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核心高价值业务增长超预期 

买入（维持） 
事件 

新华保险发布16年一季报：公司实现归属于母公司股东净利润

19.9亿元，同比下降45%，对应EPS 0.64元；归属于母公司净资

产572.4亿元，环比年初下降1.0%，对应BPS 18.4元。 

 

投资要点 

 公司业绩下降符合预期，投资下降+准备金折现率变化所致。

公司一季度实现税前利润 22 亿元，较去年同期下降 24.9 亿

元，同比下降 53%，主要因为：1）投资收益同比大幅下降 36%

（今年一季度股市震荡导致股票投资价差收益同比大幅减少，

浮盈亦大幅缩水约 26 亿元），对一季度税前利润直接影响约

为-18 亿元；2）750 天国债收益率移动平均在 2016 年开始进

入快速下行通道，导致传统险准备金显著上升，对一季度净

利润直接影响约为-7 亿元。 

 主动优化业务结构推动高价值新业务爆发式增长。公司近年

来坚持主动调整业务结构，推进以价值为导向的转型效果显

著：1）公司一季度个险渠道新业务保费大幅增长 51.3%，其

中新业务价值率最高的期缴新单保费强劲增长 54.5%，增速

领先同业；2）公司一季度银保渠道坚持承保高价值业务（价

值率较高期缴新单大幅增长 107.8%），并主动收缩低价值业

务（银保趸交新单下降 35.4%），对银保渠道依赖进一步下

降。公司收缩低价值业务节约资本+专注于高价值业务的战略

将推动内含价值长期强劲增长，预计 16 年全年新业务价值保

持 30%以上高增速。 

 准备金折现率变化影响与公司未来实际盈利能力无关,。根

据我们测算，750 天国债收益率移动平均变化造成的准备金

上升，或降低 16 年全年净利润超过 30 亿元，对于 17 年净

利润亦会有较大影响。传统险准备金折现率变动对于利润

的影响本质上来源于会计处理方法造成的滞后性（16 年开

始准备金折现率的快速下行是由于 14-15 年市场利率曲线

下行的滞后体现）与公司未来的实际现金流和内含价值无

关。 

盈利预测及投资建议 

公司 2016 年会计利润下行符合市场预期，对估值的负面影响基本

见底。公司长期坚持核心高价值业务+收缩低价值业务的成果已开

始兑现（价值率最高的个险期缴新单强劲增长 54.5%），这将推动

公司的新业务价值和内含价值增长超出市场预期。预计 16~18 年

EPS 分别为 2.89，3.18 和 3.50 元。目前公司 16PEV 仅 1.0 倍，估

值具有较高安全边际。结合考虑潜在的价值增长超预期+优良的估

值弹性，公司依然是最具投资价值的保险标的。我们认为合理估

值为 1.25 倍 16PEV，对应目标价 48.8 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示  

1. 长期低利率对投资端的不利影响；2. 传统险折现率曲线快速下

行对于未来 2 年账面利润带来较大压力。 
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市场数据（2016 年 3 月 29 日） 

收盘价（元）                   39.90 

市盈率（2015）                  14.5

市净率（2015）                  2.15 

流通 A 股市值（百万元）        83209 

 

基础数据（2015） 

每股净资产（元）               18.35 

资产负债率（%）               91.24 

总股本（百万股）               3120 

流通 A 股（百万股）              2085 

 

相关报告 

1. 新华保险 2015 年报点评：业务结构

优化+偿二代实施利好估值 

2. 新华保险 2015 年三季报：股灾影

响见底，无碍全年业绩高增长 

3. 新华保险 2015 年中报：新业务价值

迅速提升 
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图表 1 : 净利润及净资产增速 

 
资料来源：公司 2016 年一季报，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 浮盈（百万元） 

 
资料来源：公司 2016 年一季报，东吴证券研究所 

 

图表 3: 传统险准备金折现率曲线将快速下行 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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图表 4: 盈利预测与估值 

 

资料来源：东吴证券研究所 

 

 

图表 5 : 保险行业估值表 

 
资料来源：东吴证券研究所 

2014 2015 2016E 2017E 2018E

净利润（百万元）             6,406             8,601             9,031             9,934           10,928

净资产（百万元）           48,364           57,835           66,006           75,037           84,971

内含价值（百万元）           85,260         103,280         121,726         143,747         169,530

新业务价值（百万元）             4,912             6,621             7,945             9,534           10,964

EPS（元）               2.05               2.76               2.89               3.18               3.50

EVPS（元）             27.33             33.10             39.01             46.07             54.34

证券简称 价格

A股 人民币 2014 2015 2016E 2014 2015 2016E

中国人寿 21.69 16.09 19.82 23.24 0.82 1.12 1.35

中国平安 32.04 25.10 30.24 35.17 1.20 1.69 2.02

中国太保 27.61 18.90 22.69 25.90 0.96 1.33 1.59

新华保险 39.90 27.33 33.11 39.02 1.57 2.12 2.55

证券简称 价格

A股 人民币 2014 2015 2016E 2014 2015 2016E

中国人寿 21.69 1.35 1.09 0.93 6.80 1.67 -1.15

中国平安 32.04 1.28 1.06 0.91 5.78 1.06 -1.55

中国太保 27.61 1.46 1.22 1.07 9.04 3.71 1.08

新华保险 39.90 1.46 1.21 1.02 7.98 3.20 0.35

证券简称 价格

A股 人民币 2014 2015 2016E 2014 2015 2016E

中国人寿 21.69 1.14 1.23 1.17 10.05 11.41 12.11

中国平安 32.04 2.15 2.97 2.99 15.84 18.28 20.98

中国太保 27.61 1.22 1.96 2.00 12.93 14.71 15.83

新华保险 39.90 2.05 2.76 2.90 15.50 18.54 21.16

证券简称 价格

A股 人民币 2014 2015 2016E 2014 2015 2016E

中国人寿 21.69 19.10 17.67 18.60 2.16 1.90 1.79

中国平安 32.04 14.91 10.81 10.70 2.02 1.75 1.53

中国太保 27.61 22.64 14.11 13.84 2.14 1.88 1.74

新华保险 39.90 19.43 14.47 13.78 2.57 2.15 1.89

EPS BVPS

P/E P/B

EVPS 1YrVNB

P/EV VNBX
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