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新华保险中报点评：保费、人

力健康增长，价值稳步提升  
新华保险(601336.CH/人民币 34.84, 未有评级)公布中期业绩，当期实现归属于

母公司股东的净利润 67.52亿元、同比增长 80.1%，净资产 569.29亿元、较 2014

年末增长 17.7%，总资产 6,598.40亿元、较 2014年末增长 2.51%；上半年新业

务价值为 34.50亿元、同比增长 43.2%，内含价值 992.47亿元、较 2014年末增

长 16.4%。 

 

主要业务发展情况： 

一、产品运作推动业务增长，权益资产增加带动价值提升 

在公司上半年不同阶段的产品运作下，实现寿险业务收入 726.61亿元，同比

增长 8.7%，其中新单保费收入 393.30亿元，同比增长 31.8%；传统险保费同

比增长 62.3%、总体保费占比提升 15.73%，健康险保费同比增长 51.8%、总体

保费占比提升 3.19%。 

保险营销员渠道总人力达 19.2 万人，较上年同期增长约 1.6 万人，有效人力

8.3 万人，同比增长 7.5%，绩优人力 4.2 万人，同比增长 15.5%。 

同时，在投资收益大幅改善的带动下，每股净利润、每股净资产都获得了不

同程度的提升： 

 

图表 1.每股净利润、每股净资产情况 

 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

新单保费收入的增长和业务结构的优化、及投资收益的贡献，推动新业务价

值、内含价值增长： 
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图表 2.每股新业务价值、每股内含价值情况 

 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

二、各渠道新业务价值贡献大幅成长，结构相对稳定 

个险渠道依然是新业务价值的绝对来源，在产品结构不断优化、投资收益大

幅提升的带动下，各渠道新业务价值都有较大增长： 

 

图表 3.各渠道新业务价值情况 

渠道划分 
2014年上半年 2015年上半年 同比增长

(%) 金额（百万元） 占比(%) 金额（百万元） 占比(%) 

个险渠道 2,364.00  98.13  3,391.00  98.29  43.44  

银保渠道 101.00  4.19  112.00  3.25  10.89  

其他渠道 (55.00) (2.28) (54.00) (1.57) (1.82) 

合计 2,409.00  100.00  3,450.00  100.00  43.21  

资料来源：上市公司公开信息披露 

注：服务经营渠道的上半年新业务价值计入保险营销员渠道。 

 

各渠道新单保费也有较明显增长，保费占比同样相对稳定： 

 

图表 4. 各渠道新单保费情况 

渠道划分 
2014年上半年 2015年上半年 同比增长

(%) 金额（百万元） 占比(%) 金额（百万元） 占比(% 

个险渠道 5,261 17.62 7,495 19.05 42.46 

银保渠道 22,369 74.91 28,790 73.16 28.70 

其他渠道 2,232 7.47 3,069 7.80 37.50 

合计 29,862 100.00 39,354 100.00 31.79 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

各渠道新业务价值率基本保持稳定，估算情况如下： 

 

图表 5.各渠道新单价值率情况 

渠道划分(%) 2014年上半年 2015年上半年 同比变动 

个险渠道 44.93 45.24 0.309个百分点 

银保渠道 0.45 0.39 (0.062)个百分点 

其他渠道 (2.46) (1.76) 0.705个百分点 

合计 8.07 8.77 0.699个百分点 

资料来源：上市公司公开信息披露 

注：按公开披露的总体数据测算，2015年上半年及 2014年同期新业务价值率分别为 8.93%、8.28%。 
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三、权益总体保持积极，重风险控制，投资方式更加多元化 

2015 年上半年，公司继续坚持“权益类投资总体上保持积极思维，固定收益

总体不做大规模配置，选择高收益项目进行点配置，压缩非标资产规模”的

投资策略。 

基金、股票规模增长显著： 

 

图表 6.投资资产增长情况 

按投资对象分类（百万元） 2014 2015年上半年 增速(%) 

投资资产 625,718.00 641,138.00 2.50 

定期存款 167,297.00 143,748.00 (14.10) 

债权型投资 345,518.00 327,523.00 (5.20) 

－债券及债务 237,403.00 229,205.00 (3.50) 

－信托计划 59,475.00 49,282.00 (17.10) 

 -债权计划 24,823.00 26,356.00 6.20 

－项目资产支持计划 20,000.00 20,000.00 0.00 

 -其他 3,817.00 2,680.00 (29.80) 

股权型投资 70,553.00 120,685.00 71.10 

－基金 22,309.00 49,074.00 120.00 

 －股票 34,141.00 49,067.00 43.70 

－长期股权投资 10,150.00 9,636.00 (5.10) 

 －其他 3,953.00 12,908.00 226.50 

现金及现金等价物 14,503.00 19,920.00 37.40 

其他投资 27,847.00 29,262.00 5.10 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

非标资产占比有所压缩：  

 

图表 7.投资资产占比及变动情况 

资产分布(%) 2014 2015年上半年 变动 

定期存款 26.74 22.42 (4.316)个百分点 

债权型投资 55.22 51.08 (4.135)个百分点 

－债券及债务 37.94 35.75 (2.191)个百分点 

－信托计划 9.51 7.69 (1.818)个百分点 

 -债权计划 3.97 4.11 0.144个百分点 

－项目资产支持计划 3.20 3.12 (0.077)个百分点 

 -其他 0.61 0.42 (0.192)个百分点 

股权型投资 11.28 18.82 7.548个百分点 

－基金 3.57 7.65 4.089个百分点 

 －股票 5.46 7.65 2.197个百分点 

－长期股权投资 1.62 1.50 (0.119)个百分点 

 －其他 0.63 2.01 1.382个百分点 

现金及现金等价物 2.32 3.11 0.789个百分点 

其他投资 4.45 4.56 0.114个百分点 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

投资收益创近年新高： 
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图表 8.投资收益率情况 

 

资料来源：上市公司公开信息披露 

 

中银国际观点： 

1) 产品运作及健康人力增长带来的业务增长，为公司持续的战略转型提供

支持； 

2) 投资风格谨慎积极，风险控制较为严格，类固定收益投资在未来或将贡

献更大比重； 

3) 公司产品结构、业务架构积极调整、扩充，养老产业、电子商务领域或

带来更多业务增长点。 

综上，虽然保险业务面对一定的滚动退保压力，但仍主要看好业务战略的整

体性和成长性；同时有较稳定的价值成长为依托，建议持续关注。 

 

图表 9.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015年上半年 2014年上半年 变动(%) 

营业收入 103,997 81,292 27.9 

净利润 6,753 3,749 80.1 

(人民币，百万) 2015年上半年 2014   

总资产 659,840 643,709 2.5 

股东权益 56,935 48,364 17.7 

(元/股) 2015年上半年 2014   

每股净资产 18.25 15.5 17.7 

(元/股) 2015年上半年 2014年上半年   

基本每股收益 2.16 1.2 80.0  

资料来源：公司数据 
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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： 
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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； 
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行业投资评级： 
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