
 

 

非银金融 | 证券研究报告 — 业绩评论 2020 年 8 月 31 日 

[Table_Stock]  

 

601336.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 61.69 

板块评级:强于大市 
 

  
[Table_PicQuote]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 24.4 21.9 43.9 24.0 

相对上证指数 14.1 16.4 24.3 6.4 

 
 

发行股数 (百万) 3,120 

流通股 (%) 67 

总市值 (人民币 百万) 192,445 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,227 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

HKSCC Nominees Limited 33 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 8月 28 日收市价为标准 
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[Table_Title]  

新华保险 

新业务价值短暂承压，但不改保费规模高增 

公司发布 2020 年中报，上半年实现归母净利润 82.2 亿元，同比-22.1%；

实现保费收入968.8亿元，同比+30.9%；新业务价值52.2亿元，同比-11.4%；

内含价值 2247.6 亿元，环比 19 年+18.4%。 

 去年同期高基数+会计估计变更加提保险责任准备金，导致今年上半年
净利润下滑明显：2020 上半年公司实现归母净利润 82.2 亿元，同比
-22.1%，扣除去年一次性税收返还的影响，同比-4.7%。净利润下滑明显
主要受到去年高基数，以及会计估计变更加提保险责任准备金的影响。
扣除税收影响，净利润小幅下滑。2020年上半年公司实现保费收入 968.8
亿元，同比+30.9%；健康险实现保费收入 324.1亿元，同比+14.2%。 

 新业务价值率下滑导致新业务价值承压：（1）上半年公司实现内含价
值 2247.6亿元，环比 2019年末增长 18.4%；新业务价值率下降 22.7个百
分点至 15%，拖累新业务价值同比-11.4%，实现 52.2 亿元；（2）个险渠
道长期险首年保费 103.3亿元，同比+14.0%，从单季来看 Q1/Q2个险渠道
长期险首年保费分别为 65.9/37.4 亿元，Q2 单季同比+5.6%，环比-43.2%，
主要由于疫情冲击导致长期健康险销售受阻。个险/银保渠道新业务价值
分别为 51.5/2.0 亿元，同比增速分别为-10.6%/+5.3%；个险新业务价值下
滑明显，银保新单逆势同比有所增长，为公司整体新单正向贡献。此外
短期险保费 43.2亿元，同比+11.3%，预计也对新业务价值率有所摊薄。
（3）受疫情冲击，代理人规模逆势同比增长 36.5%至 52.6万人，但展业
难度增加，月人均产能同比-20.0%至 3,578 元，拖累个险渠道 NBV表现。 

 加配股权型金融资产，助推投资收益稳健增长：（1）2020 上半年公司
年化总/净投资收益率分别为 5.1%/4.6%，总投资收益率同比+0.4 个百分
点，净投资收益率同比-0.4个百分点，综合投资收益率为 5.8%；（2）公
司投资资产实现 9,003 亿元，较年初增长 7.3%，主要为加配股权型金融
资产 1.8个百分点（较年初），占总投资资产 20.5%，助推上半年投资收
益稳健增长；（3）受投资资产减值损失 23.4 亿元及买卖价差获益 59.1
亿元，公司总投资收益大幅上涨 24.6%至 210.0亿元。 

投资建议: 

 公司 EV较年初增长 11.8%，超市场预期。上半年新业务价值率有所下滑，
叠加代理人产能尚待时间释放，新业务价值承压。但其他指标均超市场
预期，看好公司下半年 NBV 改善。下半年在去年低基数+提前布局 2021
年开门红+重疾定义待发利好纯寿险公司的前提下，公司 NBV 有望改善
领先同业。公司目前 P/EV 为 0.85倍，维持增持评级。 

风险提示 

 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。 

投资摘要 

[Table_InvestSummar y]  

     年结日：12月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（人民币百万） 154,167 174,566 191,032 217,627 250,730 

