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主要数据   2017 年 3 月 22 日 

收盘价(元) 41.13 

总市值（亿元） 12.83 

总股本(亿股) 31.20 

流通股本(亿股) 20.85 

ROE（TTM） 7.94% 

12 月最高价(元) 48.80 

12 月最低价(元) 37.41 

  

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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新华保险 沪深300

 公司基本情况。公司是一家全国性的大型寿险企业， 2011 年，公

司在香港联合交易所和上海证券交易所同步上市。公司拥有强大的

寿险销售人员队伍及约 5.25 万名正式员工，建立了几乎覆盖全国

各省、市、自治区的机构网络和多元化的销售渠道，全国各级分支

机构约 1700 家，为约 2710.6 万名个人寿险客户和约 7.1 万名机构

客户提供各类便捷、优质的人寿保险、健康保险、人身意外伤害保

险及养老保险服务。 

 2016 年前三季度，公司实现保险业务收入人民币 934.18 亿元，公

司总资产规模达到 6890.96 亿元。 

 推荐新华保险的理由如下： 

 我国中产阶级正在崛起，为发展商业保险提供了契机，作为社会基

本保障补充的商业性、 政策性医疗及养老险业务将释放巨大的发

展空间； 

 公司适时推出价值转型，虽然规模短期受到一定影响，但新业务价

值的高增长体现了通过转型提升了未来获利能力，随着公司转型的

深入，公司业务结构优化带来的成效将逐渐体现，带来公司长期的

增长潜力； 

 近年来公司投资组合表现总体好于同业，体现了更为灵活的资产配

置和更好的投资组合管理能力； 

 近期股价有一定幅度调整，从 P/EV 走势看，当前股价已对应历史

底部区域，往下空间已不大。 
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主要财务指标预测表 

单位 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（亿元） 143187 158453 154819 178300 

增长率（%） 10.49% 10.66% -2.3% 15.17% 

净利润（亿元） 6406 8601 4847 4917 

增长率（%） 44.87% 34.26% -43.65% 1.46% 

ROAE 1.00% 1.30% 0.71% 0.71% 

ROAA 13.25% 14.87% 7.01% 5.94% 

每股收益（元） 2.05 2.76 1.55 1.58 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1.公司概述 

公司是一家全国性的大型寿险企业，目前拥有新华资产管理股份有限公司、新华家

园养老企业管理(北京)有限公司等子公司。2011 年，公司在香港联合交易所和上海证券

交易所同步上市。公司拥有强大的寿险销售人员队伍及约 5.25 万名正式员工，建立了几

乎覆盖全国各省、市、自治区的机构网络和多元化的销售渠道，全国各级分支机构约 1700

家，为约 2710.6 万名个人寿险客户和约 7.1 万名机构客户提供各类便捷、优质的人寿保

险、健康保险、人身意外伤害保险及养老保险服务。 

2016 年前三季度，公司实现保险业务收入人民币 934.18 亿元，公司总资产规模达

到 6890.96 亿元。 

图 1：新华保险股权结构 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司第一大股东为汇金公司，第二大股东为宝钢集团。2016 年 8 月 8 日，上海复兴

