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[Table_Title] 非银金融 保险Ⅱ 

新华保险（601336）：转型持续推进，聚焦期交保障型产品 

 
 [Table_Summary]  稳规模增价值，收获就在转型后。新华保险明确了转型的时间和目标：

转型期（2016-2017）以期交和续期保费增量逐步替代趸交保费，规模

增速放缓；收获期（2018-2020）完成续期拉动发展模式，着重发展长

期期交业务。截止 2016 年 10 月，公司保费收入 1021.54 亿元，同比

下降 0.3%，规模基本保持稳定；截止 2016 年上半年，公司半年新业

务价值 40.5 亿元，同比增长 18.1%，内含价值 1096.84 亿元，较上年

末增长 6.2%，转型有序推进，期待收获期的到来。 

聚焦个险渠道，打造高产能高举绩率的营销队伍。个险渠道是公司重

点发展渠道，近年来转型发展成果明显。截止 2016 年 9 月，保险营销

员渠道保费收入同比增长 17.2%，占比达到 50.72%。公司不通过大量

增员来推动业务增长，而是将发展重心放在绩效上，打造高产能高举

绩率的营销队伍。截止 2016 年 10 月，新华保险个险规模人力为 24

万人，同比增长 14%，较年初下降 7.34；但人均期交产能达到 1.2 万，

同比增长 22%；举绩率达到 48%，高于行业大约 30%的平均水平。未来

公司还在考核政策、财务政策、激励政策等方面做了一系列的制度安

排，加强培训和费用投入，激发一线销售活力。 

把握健康医疗市场机会，大力发展高保障型产品。公司积极增厚死差，

把握健康养老机会，大力发展健康险等高保障型产品。截止 2016 年上

半年，公司健康险保费收入达到 115.34 亿元，同比增长 41%，占总保

费比重达到 16.24%。产品方面，公司推出预定利率 3.5%的“健康无忧”、

“多倍保障重大疾病保险”等健康险产品，通过将产品分类来提高产

品的保障水平，满足各类人群的保险需求，2016 年“健康无忧”单个

产品保费收入已达 64 亿元，市场竞争力明显。 

投资建议：新华保险受益于寿险行业的发展机会，转型定力强、力度

大，看好转型成果，价值高增长可期。预计 2016-2018 年 EPS 分别为

1.88 元、2.35 元、3.05 元；6 个月目标价 52.56，对应当前 P/EV 分

别为 1.2、1.07、0.92，推荐买入。  

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 158453 150783 166042 189407 

净利润(百万元） 8601 5851 7328 9526 

摊薄每股收益(元) 2.76 1.88 2.35 3.05 

每股内含价值（元） 33 38 44 51 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,120/3,120 

总市值/流通(百万元) 142,251/142,251 

12 个月最高/最低(元) 55.20/33.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《新华保险(601336)：聚焦期交业务，转

型提升价值》--2016/08/31 

《新华保险(601336)：复兴系举牌，转型

升级带动新业务价值增长》--2016/08/15 

《新华保险(601336)：转型进行时，业绩

基本符合预期》--2016/05/03 
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一、 稳规模增价值，收获就在转型后 

新华保险明确了转型的时间和目标：转型期（2016-2017）以期交和续期保费增量

逐步替代趸交保费，规模增速放缓；收获期（2018-2020）完成续期拉动发展模式，着

重发展长期期交业务。截止2016年10月，公司保费收入1021.54亿元，同比下降0.3%，

规模基本保持稳定；截止2016年上半年，公司半年新业务价值40.5亿元，同比增长18.1%，

内含价值1096.84亿元，较上年末增长6.2%，转型有序推进，期待收获期的到来。 

 

 

图表1：新华保险保费收入及增长率  图表2：新华保险净利润及增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表3：新华保险内含价值及增长率  图表4：新华保险新业务价值及增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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二、 聚焦个险渠道，打造高产能高举绩率的营销队伍 

个险渠道是公司的重点发展渠道，近年来转型发展成果明显，保险营销员渠道保

费收入快速增长，占比不断提升。截止2016年9月，保险营销员渠道保费收入同比增长

17.2%，占比达到50.72%。新华保险在个险渠道发展策略上与其他保险公司不同的是，

公司不通过大量增员来推动业务增长，而是将发展重心放在绩效上，打造高产能高举

绩率的营销队伍。截止2016年10月，新华保险个险规模人力为24万人，同比增长14%，

较年初下降7.34；但人均期交产能达到1.2万，同比增长22%；举绩率达到48%，高于行

业大约30%的平均水平。未来公司还在考核政策、财务政策、激励政策等方面做了一系

列的制度安排，加强培训和费用投入，激发一线销售活力。 

 

