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 (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 34.5 24.0 33.4 12.8 

相对上证指数 8.7 11.3 10.2 18.3 

 
 

发行股数 (百万) 3,120 

流通股 (%) 67 

流通股市值 (人民币 百万) 115,158 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 956 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

HKSCC Nominees Limited(香港中央结算(代理人)有

限公司) 33 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 
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[Table_Title] 新华保险 

准备金折现率释放利润，健康险占比不断提升 

公司发布 2018 年报，全年实现归属于母公司股东净利润 79.22 亿元，同比
增长 47.2%；归属于母公司股东的股东权益 655.87 亿元，同比增长 2.9%。 

 准备金折现率释放利润，2018 年利润大增：1）公司全年实现归属于母
公司股东净利润 79.22 亿元，同比增长 47.2%；归属于母公司股东的股
东权益 655.87 亿元，同比增长 2.9%；净利润增长主要受益于公司保险
合同责任准备金折现率假设变动影响，准备金计提规模大幅减少；2）
续期保费推升市占率：公司续期保费拉动增长模式凸显效应，全年实
现续期保费 958.60 亿元，同比增长 11.9%，推动公司原保险保费收入实
现 1,222.86 亿元，同比增长 11.9%，市场排名上升一位。 

 个险聚焦保障型业务，健康险带动新业务价值提升：1）公司近年来加
速推动健康险业务，健康险首年保费占公司首年保费比例不断提升。
健康险首年保费占长期险首年保费占比达 58.7%，同比增长 26.0 个百分
点；2）新业务价值 122.10 亿元，同比增长 1.2%；公司聚焦于价值率较
高的长期保障型产品，完善寿险产品体系，新业务价值率 47.9%，同比
提升 8.2 个百分点。寿险及健康险内含价值 1,731.51 亿元，同比增长
12.8%。3）代理人规模保持平稳全年小幅增长 6.3%至 37 万人，同比增
长 6.3%；人均新业务价值 48,789 元，同比上升 1.1%。 

 公司总投资收益率达 4.6%，优于同业：1）公司总 /净投资收益率
4.6%/5.0%，同比下降 0.6/0.1 个百分点（2018 年保险行业总投资收益率约
为 4.3%），总投资收益率优于同业；2）公允价值变动对综合收益影响：
公司 2018 年公允价值损失为-3.79 亿元，同比下降 406%；可供出售金融
资产 2017/2018 分别为 3,203.85 亿元/3,009.49 亿元，同比下降 6.0%，浮亏
对公司归母综合收益产生冲击，其他综合收益为损失 43.88 亿元，同比
下降 749.1%。 

风险提示 
 2019 年开门红产品销售预期不佳，保障型保险产品保费增速不及预期；

市场波动对行业业绩、估值的双重影响；利率下行带来的险企投资不
确定性。 

投资建议 
 公司深耕健康险业务，带动新业务价值大幅度提升，代理人团队稳定，

预计 2019 年保费节奏延续均衡节奏，2019 年市场回暖预计投资表现大幅
提升，我们上调公司盈利预测，预计 2019/2020/2021 年 NBV 增速
1.4%/3.1%/5.1%，EV增速分别为 13.5%/13.2%/14.7%。公司目前 2019PEV仅
为 0.83，具有较高安全边际，维持增持评级。  

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（人民币百万） 144,132 154,167 161,240 164,704 167,766 

变动（%） (1.4) 7.0 4.6 2.1 1.9 

归母净利润（人民币百万） 5,383 7,922 8,670 10,087 11,480 

变动（%） 8.9 47.17 9.4 16.3 13.8 

EV（人民币百万） 153,474 173,151 196,610 222,514 255,252 

EV 增速(%) 18.6 12.8 13.5 13.2 14.7 

NBV（人民币百万） 12,063 12,210 12,375 12,760 13,415 

NBV 增速(%) 15.4 1.2 1.4 3.1 5.1 

P/EV 1.02 0.94 0.83 0.73 0.64 

EPS(元) 1.73 2.54 2.78 3.23 3.68 

原预测 EPS(元)   2.60 2.80  

调整幅度(%)  

 

6.92 15.38  

资料来源：公司公告及中银国际证券预测 
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图表 1. 2018 年度业绩摘要 

单位：百万元 2017 2018 同比（%） 

一、营业收入 144,132 154,167 6.96 

已赚保费 107,928 119,947 11.14 

保险业务收入 109,294 122,286 11.89 

减： 分出保费 (1,264) (1,932) 52.85 

        提取未到期责任准备金 (102) (407) 299.02 

投资收益 35,649 33,803 (5.18) 

