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聚焦期缴业务战略持续推进 

买入（维持） 
事件 

新华保险发布16年三季报：公司实现归属于母公司股东净利润

47.9亿元，同比-44.6%，对应EPS 1.53元；归属于母公司净资产

597.6亿元，环比年初+3.3%，对应BPS 19.15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

司前三季度实现净利润 47.9 亿元，同比-44.6%，降幅较中报（-

50.6%）有所收窄，主要由于去年 Q3 单季度业绩基数较低。2016

年公司业绩同比下滑主要因为：1）投资收益率较去年同期大幅

下降 3.6pct 至 5.1%（Q1 股市震荡导致股票投资价差收益同比

大幅减少，浮盈较年初亦缩水 19 亿元）；2）750 天国债收益率

移动平均 2016 年进入快速下行通道，导致传统险准备金显著上

升，估计影响前三季度净利润-22 亿元。 

 准备金折现率变动冲击 16-18 年会计利润。根据测算（基于不

调整流动性溢价），750 天国债收益率移动平均变化或降低 16

年全年净利润 35 亿元，对于 17 和 18 年净利润的影响预计分别

为-55 亿元和-20 亿元。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传统寿险准备金变化的滞后

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），并不影响公司未来实际现金流和 EV。 

 低利率环境中推进期缴转型具有重大战略意义。公司近年来坚

持乏力期缴新业务成果显著：1）公司前三季度个险渠道（包括

服务经营渠道）新单大幅增长 26%，其中期缴新单强劲增长

39%，趸交新单下降 20%；2）银保渠道坚持转型期缴业务成果

初现，银保期缴新单大增 64%，趸交新单下降 34%。在利率下

行环境中，发力期缴+收缩趸交的战略具有重大战略意义：这将

帮助公司有效控制负债端资金成本，并节约资本消耗，利好公

司长期盈利能力。 

 

盈利预测及投资建议 

公司 2016 年业绩下行符合市场预期，对估值的负面影响基本见

底。公司长期坚持发力期缴业务+收缩趸交的战略逐步兑现，这在

利率下行的大环境中具有重大战略意义：尽管短期保费规模增速

承压，但是转型后公司可有效控制负债端成本，长期盈利能力显

著提升。预计 16/1718 年 EPS 分别为 1.55/1.60/2.61 元。目前公司

16PEV 仅 1.15 倍，估值具有较高安全边际。我们看好公司期缴业

务成长带来负债成本下降+优良的估值弹性，合理估值为 1.3 倍

16PEV，对应目标价 48.1 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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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 42.36 

市盈率（2015） 15.36  

市净率（2015） 2.28  

流通 A 股市值(百万元) 88339  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 18.54  

资本负债率（%） 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 2016 年中报点评：高价值期缴业

务保持高增长 

2. 新华保险 2016 年一季报点评：核心高价值

业务增长超预期 

3. 新华保险 2015 年报点评：业务结构优化+

偿二代实施利好估值 

4. 新华保险 2015 年三季报：股灾影响见

底，无碍全年业绩高增长 

5. 新华保险 2015 年中报：新业务价值迅速提

升 
 

          

-40%

-20%

0%

20%

40%

Oct-15 Jan-16 Apr-16 Jul-16

沪深300 新华保险



 

 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
新华保险：2016 年三季报点评 2016 年 10 月 30 日 

 

 
 

 

图表 1 : 净利润及净资产增速 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2 : 750 移动平均国债利率未来变化测算（%） 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

图表 3: 投资收益率 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4: 浮盈变化（百万元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5: 分渠道新单保费明细（百万元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 6: 盈利预测与估值 

 

资料来源：东吴证券研究所 
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2015Q1-Q3 2016Q1-Q3

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（百万元） 143,187 158,453 154,238 164,478 173,961

归属母公司净利润              6,406              8,601              4,844              4,992              8,136

归属母公司净资产            48,359            57,835            60,004            64,714            72,591

内含价值（百万元）            85,260          103,279          115,346          134,532          156,275

新业务价值（百万元）              4,912              6,621              7,614              8,756            10,070

EPS                2.05                2.76                1.55                1.60                2.61

BPS              15.50              18.54              19.23              20.74              23.27

EVPS              27.33              33.11              36.98              43.13              50.10

NBVPS                1.57                2.12                2.44                2.81                3.23

P/E              20.63              15.36              27.28              26.47              16.24

P/B                2.73                2.28                2.20                2.04                1.82

P/EV                1.55                1.28                1.15                0.98                0.85

VNBX                9.54                4.36                2.21               -0.27               -2.40

营业收入增速 10.5% 10.7% -2.7% 6.6% 5.8%

归属母公司净利润增速 44.9% 34.3% -43.7% 3.0% 63.0%

归属母公司净资产增速 23.0% 19.6% 3.7% 7.9% 12.2%

内含价值增速 32.4% 21.1% 11.7% 16.6% 16.2%

新业务价值增速 16.0% 34.8% 15.0% 15.0% 15.0%
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