 

图表5：新华保险渠道结构  图表6：新华保险个险规模人力和期交产能 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

三、 期交保费快速增长，业务结构持续优化 

公司走可持续发展路线，聚焦期交聚焦价值，注重业务结构的优化。首年期交保

费增长迅速，截止2016年10月，首年期交保费达到211亿元，同比大幅增长44%，占首

年保费比重达到47%，较2015年同期上升17个百分点，即将超过首年趸交保费。十年期

及以上期交保费达到125亿，同比增长24%，占首年期交保费比例为59.2%。同时，公司

为对应未来不断加大的利差损风险，适当降低负债成本，继续减少趸交产品和理财类

产品的销售。 
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图表7：新华保险首年保费结构  图表8：新华保险各类保费增速比较 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

四、 把握健康医疗市场机会，大力发展高保障型产品 

随着中国进入老龄化社会和医疗费用的快速提高，医疗养老保险产品市场需求巨

大；同时，在未来利率下行、资产荒的背景下，资产端投资收益的下行将加大利差损

风险，做保障型产品加大死差是很好的应对手段，基于这两方面原因，公司积极把握

市场机会，大力发展健康险等高保障型产品。截止2016年上半年，公司健康险保费收

入达到115.34亿元，同比增长41%，占总保费比重达到16.24%。产品方面，公司推出预

定利率3.5%的“健康无忧”、“多倍保障重大疾病保险”等健康险产品，通过将产品

分类（A消费型、B返还型、C终身型）来提高产品的保障水平，满足各类人群的保险需

求，2016年“健康无忧”单个产品保费收入已达64亿元，市场竞争力明显。 

 

图表9：新华保险产品结构  图表10：健康无忧产品展示 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：第三方网站，太平洋证券整理 
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五、 投资建议 

新华保险致力于打造以全方位寿险业务为核心的金融服务集团，专注客户保障、

健康、养老等需求，建立覆盖客户全生命周期和全方位需求的寿险产业链。公司受益

于寿险行业的发展机会，同时转型定力强、力度大，看好转型成果，价值高增长可期。

预计2016-2018年EPS分别为1.88元、2.35元、3.05元；6个月目标价52.56，对应当前

P/EV分别为1.2、1.07、0.92，推荐买入。 

 

六、 风险提示 

长期利率下行风险。 

转型不及预期。 

 

  



 
公司调研报告 

P6 新华保险（601336）：转型持续推进，聚焦期交保障型产品 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

新华保险财务预测 20161209 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金       营业收入      

应收和预付款项       营业成本      

存货       营业税金及附加      

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计       管理费用      

长期股权投资       财务费用      

投资性房地产       资产减值损失      

固定资产       投资收益      

在建工程       公允价值变动      

无形资产开发支出       营业利润      

长期待摊费用       其他非经营损益      

其他非流动资产       利润总额      

资产总计       所得税      

短期借款       净利润      

应付和预收款项       少数股东损益      

长期借款       归母股东净利润      

其他负债             

负债合计       预测指标      

股本             

资本公积       毛利率      

留存收益       销售净利率      

归母公司股东权益       销售收入增长率      

少数股东权益       EBIT 增长率      

股东权益合计       净利润增长率      

负债和股东权益       ROE      

       ROA      

现金流量表(百万）       ROIC      

       EPS(X)      

经营性现金流       PE(X)      

投资性现金流       PB(X)      

融资性现金流       PS(X)      

现金增加额       EV/EBITDA(X)      

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

  

资产负债表（百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

    货币资金 12,672 13,765 10,237 11,261 9,009 营业收入 143,187 158,453 150,783 166,042 189,407

    交易性金融资产 8,469 13,625 17,960 21,488 22,860 　　已赚保费 109,271 111,220 113,091 122,805 135,857

    买入返售金融资产 1,584 91 359 478 550 　　投资净收益 33,022 46,223 37,007 41,823 51,587

    应收保费 1,543 1,525 1,692 1,861 1,880     公允价值变动收益 324 -9 -55 210 215

    应收利息 10,639 9,754 9,921 10,913 11,131     净汇兑收益 30 305 240 300 315

    再保险资产 3,020 3,360 3,473 3,820 4,011     其他业务收入 540 714 500 905 1,433

    保户质押贷款 14,903 20,879 24,426 28,650 33,867 营业支出 135,796 147,174 143,839 157,780 179,135

    其他应收款 3,618 8,556 11,548 9,241 5,581     退保金 49,026 54,336 43,909 43,648 51,116

    可供出售金融资产 175,502 216,897 279,243 317,858 347,177     赔付支出 16,942 24,528 26,827 32,645 38,928