高科技（集团）有限公司通过证券交易所集中交易方式购买了新华保险 55 亿股 H 股

股份，交易完成后，复兴集团持股比例由原来的 4.99%提升至 5.01%，举牌新华保险，

成为第三大股东。 

2.行业景气度向上 

人身险保费收入增速继续上升，回暖迹象明显。2016年 1-12月人身险原保费收入 22234.6

亿元，同比增长 36.51%，其中寿险业务原保险保费收入 17442.22 亿元，同比增长 31.72%；

健康险业务原保险保费收入 4042.50 亿元，同比增长 67.71%；意外险业务原保险保费收

入 749.89 亿元，同比增长 17.99%。 

图 2：人身险累计保费收入 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

健康险占比持续上升。健康险成为人身险越来越重要的部分，保费收入占比人身险也逐

年上升： 2012 年末为 8.49%，2013 年末 10.2%，2014 年末上升至 12.18%，2015 年末

再度上升至 14.8%。2016 年末再度上升至 18.18%。 

健康险的迅速发展，说明中国当前医疗保障的严重不足，由于医疗费用上涨太高、太快，

健康险日渐成为一种必要的补充保障，当前中国中产阶层的崛起，特别是中产阶层对自

己的生活质量的要求，促使健康保险和医疗保险大发展。 

图 3：健康险累计保费收入占比继续上升 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

人身险市场份额排名风起云涌。2016 年前 20名人身险公司保费收入占比 87.26%，国寿、

平安居前两位，太保上升一位至第三，安邦从 2015 年第 9 位上升至第四位，市场份额
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也从 3.4%上升至 5.26%，新华从第三滑落至第五，和谐健康市场份额也大幅上升，从

1.9%升至 4.93%，排名从第 11 位上升至第 6 位。 

图 4：人身险市场份额排名风起云涌 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

发展商业保险是政策导向。《中国保险业发展“十三五”规划纲要》要求保险业积极参

与社会保障体系建设，把商业保险建成社会保障体系的重要支柱。 

拓展多层次养老服务体系：积极发展与企业、职业年金领取相衔接的商业养老保险；积

极推出个人所得税递延型商业养老保险；支持参与各类基本养老保险经办和养老服务业

综合改革。发展多元化健康保险：鼓励与基本医疗保险相衔接的商业健康险加快发展；

全面推开个人税收优惠型商业健康保险；鼓励发展多种形式的商业护理保险及健康服务；

鼓励保险公司参与各类医保经办等等。 

监管层引导保险行业回归保障。近期保监会多次强调“保险姓保”，深化人身保险市场

供给侧结构性改革，出台多项新政，在资产端及负债端同时加强监管，引导保险行业回

归保障。 

图 5：监管层强调“保险姓保” 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3.公司适时提出价值转型 

3.1 公司价值转型目标 

公司提出致力于打造“中国最优秀的以全方位寿险业务为核心的金融服务集团”发展目

标，以“规模稳定、价值增长、结构优化、风险可控”为发展总基调， 进一步深入推

进转型发展，初步建立了续期和首年期交拉动保费增长模式。管理层更加注重业务与价

值增长的可持续性，加快发展期交业务，尤其是十年期及以上期交业务。  

图 6：公司未来强化期交业务 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

根据公司披露数据，2016 年前 10 月，首年期交保费占比迅速提升至 47%。公司加大健

康、 养老、意外等保障型产品开发力度，不断丰富公司产品线。公司以“高举绩率和

高产能”为目标，建设高质量营销队伍，2016 年前 10 月人均期交产能提升至 1.2 万元，

同比增长 22%。 
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3.2 主动调整业务结构，导致保费收入增速下降 

新华保险 2016 年末寿险保费收入累计增速为同比增长 0.63%，而中国人寿为 18.3%，

太平洋寿险和平安寿险分别为 26.5%和 32%。可见新华保险大幅低于上市同业。其主要

原因在于公司主动调整业务结构，压缩银保渠道业务，压缩趸交业务，从而提升实际利

润率，提升业务价值。 

图 7：新华保险保费收入增速较低 

 

资料来源：WIND，东莞证券研究所 

3.3 业务结构显著优化 

营销员渠道占比持续上升。营销渠道是影响保险公司业绩的重要因素，新华保险一

向以银保渠道优势见长，从 2015 年中期到 2016 年中期，公司渠道结构变化明显：银行

保险渠道占比持续下降，从 52%降至 42%，下降 10 个百分点；营销员渠道占比从 39%升

至 46%。从增速看，2016 年中期营销员渠道首年保费期缴同比增长 29.35%，这一块也是

价值率最高的部分。 

图 8：新华保险渠道结构 2016H  图 9：新华保险渠道结构 2015H 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

