 24.9  
减：摊回赔付支出 447  175  (60.9) 
提取保险责任准备金 (39,642) (31,875) (19.6) 
减：摊回保险责任准备金 (487) (98) (79.9) 
营业税金及附加 (71) (60) (15.5) 
手续费及佣金支出 (3,796) (3,075) (19.0) 
业务及管理费 (4,540) (4,533) (0.2) 
减：摊回分保费用 23  41  78.3  
其他业务成本 (1,210) (1,613) 33.3  
资产减值损失 (2,016) (927) (54.0) 
    
承保利润/（损失） (8,023) (9,197) 14.6  
    
投资收益 9,046  12,120  34.0  
其中：对联营企业的投资收益/(损失)    
公允价值变动损失 272  (573) (310.7) 
汇兑损失 28  (167) (696.4) 
其他业务收入 242  370  52.9  
加：营业外收入 5  1  (80.0) 
减：营业外支出 (62) (58) (6.5) 
利润总额 1,508  2,496  65.5  
减：所得税收入/(费用) 397  (308) (177.6) 
净利润 1,905  2,188  14.9  
少数股东损益 (1) (1) 0.0  
利润归属公司股东 1,904  2,187  14.9  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2.2013 年中期新华保险保费收入结构 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比增长(%) 
寿险保费按渠道明细    
保险营销员渠道 23,030  25,261  9.7  

首年保费收入 5,851  4,398  (24.8) 
期交保费收入 5,198  3,697  (28.9) 
趸交保费收入 653  701  7.4  

续期保费收入 17,179  20,863  21.4  
银行保险渠道 31,393  24,449  (22.1) 

首年保费收入 15,355  6,875  (55.2) 
期交保费收入 3,236  1,863  (42.4) 
趸交保费收入 12,119  5,012  (58.6) 

续期保费收入 16,038  17,574  9.6  
财富管理渠道 622  713  14.6  

首年保费收入 412  344  (16.5) 
期交保费收入 219  203  (7.3) 
趸交保费收入 193  141  (26.9) 

续期保费收入 210  369  75.7  
个人寿险合计 55,045  50,423  (8.4) 
团体保险 905  921  1.8  
合计 55,950  51,344  (8.2) 
    
首年保费收入 21,618  11,617  (46.3) 

期交保费收入 8,653  5,763  (33.4) 
趸交保费收入 12,965  5,854  (54.8) 

续期保费收入 33,427  38,806  16.1  
团体保险 905  921  1.8  
寿险业务合计 55,950  51,344  (8.2) 
    
新单业务合计（百万） 22,523  12,538  (44.3) 
新单业务期缴业务占比（%） (6.7) (44.3)  
新业务利润率（%） 40.0  49.6   

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) 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

毛保费收入 95,151 98,081 105,558 114,424 127,055 

已赚保费 95,664 97,951 105,407 114,222 126,792 

赔付支出和退保金 (36,202) (43,025) (52,291) (61,437) (68,469) 

提取保险责任准备金 (50,949) (46,873) (46,328) (45,209) (46,875) 

非保险合同帐户利息支出 (635) (660) (684) (735) (789) 

保险业务总支出 (87,786) (90,558) (99,303) (107,381) (116,133) 

手续费和佣金支出 (7,317) (7,047) (7,752) (9,302) (11,162) 

业务和管理费用 (9,229) (9,785) (11,263) (13,576) (16,553) 

其他业务支出 (199) (276) (248) (268) (297) 

提取保险保障基金 (806) (1,746) (1,851) (1,962) (2,080) 

全部营业支出 (105,337) (109,412) (120,417) (132,489) (146,225) 

      

承保收益/（亏损） (9,673) (11,461) (15,010) (18,267) (19,433) 

      

投资总收入 12,754 13,559 18,595 23,113 26,526 

其他收入 192 189 189 189 189 

联营企业投资收益 2 1 3 4 4 

税前利润 3,275 2,288 3,777 5,039 7,286 

所得税 (475) 646 (427) (636) (1,131) 

净利润 2,800 2,934 3,350 4,403 6,155 

少数股东损益 (1) (1) (7) (10) (12) 

