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规模扩张显著，但价值仍有待提升 
 
                                                                               2020 年 8 月 26 日 

 

事件：新华保险公布 2020 年中报，实现营业收入 1186.6 亿元，同比+31.5%，实现归母净利润 82.2 亿元，同比-22.1%，扣

非后净利润 82.86 亿元，同比-4.7%。加权平均每股收益 2.63 元，同比-22.2 %。加权平均净资产收益率 9.13%，同比

-5.47pct。 

点评： 

 净利润同比-22.1%。新华保险1H20实现营业收入1186.6亿元，同比+31.5%，实现归母净利润82.2亿元，同比-22.1%，

主要因为佣金手续费支出税前扣除比例政策导致去年同期基数较高，扣非后净利润 82.86 亿元，同比-4.7%。正向因素有

1）投资资产买卖价差导致投资收益同比+30.6%，2）退保金同比-20.3%，退保率下降 0.3pct 至 0.7%，3）疫情导致出

险下降，赔付支出YoY-14.6%。负向原因为1）准备金计提增加147.4%，源于传统准备金折现率的调整减少税前利润24.8

亿元，2）资产减值损失同比+133.2%，源于可供出售金融资产计提增加。 

 银保趸交大增驱动保费强劲增长，个险人力仍然承压。趸交大增拉动总保费收入，期交边际改善。1H20 首年保费（长险

首年+短期险）341.8 亿元，同比+119.2%，其中趸交大增（1H20 164 亿元 vs 2019 1400 万元），占长险首年保费占比

较年初提升 54.8pct 至 54.9%，主要因为银保拉动，银保趸交保费 158.5 亿元（去年同期 200 万元）。期交环比边际改善，

首年期交 YoY+15%（Q1 YoY +13.4%），其中十年期以上首年期交 YoY-17.2%，较 Q1 降幅收窄（YoY -40%）。期交中

银保期交边际改善，同比+38%（1Q20 YoY+17%）。续期同比+7.4%(Q1 YoY+7%)，亦边际改善。续期占比 64.7%，较

去年同期下降 14.2pct，结构仍待改善。个险渠道首年保费增速放缓（1Q20/1H20 YoY19.4%/14%），主要因为期交增速

（1Q20/1H20 YoY12.3%/8.3%）放缓拖累首年新单。公司规模人力创历史新高，同比+36.5%至 52.6 万人，但受展业难

度加大影响，队伍质态仍承压，月均合格人力同比-3.5%至 13.5 万人，月均合格率同比-12.4ppts 至 26.4%。产品方面，

分红险和传统保险拉动长险首年保费同比大增，分别同比+4736.3%和 63.6%，而上半年销售难度加大导致健康险同比

-15.2%。NBV 同比-11.4%，主要源于低价值率产品拖累 NBV margin，按首年保费计算的 NBV margin 从 38%降至 27%。

内含价值同比+9.6%，源于有效业务价值高质量贡献（YoY+11.9%），其中 NBV，预期回报和营运偏差分别贡献 2.55%、

4.3%、1.5%。 

 买卖价差兑现推动投资收益较好表现。1H20 投资资产较年初增加 7.3%，总投资收益同比+24.6%，主要源于部分投资收

益兑现使得买卖价差增加。总投资收益率达 5.1%，同比+0.4ppts。净投资收益率 4.6%，同比-0.4ppts。上半年公司加大
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对定期存款和股权型金融资产的配臵，减少对债权型资产的配臵。定期存款占比较年初提升 3ppts 至 10.6%；股权型占

比较年初提升 1.8ppts 至 20.5%，其中股票+基金占比增加 0.5ppts 至 12.6%；债权型占比下降 4ppts 至 61.6%，主要减

少了非标资产。债券方面加大对长久期地方债、国债配臵，缩短资产负债久期，权益投资仍然坚持价值投资、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。非标较 2019 年压降 2.8ppts 至 26.6%，或源于利率走高导致债

权类资产管理计划和理财产品压缩所致。 

 投资建议：上半年银保趸交拉动新单大幅领先，但 margin 和人力质量仍有待改善。考虑到公司逐渐加大高 margin 产品

销售以及代理人展业逐渐恢复，居民健康险意识提升，margin 料将恢复。随着当前利率企稳，以及权益市场表现活跃，

公司下半年投资业绩有望受益于较高的权益弹性。公司当前估值仍处于历史低位，当前估值隐含投资收益率假设仍然较

低，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 
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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 
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资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 3：渠道占比 
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资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

28268111/49569/20200826 18:23



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

王舫朝，硕士，毕业于英国杜伦大学企业国际金融专业，历任海航资本租赁事业部副总经理，渤海租赁业务部总经理，曾就职于中信建投证券、华创证券。2019 年 11

月加入信达证券研发中心，负责非银金融研究工作。 

朱丁宁，硕士，毕业于英国格拉斯哥大学金融专业，曾工作于台湾富邦证券和瑞银证券，于 2020 年 4 月加入信达证券研发中心，从事非银金融行业研究工作。 

王锐，硕士，毕业于美国波士顿大学金融专业，2019 年加入信达证券研发中心，从事非银金融行业研究工作。 
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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。  
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