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事件：新华保险公布 2020 年一季报，实现营业收入 681.5 亿元，同比+37.5%，实现归母净利润 46.35 亿元，同比+37.7%。

每股收益 1.49 元，同比+38 %。加权平均净资产收益率 5.39%，同比+0.54 个百分点。 

点评： 

 投资收益较好拉动 1Q归母净利润同比+37.7%。新华保险 Q1 实现营业收入 681.5 亿元，同比+37.5%，实现归母净利润

46.35 亿元，同比+37.7%，业绩表现优于同业，正向原因有 1）投资资产买卖价差导致投资收益 YoY+80%，2）退保金

同比-41.2%，退保率下降 0.3pct 至 0.3%，3）赔付支出 YoY-17.8%。负向原因为准备金计提增加 172.6%，源于保险业

务收入增加以及赔付和退保支出减少，以及传统准备金折现率的调整。  

 Q1 银保趸交大增带动新单亮眼表现。一季度开门红加大年金险和银保趸交销售，驱动保费大增。Q1 首年保费（长险首

年+短期险）220.5 亿元，同比+136%，其中趸交大增，占长险首年保费占比提升 58.6pct 至 58.7%，首年期交 YoY+13.4%，

而十年期以上首年期交 YoY-40.4%。受去年首年期交增速拖累，续期同比+7%，占比 62.1%，较去年同期下降 16.2pct。

渠道来看，个险渠道保费同比+11.5%，其中趸交保费同比+5614.3%，首年保费同比+20.1%。银保渠道保费同比+145.3%，

趸交大幅增长至 111.2 亿元（去年同期 0.01 亿元）拉动新单增长 689%，银保渠道占比提升 14.5pct 至 32.3%。我们预

计 NBV margin 受高预定利率年金以及加大银保趸交销售将有所拖累，二季度公司将聚焦价值积累，推出高价值率健康险

和年金险。继续关注利率下行对年金险销售的拉动以及二季度后代理人快速增员及线下展业正常化带来负债端的持续改

善。  

 投资收益保持稳健。一季度投资资产 8979.4 亿元，同比+7%。总投资收益率达 5.1%，同比+0.9 个百分点。公司投资收

益率具备穿越利率周期的能力，源于 1）拉长负债端久期（负债端久期已超过 13 年，久期缺口不断缩窄），加强资产负债

匹配，2）固收方面提前布局长久期国债及地方债，3）提前在高位配臵非标资产，4）权益投资则坚持价值投资、稳健投

资的理念，选择低估值、高分红、低波动的品种进行布局。 

 投资评级：一季度银保趸交拉动新单大幅增长，预期二季度负债端继续回暖，同时带来 margin 改善，源于 1）利率下行

继续利好年金险销售，2）Q2 代理人快速增员及线下展业正常化带来负债端的持续改善，3）二季度以来加大高 margin

产品销售。投资端，公司通过策略安排降低利率风险敞口，投资收益率保持稳定。公司当前估值处于历史低位，当前估
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值隐含投资收益率假设为 3.94%，远低于历史投资收益率假设 5%，市场预期过于悲观。 

 风险因素：受疫情影响，代理人展业恢复进度不及预期；代理人产能下滑导致人员脱落；资本市场大幅波动带来投资收

益急剧下降；利率下行将缩窄固定利率工具利差空间，并影响会计利润；750 天均线下移带来准备金计提增加。 

 

图 1：新华保险滚动 PEV 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 图 2：首年保费（百万元）及增速 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

 

图 3：渠道占比 

 
资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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