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保险业：新华保险（601336）              2015 年 05 月 4 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件： 

  新华保险 4 月 29 日晚公布 2015 年一季度业绩如下：公司实现营

业收入663亿元，同比增长20%；归母净利润36亿元，同比增长132%。

总资产 6507 亿元，比上年末增长 1.1%；股东权益 539 亿元，比上年

末增长 11.5%。加权平均ROE为 7.09%，比上年末增加 3.20个百分点，

年化总投资收益率 9.9%。 

 点评 

一、保费增速因资本市场火爆而放缓   

因一季度资本市场持续回暖，行业及公司保费增速都明显低于预期。

公司今年一季度实现保险业务收入约 520 亿元，同比增长只有 7.51%。

在四家Ａ股上市公司险企中排名第三。 

不过，2013 年公司深入价值转型战略以来，新华保险新业务价值

增速和内含价值增速明显企稳，并于 2014 年快速拉升。从产品保费收

入结构观察，价值型产品，包括传统寿险、意外险和健康险，保费占比

已经达到三分之一。 

二、投资收益因资本市场火爆而大幅增长 

2015 年一季度新华保险获得投资收益 145 亿元，较上年同期增长

1.1 倍，主要是资本市场波动上行，投资资产买卖价差收益增加。从股

权投资占投资资产的比例对比来看，公司截至一季度末，股权投资占比

为 7.68%，仅低于中国平安；公司 ROE 达到 7.09%，在四家险企排名

中位列第一；ROA 为 0.56%，仅次于中国太保的 0.59%，排名第二。

在资本市场新一轮牛市行情中，新华保险表现积极灵活，2014 年股权

类投资配臵比重及时调整使得投资收益和归母净润均获得四家险企中

最多的涨幅。 

三、投资建议 

虽然资本市场火爆对于保费增长带来较多压力，但是这种投资者的

亢奋情绪会随着风险的累积而逐渐平静和理性。投资者对于财富的管理

长期必然是均衡的。因此，对于公司及行业层面保费暂时性增速低于预

期，我们并不担忧。新华保险价值战略转型效果已现，投资能力不断提
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市场表现    截至 2015.04.30 

 

 市场数据 2015-4-30 

A 股收盘价（元） 53.83 

一年内最高价（元） 60.04 

一年内最低价（元） 19.45 

上证指数 4441.65 

市净率 2.92 

总股本（亿股） 31.20 

实际流通 A 股（亿股） 20.85 

限售流通 A 股（万股） 0.00 

流通 A 股市值（亿元） 1122 
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高，对于净利润贡献明显。我们维持公司“推荐”评级。 

四、风险提示 

代理人增速低，市占率下降较快； 

退保率居高不下； 

寿险政策红利落地延迟。 

图表 1：保险业务收入稳定增长 图表 2：新华 2015Q1 保费增速位列第三 

  

数据来源：WIND，华融证券                                        数据来源：WIND，华融证券 

图表 3:2014 年以来公司业务价值转型明显提速 

单位:

百万元 
新业务价值 新业务价值增速 内含价值 内含价值增速 

2011 4360 -8.04% 48991 74.44% 

2012 4172 -4.31% 56870 16.08% 

2013 4236 1.53% 64407 13.25% 

2014 4912 15.96% 85260 32.38% 

数据来源：公司公告 
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图表 4：新华价值型保费占比明显改变 

 
数据来源：公司公告，华融证券 

图表 1：股权投资占投资资产比重 

 平安 国寿 太保 新华 

2007 21.37% 14.74% 12.17% - 

2008 4.93% 4.36% 1.95% 1.02% 

2009 7.53% 8.79% 7.09% 5.51% 

2010 6.77% 7.45% 6.15% 9.50% 

2011 8.59% 6.39% 6.32% 6.76% 

2012 7.11% 5.70% 5.45% 5.29% 

2013 7.09% 4.31% 5.97% 5.07% 

2014 9.95% 4.52% 5.21% 7.68% 

数据来源：公司公告，华融证券 

图表 6：上市险企 ROE 图表 7：上市险企 ROA 

  
数据来源：WIND，华融证券                                        数据来源：WIND，华融证券 
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附表： 

利润表预测 

单位：亿元 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 1,295.94  1,431.87  1,560.74  1,732.42  

  保费业务收入 1,036.40  1,098.68  1,193.96  1,330.50  

  投资净收益 260.87  330.22  348.04  382.86  

营业支出 1,245.24  1,357.96  1,473.39  1,608.94  

  退保金 287.95  490.26  559.89  556.69  

  赔付支出 92.55  171.21  187.12  193.07  

  管理费用 100.97  114.51  125.24  138.37  

  营业利润 50.70  73.91  87.35  123.48  

利润总额 49.59  77.82  87.35  123.48  

  减：所得税 5.35  13.75  15.46  21.86  

净利润 44.24  64.07  71.89  101.63  

加：其他综合收益 -9.80  31.07  20.00  20.00  

综合收益总额 34.44  95.14  91.89  121.63  

基本每股收益 1.42 2.05 2.95 3.90 

数据来源：公司公告 华融证券 

资产负债表预测 

 单位：亿元 2013 2014 2015E 2016E 

资产总计 5,658.49  6,437.09  7093.67 7817.23 

可供出售金融资产 1,278.95  1,755.02  2,028.79  2,149.74  

持有至到期投资 1,830.08  1,759.97  523.43  522.39  

定期存款 1,652.31  1,691.09  132.95  133.21  

负债合计 5,265.31  5,953.45  6,519.03  7,125.30  

保户储金及投资款 257.01  279.65  319.43 427.52 

寿险责任准备金 4,033.48  4,528.05  4889.27 5358.22 

所有者权益合计 393.18  483.64  574.65 691.93 

股本（亿元） 31.20  31.20  31.20  31.20  

每股净资产（元） 12.60 15.50 18.42 22.18 

数据来源：公司公告 华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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