其中：对联营企业和合营企业的投资损益 296 404 36.49 

公允价值变动收益/(损失) 124 (379) (405.65) 

汇兑损失 (321) 95 (129.60) 

其他业务收入 690 701 (3.44) 

二、营业支出 (136,631) (143,552) 5.07 

退保金 (33,906) (33,039) (2.56) 

赔付支出 (38,379) (51,135) 33.24 

减：摊回赔付支出 670 754 12.54 

提取保险责任准备金 (30,876) (26,752) (13.36) 

减：摊回保险责任准备 10 330 3200.00 

营业税金及附加 (169) (166) (1.78) 

手续费及佣金支出 (15,905) (16,708) 5.05 

业务及管理费 (14,050) (12,561) (10.60) 

减：摊回分保费用 273 593 117.22 

其他业务成本 (3,194) (2,945) (7.80) 

资产减值(损失 )/转回 (1,101) (1,797) 63.22 

三、营业利润 7,501 10,615 41.51 

加：营业外收入 22 36 63.64 

其中：非流动资产处臵利得    

减：营业外支出 (193) (141) (26.94) 

其中：非流动资产处臵损失   - 

四、利润总额 7,330 10,510 43.38 

减：所得税(费用)/收入 (1,946) (2,587) 32.94 

五、净利润 5,384 7,923 47.16 

六、利润归属 8.9% 47.2% 428.58 

归属于母公司股东的净利润 5,383 7,919 47.12 

少数股东收益 1 1 47.16 

七、每股收益    

基本每股收益 1.73 2.54 47.12 

稀释每股收益 1.73 - - 

每股收益（发行后） 1.73 2.54 47.12 

八、其他综合收益 676 2,140 216.55 

归属于母公司股东的综合收益总额 6,060 10,063 66.05 

归属于少数股东的综合收益总额 6,059 10,058 66.01 

资料来源：公司公告及中银国际证券 
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图表 2. 2012-2018 年每股新业务价值/内含价值  图表 3. 2012-2018 年每股净利润/净资产 

 

 

 

资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券  资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券 

 

图表 4. 2012-2018 总/净投资收益率  图表 5. 2018 年公司投资资产占比 

 

 

 

资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券  资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券 

 

图表 6. 2011-2018 年 13/25 个月继续率  图表 7. 2011-2018 年偿付能力充足率 

 

 

 

资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券  资料来源：新华保险公司公告及中银国际证券 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_3

] 

     年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业收入 144,132 154,167 161,240 164,704 167,766 

已赚保费 107,928 119,947 125,488 129,148 130,972 

保险业务收入 109,294 122,286 127,544 130,733 132,563 

减： 分出保费 (1,264) (1,932) (1,913) (1,438) (1,458) 

        提取未到期责

任准备金 

(102) (407) (143) (147) (133) 

投资收益 35,649 33,803 34,421 34,206 34,205 

其中：对联营企业和

合营企业的投资损益 

296 404 404 404 404 

公允价值变动收益

/(损失) 

124 (379) 300 300 300 

汇兑损失 (321) 95 300 300 300 

其他业务收入 726 701 731 749 1,988 

二、营业支出 (136,631) (143,552) (150,034) (151,564) (154,010) 

退保金 (33,906) (33,039) (50,129) (50,813) (39,234) 

赔付支出 (38,379) (51,135) (53,752) (54,486) (44,930) 

减：摊回赔付支出 670 754 602 610 494 

提取保险责任准备

金 

(30,876) (26,752) (16,241) (15,614) (41,269) 

  减：摊回保险责任准

备 

10 330 346 351 633 

营业税金及附加 (169) (166) (173) (177) (265) 

手续费及佣金支出 (15,905) (16,708) (17,426) (17,862) (15,908) 

业务及管理费 (14,050) (12,561) (10,204) (10,459) (10,605) 

减：摊回分保费用 273 593 194 199 424 

其他业务成本 (3,194) (2,945) (2,551) (2,615) (2,651) 

资产减值(损失 )/转

回 

(1,101) (1,797) (700) (699) (699) 

三、营业利润 7,501 10,615 11,207 13,140 13,757 

加：营业外收入 22 36 800 800 800 

其中：非流动资产处

臵利得 

  800 800 800 

减：营业外支出 (193) (141) (200) (200) (200) 

