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业务端规模扩张，但长期价值有待提升 买入（维持） 

——新华保险（601336）点评报告 日期：2020 年 04月 29日 

  
 

[Table_Summary] 事件: 

2020年4月28日晚间，新华保险公布2020年一季度业绩，归母净利润46.4

亿，同比增长37.7%。 

投资要点: 

⚫ 投资驱动净利润增长，股市表现拖累综合收益：公司一季度归母净利

润46.4亿，同比增长37.7%，主要原因是投资端表现较好，估算总投

资收益（投资收益+公允价值变动-资产减值）为103亿，同比增长

41.7%，年化总投资收益率5.1%，同比提升0.9个百分点。但由于一季

度权益市场有所下行，其他综合收益由正（42.4亿）转负（-15.3亿），

使得综合收益总额同比下降59.1%至31.1亿。 

⚫ 业务端规模扩张，但长期价值有待提升：一季度总保费增速高达

34.9%，领跑主要同业，主要由价值贡献较低的银保趸交业务贡献。

新单期交虽然增长13.4%，但高价值的十年期同比降幅高达40.4%，说

明增长主要来自短期期交业务，我们判断一季度的新业务价值表现并

不理想。预计公司二季度开始将更加重视高价值业务的销售，新业务

价值增速有望逐季改善。内含价值方面，我们在季报中重点关注核心

资本（曾通过专题报告研究二者的内在逻辑一致性），一季度核心资

本较上年末增长1.97%，也说明一季度的长期价值增长相对有限。 

⚫ 重启趸交业务推升投资资产增速，但也使得最低资本增长较快：受益

于保费高速增长和退保率继续下降（0.6%降至0.3%），公司一季度投

资资产较上年末增长7.0%至8979亿。但由于趸交业务价值率较低、资

本占用较高，一季度最低资本较上年末增长6.1%至977亿，导致偿付

能力充足率环比下降11个百分点。 

⚫ 盈利预测与投资建议：5%投资收益率假设下，预测2020-2022年EPS

为5.13/5.74/6.24元，对应PE为8.46/7.55/6.95倍，EVPS为

73.63/82.29/91.54元，对应PEV为0.59/0.53/0.47倍，估值仍处于历

史低位。虽然公司一季度新业务价值并不理想，长期价值指标尚未明

显改善，但综合考虑长期盈利能力和当前估值，维持“买入”评级。 

⚫ 风险因素：疫情影响超预期、价值业务销售不及预期、权益市场下跌。 
 

[Table_FinanceInfo]  2019 年 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1,745.66 1,939.01 2,124.19 2,322.47 

增长比率(%)      13.23       11.08        9.55        9.33  

净利润(亿元)     145.59      159.91      179.17      194.60  

    增长比率(%)      83.78        9.84       12.04        8.61  

每股收益(元)       4.67        5.13        5.74        6.24  

市盈率(倍)       9.29        8.46        7.55        6.95  

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 中央汇金投资有限责

任公司/31.23% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 3,119.55 

流通A股（百万股） 2,085.44 

收盘价（元） 43.35 

总市值（亿元） 1,352.32 

流通A股市值（亿元） 904.04 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 28 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
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_AAA_新华保险 2019 年年报点评 
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利润表                                                     单位：百万元 

至 12 月 31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入      174,566       193,901       212,419       232,247  

保费业务收入      138,131       151,156       165,668       181,953  

投资净收益       35,729        41,817        45,742        49,262  

营业支出     161,280      176,018      192,415      210,532  

退保金       12,990        14,338        15,624        17,041  

赔付支出       60,648        66,942        72,945        79,559  

提取保险责任准备金       53,734        58,801        64,446        70,781  

保户红利支出           42            46            49            53  

手续费及佣金支出       16,871        18,284        20,039        22,009  

管理费用       13,783        13,745        15,065        16,546  

利润总额      13,221       17,769       19,909       21,624  

所得税       -1,339         1,777         1,991         2,162  

净利润      14,560       15,992       17,919       19,461  

归母净利润      14,559       15,991       17,917       19,460  

每股收益        4.67         5.13         5.74         6.24  
     

资产负债表                                                 单位：百万元 

至 12 月 31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

交易性金融资产       24,409        20,030        25,485        25,246  

可供出售金融资产      387,296       412,435       455,712       482,925  

持有至到期投资      246,212       277,527       298,027       320,351  

长期股权投资        4,917         5,878         6,134         6,689  

投资性房地产        9,051         9,646        10,654        11,292  

定期存款       64,040        78,058        80,704        88,435  

总资产     878,970      969,664    1,052,498    1,125,279  

保户储金及投资款       46,366        50,980        55,049        58,474  

未到期责任准备金        2,102         2,661         3,250         3,853  

未决赔款准备金        1,611         2,121         2,667         3,234  

寿险责任准备金      567,985       608,374       653,965       705,993  

长期健康险责任准备金       86,493       103,837       121,556       139,139  

总负债     794,509      873,578      943,290    1,001,985  

归母所有者权益      84,451       96,075      109,194      123,279  

所有者权益合计      84,461       96,086      109,207      123,294  
     

内含价值                                                   单位：百万元 

至 12 月 31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

新业务价值       9,779       10,004       11,023       12,137  

内含价值     205,043      229,732      256,744      285,620  

每股内含价值（元）       65.72        73.63        82.29        91.54  

 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有

中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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