变动（%） 7.0 13.2 9.4 13.9 15.2 

归母净利润（人民币百万） 7,922  14,559   15,146   17,111   20,440  

变动（%） 47.17 83.8 4.0 13.0 19.5 

EV（人民币百万） 173,151  197,224   227,534   258,775   297,747  

EV 增速(%) 12.8 13.9 11.0 13.7 15.1 

NBV（人民币百万） 12,210  9779   10,078   11,457   12,907  

NBV 增速(%) 1.2 （19.9） 3.1 13.7 12.7 

P/EV 0.94  0.81   0.85   0.74   0.65  

EPS(元) 2.54  4.74   4.86   5.49   6.55  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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图表 1. 1H 2020 业绩摘要 

单位：亿元 1H 2019 1H 2020 同比（%） 

营业收入 902.3  1,186.6 31.5 

已赚保费 720.4  947.8 31.6 

保费业务收入 739.9  968.8 30.9 

减：分出保费 12.5  14.8 18.2 

提取未到期责任准备金 7.1  6.2 (12.7) 

投资净收益 173.3  253.0 46.0 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 1.8  2.5 38.9 

公允价值变动净收益 5.5  19.5 254.5 

汇兑净收益 0.1  0.5 400.0 

其他收益 0.1  0.7 600.0 

其他业务收入 3.0  4.1 36.7 

营业支出 803.5  1,093.7 36.1 

退保金 68.7   54.8 (20.2) 

赔付支出 346.7  296.1 (14.6) 

减：摊回赔付支出 4.7  5.9 25.5 

提取保险责任准备金 226.2  556.0 145.8 

减：摊回保险责任准备金 2.7  3.0 11.1 

保户红利支出 0.2  1.9 850 

税金及附加 0.9  1.2 33.3 

手续费及佣金支出 89.4  96.2 7.6 

管理费用 58.5  56.9 (2.7) 

减：摊回分保费用 3.4  3.7 8.8 

其他业务成本 13.4   19.5 45.5 

资产减值损失 10.2  23.8 133.3 

营业利润 98.9  93.0 (6.0) 

利润总额 98.9  92.5 (6.5) 

净利润 105.5  82.2 (22.1) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 1H 2014-1H 2020 归母净利润及同比增长  图表 3. 1H-2014-1H 2020 保费收入及同比增长 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 4. 2014-1H 2020 个险代理人规模及同比增速  图表 5. 2014-1H 2020 内含价值及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 2014-1H 2020 新业务价值及同比增速 

 资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 7. 1H 2014-1H 2020 年化总/净投资收益率 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Pr ofitAndLost]  
     年结日：12 月

31 日 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 154,167 174,566 191,032 217,627 250,730 

已赚保费 119,947 135,403 143,007 152,862 164,327 

保险业务收入 122,286 138,131 145,038 155,190 166,829 

减： 分出保费 (1,932) (2,427) (1,595) (1,707) (1,835) 

        提取未到

期责任准备金 

(407) (301) (435) (621) (667) 

投资收益 33,803 35,729 46,709 63,389 83,300 

其中：对联营

企业和合营企

业的投资损益 

404 502 502 502 502 

公允价值变动

收益/(损失) 

(379) 2,647 300 300 300 

汇兑损失 95 40  300  300  300  

其他业务收入 701 682    

 716 776 2,502   

二、营业支出 (143,552) (161,280) (177,873

) 

(196,829) (230,880) 

退保金 (33,039) (12,990) (59,237) (58,892) (60,421) 

赔付支出 (51,135) (60,648) (66,477) (78,523) (119,529) 

减：摊回赔付

支出 

754 1,045 3,324 4,240 6,096 

提取保险责任

准备金 

(26,752) (53,734) 5,000  5,000  5,000  

  减：摊回保险

责任准备 

330 399 (1,975) (3,272) 0 

营业税金及附

加 

(166) (192) (4,351) (310) (334) 

手续费及佣金

支出 

(16,708) (16,871) (29,008) (38,798) (33,366) 

业务及管理费 (12,561) (13,783) (23,206) (24,830) (26,693) 

减：摊回分保

费用 

593 746 2,089 2,359 2,402 

其他业务成本 (2,945) (3,174) (3,333) (3,104) (3,337) 