传统险占比持续上升。传统险和健康险占比上升，分红险占比下降。公司坚持“回

归保险本原”，通过产品创新策略，大力发展保障型产品。 

图 10：新华保险产品结构 2016H  图 11：新华保险产品结构 2015H 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

新业务价值快速增长显示转型成果。新业务价值代表了以精算方法估计的在一段时

期内售出的人寿保险新业务所产生的经济价值。公司原保费收入的低增长，新业务价值

的高增长显示了公司业务结构优化的成效，即虽然保费规模增长不明显，但长期期缴产

品的推广和占比上升，带动了公司未来持续获利能力的上升。 
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图 12：新业务价值增长 

 

资料来源：WIND，东莞证券研究所 

4.投资表现好于同业 

4.1 公司投资组合结构 

2016 年中期债权类投资在总投资资产中的占比为 63.9%，较上年末上升 9.1 个百分

点，主要原因是公司增加了债权型投资中理财产品非标投资资产的配置。非标资产投资

额 2,066.50 亿元，在总投资资产中占比为 31.0%，较上年末增加 8.4 个百分点。投

资产品类型中占比最高的为商业银行理财产品，占非标资产投资总额的 36.8%，较去年

年末增加 24.9 个百分点，主要原因是商业银行理财产品安全性高，期限相对较短，可

以有效地平滑本公司大量到期资金的配置压力，也能带来较好收益。相应地，定期存款

类占比下降。 

表 1：新华保险投资资产结构 

  2015H 2015 2016H 

 
金额（百万） 占比 金额（百万） 占比 金额（百万） 占比 

投资资产合计： 641,138  100.00% 635,688  100.00% 666,135  100.00% 

1.定期存款 143,748  22.42% 127,679  20.09% 91,099  13.68% 

2.债权型投资 327,523  51.08% 348,281  54.79% 425,434  63.87% 

   － 债券及债务 229,205  35.75% 229,235  36.06% 244,763  36.74% 

   － 信托计划 49,282  7.69% 49,903  7.85% 50,714  7.61% 

   － 债权计划 26,356  4.11% 29,299  4.61% 31,149  4.68% 

   － 项目资产支持计划 20,000  3.12% 20,000  3.15% 20,000  3.00% 

   － 其他 2,680  0.42% 19,844  3.12% 78,808  11.83% 

 3.股权型投资 120,685  18.82% 114,322  17.98% 103,769  15.58% 

   － 基金 49,074  7.65% 52,271  8.22% 45,327  6.80% 

   － 股票 49,067  7.65% 33,499  5.27% 27,914  4.19% 

   － 长期股权投资 9,636  1.50% 3,626  0.57% 4,549  0.68% 
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   － 其他 12,908  2.01% 24,926  3.92% 25,979  3.90% 

 4.现金及现金等价物 19,920  3.11% 13,904  2.19% 13,209  1.98% 

 5.其他投资 29,262  4.56% 31,502  4.96% 32,624  4.90% 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

图 13：上市险企投资结构对比 

 

资料来源：WIND，东莞证券研究所 

4.2 公司投资表现好于市场 

从2011 年以来，公司净投资收益率稳定在4%-5.5%之间，总投资收益率在3.2%（2011）

-10.5%（2015H）。从上市险企总投资收益率对比来看，2014 年以后新华保险投资表现

好于同业，得益于公司更为灵活的资产配置和更好的投资组合管理能力。 

图 14：新华保险投资表现 

 

资料来源：WIND，东莞证券研究所 
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图 15：上市险企投资表现对比 

 

资料来源：WIND，东莞证券研究所 

5.投资策略 

5.1 公司股价观察 

公司股价在 2016 年初随市场大跌之后，从 2016 年 3月初之后呈缓慢上涨趋势，近

一年来股价最高点 48.8 元（2016/11/28），股价最低点 37.41 元（2016/4/20），最大

涨幅 30%左右。从 2017 年 2 月中旬以来公司股价一直处于调整中，当前调整幅度达到

10%左右。 

图 16：新华保险股价走势图 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

5.2 估值与投资建议 

由于保险公司 EPS 对价值评估的意义很小，我们首先从 PB-BAND 角度，股价区间在
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1.5-3 倍 PB 之间，当前对应 2.2 倍左右，处于区间中枢。 

