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新华保险半年报点评： 仍

处于转型期，整体发展平稳 
新华保险(601336.CH/人民币 43.13, 未有评级)公布 2016年中期业绩，当期实现

归属于母公司股东净利润 33.33亿元、同比下降 50.6%，净资产 577.11亿元、

较 2015年末下降 0.2%，总资产 6,860.39亿元、较 2015年末增长 3.9%；新业

务价值为 40.49亿元、同比增长 18.1%，内含价值 1,096.84亿元、较 2015年末

增长 6.2%。 

此外，由于精算假设变更，公司 2016上半年增加寿险责任准备金 7.72亿元、

增加长期健康险责任准备金 7.81亿元，合计减少 2016上半年税前利润 15.53

亿元。 

2016上半年，公司每股内含价值为 35.16 元，每股新业务价值为 1.30元；每

股净资产 18.50元，每股收益 1.07元。 

公司偿付能力充足，截至 2016年 6月，综合偿付能力充足率为 281.83%。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年上半年 2015年上半年 变动(%) 

营业收入 87,451 103,997 (15.9) 

净利润 3,333 6,752 (50.6) 

(人民币，百万) 2016年上半年 2015  

总资产 686,039 660,560 3.9 

股东权益 57,711 57,835 (0.2) 

(元/股) 2016年上半年 2015  

每股净资产 18.50  18.54  (0.2) 

(元/股) 2016年上半年 2015年上半年  

基本每股收益 1.07 2.16 (50.5) 

资料来源：上市公司公开信息披露、中银证券 

 

主要业务发展情况： 

一、首年期交业务持续增长，健康险占比显著提升 

2016 年上半年，公司营销员及服务经营渠道保费收入分别同比增长 17.7%和

32.0%；总体保费占比提升显著，营销员渠道占比为 45.62%、同比提升 7.72

个百分点，服务经营渠道占比为 10.62%、同比提升 2.75个百分点。银保渠道

进一步收缩，保费收入同比减少 21.6%，总体保费占比下降 10.50个百分点。 

首年期交业务实现高增长，总体同比增长 45.93%，其中营销员、银保、服务

经营渠道分别同比增长 37.4%、70.4%、45.1%；总体保费占比 19.12%、同比提

升 6.31 个百分点，其中营销员、银保、服务经营渠道分别提升 3.10、2.03、

1.18个百分点。 

从险种结构来看，健康险保费增长显著，同比提升 41.0%；总体保费占比达

16.24%，同比提升 4.98个百分点。 
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人力方面强化队伍建设，2016年上半年营销员渠道总人力 24.2 万，较 2015年

年末减少 6.5%；其中有效人力 11.4万人，同比增长 37.8%；活动率达 48.2%，

较上年同期下降 1.3个百分点；有效人均产能为 1.2万元，同比下降 8.5%。服

务经营渠道人力规模为 4.1万，，较 2015年年底减少 2.4%。 

二、新业务价值平稳增长，渠道贡献结构稳定 

截至 2016年上半年，公司新业务价值为 40.49亿元，同比增长 18.12%；其中，

个险渠道依然是价值的绝对贡献者，占比达 96.25%，同比提升 0.04个百分点。  

三、非标配臵比例大幅提升，净投资收益率稳中有升 

在利率下行背景下，公司进一步加大非标资产的配臵，以银行理财为代表的

债权型投资在投资资产中的占比提升了 8.71 个百分点；债权型和股权型非标

资产占比分别为 27.12%和 3.90%，合计占比高达 31.02%。 

截至 2016年 6月，公司基金、股票的投资占比为 10.99%，较 2015年末下降了

2.50个百分点；其中基金占比为 6.80%，股票占比为 4.19%。 

在此基础上，公司上半年实现年化净投资收益率 5.20%，较同期提升 0.4 个百

分点。 

 

中银证券观点： 

1、 公司在换届之后，短期内将更加注重业务结构的调整，规模增速暂时放

在次要位臵，健康、意外、保障型寿险等业务将加大发展力度。 

2、 公司在非标资产的投入力度较大，前期介入时点把握较好，短期内仍可

以贡献较高的收益率；但同时由于目前配臵比例较高，未来继续上升的

空间预计有限，将会以风险控制和负债匹配为主。 

3、 公司短期转型目标完成后仍有规模增长潜力，同时在养老等领域已在积

极布局，业务有持续上升空间。 

综上，作为保险板块中的弹性品种，建议关注阶段性交易机会。 
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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
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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； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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