    持有至到期投资 175,997 177,502 204,745 230,793 254,001     提取保险责任准备金 46,049 39,855 42,678 47,818 51,104

    归入贷款及应收款的投资 45,745 50,722 57,472 67,646 76,200     营业税金及附加 235 985 998 1,078 1,164

    长期股权投资 10,150 3,626 4,885 5,571 6,181     手续费及佣金支出 7,613 10,669 11,074 12,071 14,351

    存出资本保证金 716 716 716 716 716     管理费用 11,335 12,655 13,811 15,158 16,611

    固定资产 5,917 6,827 6,412 7,053 7,194     其他业务成本 3,572 3,533 3,851 4,236 4,617

    无形资产 1,559 1,693 1,837 2,021 2,122     资产减值损失 1,024 613 690 1,126 1,243

    独立账户资产 255 289 234 211 190 营业利润 7,391 11,279 6,944 8,263 10,273

    递延所得税资产 36 6 74 74 74     加：营业外收入 469 610 976 1,562 2,499

    投资性房地产 1,665 2,177 3,321 3,653 3,726     减：营业外支出 78 107 139 181 235

    定期存款 169,109 127,762 79,024 71,625 59,267 利润总额 7,782 11,782 7,781 9,643 12,536

    其他资产 610 788 823 905 932     减：所得税 1,375 3,180 1,929 2,314 3,009

资产总计 643,709 660,560 718,402 795,838 846,670 净利润 6,407 8,602 5,853 7,329 9,527

    交易性金融负债 0 22 18 25 30 归母股东净利润 6,406 8,601 5,851 7,328 9,526

    卖出回购金融资产款 59,234 19,816 29,724 44,586 35,669 股本 3,120 3,120 3,120 3,120 3,120

    预收保费 2,246 2,823 3,388 3,896 4,480 基本每股收益 2.05 2.76 1.88 2.35 3.05

    应付手续费及佣金 1,047 1,547 2,321 3,249 5,198

    应付分保账款 67 95 105 115 126 主要财务比率

    应付职工薪酬 1,512 1,748 1,923 2,115 2,327 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

    应交税费 252 1,171 1,522 1,979 2,573 内含价值

    应付赔付款 1,301 1,624 2,436 3,654 5,481 一年新业务价值（亿） 49 66 73 94 127

    保户储金及投资款 27,965 26,881 30,913 34,004 27,204 内含价值（亿） 853 1,033 1,188 1,371 1,593

    保险合同准备金 480,100 524,441 567,119 614,937 666,041 成长能力

    应付债券 19,000 19,000 14,000 14,000 14,000 营业收入增长率 10.49% 10.66% -4.84% 10.12% 14.07%

    独立账户负债 248 285 228 205 185 已赚保费增长率 5.90% 1.78% 1.68% 8.59% 10.63%

    递延所得税负债 17 853 57 57 57 净利润增长率 44.87% 34.26% -31.97% 25.24% 30.00%

    预计负债 29 29 29 29 29 新业务价值增长率 15.96% 34.79% 10.00% 29.07% 35.11%

    其他负债 559 312 312 312 312 回报率分析

    其他应付款 1,768 2,072 2,486 2,984 3,580 总资产收益率 1.00% 1.30% 0.81% 0.92% 1.13%

负债合计 595,345 602,719 656,580 726,147 767,291 净资产收益率 13.25% 14.87% 9.47% 10.52% 12.00%

    股本 3,120 3,120 3,120 3,120 3,120 每股指标（元）

    资本公积金 23,964 23,964 23,920 23,920 23,920 每股净利润 2.05 2.76 1.88 2.35 3.05

    其他综合收益 2,132 3,662 2,452 3,592 4,512 每股净资产 15.50 18.54 19.81 22.33 25.44

    盈余公积金 2,102 2,955 3,566 4,299 5,251 每股新业务价值 1.57 2.12 2.33 3.01 4.07

    未分配利润 14,939 21,179 25,192 30,454 37,316 每股内含价值 27.34 33.11 38.08 43.94 51.06

    一般风险准备 2,102 2,955 3,566 4,299 5,251 估值分析

    少数股东权益 5 6 7 8 9 PE 22.79 16.98 24.96 19.93 15.33

归属于母公司所有者权益合计 48,359 57,835 61,815 69,683 79,370 PB 3.02 2.52 2.36 2.10 1.84

所有者权益合计 48,364 57,841 61,822 69,691 79,379 PEV 1.71 1.41 1.23 1.07 0.92
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