图 17：新华保险股价 PB-BAND 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

我们再从更准确的每股内含价值角度看，股价区间在 1 -2.4 倍 P/EV 之间，当前对

应 1 倍左右，处于底部区域。 

图 18：新华保险 P/EV 走势 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

综上，我们推荐新华保险的理由如下： 

 我国中产阶级正在崛起，为发展商业保险提供了契机，作为社会基本保障补充

的商业性、 政策性医疗及养老险业务将释放巨大的发展空间； 

 公司适时推出价值转型，虽然规模短期受到一定影响，但新业务价值的高增长

体现了通过转型提升了未来获利能力，随着公司转型的深入，公司业务结构优

化带来的成效将逐渐体现，带来公司长期的增长潜力； 
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 近年来公司投资组合表现总体好于同业，体现了更为灵活的资产配置和更好的

投资组合管理能力； 

 近期股价有一定幅度调整，从 P/EV 走势看，当前股价已对应历史底部区域，

往下空间并不大。 

 

 

表 2：上市险企估值比较（2017/3/22） 

    市值(亿元) 
EPS BVPS EV 

2015A 2016E 2015A 2016E 2015A 2016E 

601318.SH 中国平安 6,580.89 2.97 3.15 18.28  19.64  30.24  35.86  

601601.SH 中国太保 2,420.46 1.96 1.95 14.71  16.02  22.69  26.97  

601628.SH 中国人寿 6,905.07 1.23 1.16 11.41  12.26  19.82  22.70  

601336.SH 新华保险 1,283.07 2.76 1.56 18.55  22.16  33.13  39.40  

    收盘价(元) 
P/E P/B P/EV 

2015A 2016E 2015A 2016E 2015A 2016E 

601318.SH 中国平安 36.00 12.12 11.43 1.97  1.83  1.19  1.00  

601601.SH 中国太保 26.71 13.63 13.70 1.82  1.67  1.18  0.99  

601628.SH 中国人寿 24.43 19.86 21.06 2.14  1.99  1.23  1.08  

601336.SH 新华保险 41.13 14.9 26.37 2.22 1.86 1.24 1.04 

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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表 3：新华保险盈利预测 

资产负债表 2013 2014 2015 2016E 2017E 

资产      

货币资金 16431  12672  13765  14952  16242  

可供出售金融资产 127895  175502  216897  268056  331281  

持有至到期投资 183008  175997  177502  179020  180551  

总资产 565849  643709  660560  677852  695597  

负债      

保户储金及投资款 25701  27965  26881  27419  27967  

保险责任准备金 425394  478406  522799  571311  624325  

总负债 526531  595345  602719  610184  617742  

股东权益      

股本 3120  3120  3120  3120  3120  

资本公积 22988  23964  23964  23964  23964  

盈余公积 1458  2102  2955  4154  5840  

归属母公司所有者权益 39312  48359  57835  69168  82721  

利润表 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入 129594  143187  158453  154819  178300  

已赚保费 103182  109271  111220  120118  129727  

投资净收入 26087  33022  46223  34701  48573  

营业支出 978  830  518  323  202  

退保金 28795  49026  54336  54879  55428  

保险红利支出 0  0  0  0  0  

保险合同赔付支出 9255  17121  24836  27823  42262  

提取保险责任准备金 65913  46155  40178  50223  56778  

资产减值损失 1310  1024  613  975  1550  

管理费用 10097  11451  12839  14395  16140  

利润总额 4959  7782  11782  6201  5940  

所得税 535  1375  3180  1354  1023  

归属母公司净利润 4422  6406  8601  4847  4917  

每股收益（元） 1.42 2.05 2.76 1.55  1.58  

数据来源：wind，东莞证券研究所 
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