资产减值(损

失 )/转回 

(1,797) (2,036) (699) (699) (699) 

三、营业利润 10,615 13,286 13,159 20,798 19,850 

加：营业外收

入 

36 71 800 800 800 

其中：非流动

资产处置利得 

  800 800 800 

减：营业外支

出 

(141) (136) (200) (200) (200) 

其中：非流动

资产处置损失 

     

四、利润总额 10,510 13,221 13,759 21,398 20,450 

减：所得税(费

用)/收入 

(2,587) (1,339) 1,394  (4,280) 0  

五、净利润 7,923 14,560 15,153 17,119 20,450 

归属于母公司

股东的净利润 

7,922 14,559 15,146 17,111 20,440 

少数股东收益 1 1 1 0 0 

九、综合收益

总额 

3,535 21,311 17,721 17,119 20,450 

归属于母公司

股东的综合收

益总额 

3,534 21,310 17,713 17,111 20,440 

归属于少数股

东的综合收益

总额 

1 1 2 2 2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]        2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 8,945 11,768 23,837 19,456 1,375 

交易性金融资产 9,940 24,409 22,347 22,449 1,587 

定期存款 64,690 64,040 108,544 131,701 9,308 

可供出售金融资产 300,949 387,296 625,717 643,538 45,483 

持有至到期投资 214,531 246,212 435,022 437,007 30,886 

归入贷款及应收款的投资 50,509 49,434 83,788 103,265 7,298 

长期股权投资 4,792 4,917 8,334 8,372 592 

投资性房地产 7,044 9,051 15,341 15,411 1,089 

其他投资资产 33,027 42,320 64,061 6,435,38

2 

454,828 

投资资产 694,427 839,447 1,415,31

2 

1,466,66

9 

103,658 

买入返售金融资产 4,315 5,682 9,631 9,675 684 

应收利息 7,999 8,671 14,697 14,764 1,043 

应收保费 2,307 2,233 3,785 3,802 269 

应收分保账款 246 188 447 502 23 

应收分保未到期责任准备金 189 185 447 449 32 

应收分保未决赔款准备金 16 44 75 75 5 

应收分保寿险责任准备金 1,348 1,433 2,429 2,440 172 

应收分保长期健康险责任准

备金 

892 1,178 1,997 1,796 127 

保户质押贷款 31,327 35,148 59,574 59,846 4,230 

固定资产 7,455 10,165 17,229 17,308 1,223 

在建工程 4,339 4,170 7,068 7,100 502 

无形资产 3,665 3,726 6,315 6,344 448 

递延所得税资产 1,777 162 275 276 19 

其他应收款 3,897 3,890 6,593 6,623 468 

存出资本保证金 1,715 1,715 2,907 1,946 138 

其他非投资资产 39,181 39,360 66,337 66,640 4,710 

独立账户资产 139 163 652 655 46 

资产总计 733,929 878,970 1,489,80

2 

1,496,60

1 

105,774 

卖出回购金融负债 12,959 68,190 687,076 689,591 0 

预收保费 1,808 4,181 500 500 500 

应付手续费及佣金 2,188 2,353 700 700 700 

应付分保账款 462 220 100 100 100 

应付职工薪酬 2,629 3,905 1,000 1,000 1,000 

应交税费 1,460 289 100 100 100 

应付赔付款 5,318 5,704 400 400 400 

保险合同准备金 603,958 658,191 654,358 656,753 0 

        未到期责任准备金 1,805 2,102 2,090 0 0 

        未决赔款准备金 1,064 1,611 654 657 0 

        寿险责任准备金 527,494 567,985 564,678 566,744 0 

        长期健康险责任准备金 64,257 86,493 86,937 89,352 0 

保户储金及投资款 40,359 46,366 46,096 46,265 0 

应付债券 4,000 0 12,000 12,000 12,000 

预计负债 29 29 554 554 554 

递延所得税负债 59 298 900 900 900 

其他负债 133 119 118 119 0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

 
 



 

2020 年 8月 31日 新华保险 5 

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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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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