可分配股东利润 2,799 2,933 3,343 4,393 6,143 

同比增长率(%) 24.5 4.8 14 31.4 39.8 

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) 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
固定资产和在建工程 4,800 5,863 7,159 8,741 10,673 
长期股权投资 723 1,571 711 715 719 
金融资产      
债务投资 190,464 234,130 263,341 289,854 317,807 
权益投资 29,051 32,085 36,620 47,200 59,631 
定期存款 122,949 171,853 224,028 251,732 281,892 
存出资本保证金 522 717 539 605 678 
保单质押贷款和债权计划投资 9,796 14,630 14,002 15,734 17,618 
买入返售金融资产 79 0 0 0 0 
应收利息      
其他资产 7,292 7,778 8,876 10,171 11,739 
现金和现金等价物 21,095 25,066 6,199 7,462 8,772 
总资产 386,771 493,693 561,475 632,214 709,529 
      
保险合同 293,814 362,272 408,877 454,450 501,799 
递延收入      
投资合同 24,074 33,988 34,330 34,717 35,151 
卖出回购金融资产 32,481 55,437 60,981 67,079 73,787 
应付保单红利 0 0 7,440 17,305 28,583 
应付赔付款 499 789 789 789 789 
其他负债 4,590 5,329 5,923 6,651 7,706 
递延所得税负债 0 0 1,494 2,938 4,546 
负债合计 355,458 457,815 519,834 583,929 652,361 
股东权益      
股本 3,117 3,120 3,120 3,120 3,120 
准备金 22,468 25,967 29,059 32,193 36,168 
未分配利润 5,721 6,783 9,454 12,964 17,872 
其他 0 0 0 0 0 
股东权益合计 31,306 35,870 41,633 48,277 57,160 
少数股东权益 7 8 8 8 8 
负债和股东权益合计 386,771 493,693 561,475 632,214 709,529 

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) 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

税前利润 3,275 2,288 3,777 5,039 7,286 

调整项：      

经营性资产负债变动 (12,542) (13,143) (18,937) (23,462) (26,881) 

经营活动产生的现金 65,312 65,107 68,027 66,989 70,470 

经营活动产生的净现金流 56,045 54,252 52,867 48,566 50,875 

投资活动产生的现金流 (85,894) (81,382) (77,621) (53,789) (56,708) 

      

筹资活动产生的净现金流 23,677 31,100 5,886 6,485 7,142 

      

现金和现金等价物期初额 27,368 21,095 25,066 6,199 7,462 

汇兑损益影响 (101) 1 1 1 1 

现金和现金等价物期末额 21,095 25,066 6,199 7,462 8,772 

现金和现金等价物变动 (6,172) 3,970 (18,868) 1,262 1,309 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

增长率(%)      

保费收入 3.4 3.1 7.7  8.4 11.1 

首年保费 (27.6) (28.2) (13.2) (5.2) 4.8 

首年期缴保费 (22.8) (14.8) (13.2) (5.2) 4.8 

投资资产 27.7 28.0 12.5  12.4 12.0 

总资产 27.0 27.6 13.7  12.6 12.2 

内含价值 74.4 16.1 18.8  17.9 11.5 

新业务价值 (8.0) (4.3) 0.9  5.2 8.9 

净利润 24.5 4.8 14.0  31.4 39.8 

结构      

首年期缴保费占比 45.5 54.0 54.0  54.0 54.0 

分红险占比 92.8 91.4 89.4  87.4 85.4 

传统险占比 0.7 0.9 0.9  0.9 0.9 

投连和万能险占比 0.0 0.0 0.0  0.0 0.0 

银保产品占比 59.8 53.4 50.0  48.0 45.0 

存款占比 38.5 41.2 41.6  41.6 41.6 

债券占比 50.9 48.9 48.9  47.9 46.9 

权益占比 7.8 6.7 6.8  7.8 8.8 

收益率      

净投资收益率 4.1 3.8 3.7  3.5 3.3 

总投资收益率 3.8 2.3 3.7  4.0 4.1 

新业务利润率 11.8 15.7 18.2  20.2 22.0 

资产收益率 0.8 0.7 0.6  0.7 0.9 

净资产收益率 14.8 8.7 8.6  9.8 11.7 

估值      

市盈率 25.6 24.5 21.5  16.3 11.7 

股价/每股账面价值 2.3 2.0 1.7  1.5 1.3 

股价/内含价值 1.5 1.3 1.1  0.9 0.8 

股价/评估价值 0.5 0.5 0.4  0.4 0.4 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

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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本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
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