其中：非流动资产处

臵损失 

     

四、利润总额 7,330 10,510 11,807 13,740 14,357 

减：所得税(费用)/

收入 

(1,946) (2,587) (3,134) (3,648) (2,871) 

五、净利润 5,384 7,923 8,672 10,092 11,485 

六、利润归属 8.9% 47.2% 9.5% 16.4% 13.8% 

归属于母公司股东

的净利润 

5,383 7,922 8,670 10,087 11,480 

少数股东收益 1 1 2 2 0 

七、每股收益      

基本每股收益 1.73 2.54 2.78 3.23 3.68 

稀释每股收益 1.73     

每股收益（发行后） 1.73 2.54 2.78 3.23 3.68 

八、其他综合收益 676 (4,388) 2,125 2,295 0 

九、综合收益总额 6,060 3,535 10,797 12,387 11,485 

归属于母公司股东

的综合收益总额 

6,059 3,534 10,795 12,382 11,480 

归属于少数股东的

综合收益总额 

1 1 1 1 1 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_3]       2017  2018 2019E 2020E 2021E 

资产      

货币资金 8,813 8,945 9,663 11,623 11,787 

交易性金融资产 6,322 9,940 11,099 21,793 22,101 

定期存款 41,809 64,690 69,880 128,058 129,658 

可供出售金融资产 320,385 300,949 325,092 610,202 633,554 

持有至到期投资 206,321 214,531 229,914 424,236 430,227 

归入贷款及应收款的投资 61,600 50,509 54,561 99,986 101,663 

长期股权投资 4,896 4,792 5,176 9,486 9,620 

投资性房地产 4,741 7,044 7,609 13,944 14,141 

其他投资资产 44,428 33,027 35,676 62,473 6,335,537 

投资资产 699,315 694,427 750,137 1,380,218 1,443,913 

买入返售金融资产 2,870 4,315 4,661 8,542 8,662 

应收利息 7,164 7,999 8,641 15,835 16,058 

应收保费 2,338 2,307 2,492 4,567 4,631 

应收分保账款 198 246 238 436 494 

应收分保未到期责任准备

金 

71 189 79 436 442 

应收分保未决赔款准备金 22 16 17 32 32 

应收分保寿险责任准备金 1,292 1,348 1,456 2,668 2,706 

应收分保长期健康险责任

准备金 

612 892 793 1,453 1,768 

保户质押贷款 27,000 31,327 29,015 53,171 53,922 

固定资产 5,954 7,455 8,053 14,758 14,966 

在建工程 2,563 4,339 4,687 8,589 8,711 

无形资产 1,831 3,665 2,061 3,777 3,831 

递延所得税资产 36 1,777 159 291 295 

其他应收款 1,435 3,897 4,266 7,817 7,927 

存出资本保证金 915 1,715 872 1,598 1,915 

其他非投资资产 10,649 39,181 26,338 48,266 48,947 

独立账户资产 230 139 347 636 645 

资产总计 710,275 733,929 792,808 1,452,861 1,473,381 

负债和股东权益      

负债      

卖出回购金融资产 19,925 12,959 30,610 664,454 673,513 

预收保费 1,941 1,808 500 500 500 

应付手续费及佣金 1,801 2,188 700 700 700 

应付分保账款 237 462 100 100 100 

应付职工薪酬 2,522 2,629 1,000 1,000 1,000 

应交税费 1,551 1,460 100 100 100 

应付股利      

应付赔付款 3,176 5,318 400 400 400 

保险合同准备金 575,277 603,958 612,200 632,814 641,441 

        未到期责任准备金 1,280 1,805 1,362 1,408 0 

        未决赔款准备金 827 1,064 880 633 641 

        寿险责任准备金 523,016 527,494 556,584 575,326 583,169 

        长期健康险责任准备

金 

50,154 64,257 53,373 55,447 57,630 

保户储金及投资款 33,711 40,359 30,610 31,641 32,072 

应付债券 4,000 4,000 12,000 12,000 12,000 

预计负债 29 29 554 554 554 

递延所得税负债 54 59 900 900 900 

其他负债 130 133 36,732 37,969 38,486 

负债合计 

 

646,552 668,333 724,218 1,380,964 1,399,608 

股东权益 

 

     

股东权益合计 63,723 65,596 68,590 71,897 73,773 

负债及股东权益总计 710,275 733,929 792,808 1,452,861 1,473,381 

资料来源：公司数据及中银国际证券
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站
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