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2021 年 03 月 25 日 

新华保险（601336.SH） 非银金融/保险 
 

资负联动发展成效显著，高质量增长值得期待 

——2020 年报点评 公司点评 

     
 事件 

公司公布 2020 年报，实现归属于母公司股东净利润 142.94 亿元，同比下降

1.8%（扣非净利润同比增长 12.5%）。截至 2020 年末，公司总资产达 10,043.76

亿元，较上年末增长 14.3%；归属于母公司股东权益 1,016.67 亿元，较上年

末增长 20.4%；内含价值为 2,406.04 亿元，较上年末增长 17.3%（公司在 2020

年中期对内含价值假设进行调整，将风险贴现率由 11.5%调整为 11%）。 

截至 2020 年末，公司个险队伍达 60.6 万人，同比增长 19.53%；月均人均综

合产能 2,617 元，同比下降 22.73%。2020 年，银保渠道实现保费收入 397.29

亿元，同比增长 45.6%；新单保费在总保费中的占比为 29.19%，同比上升 5.79

个百分点；代理人渠道保费占比为 73.60%，同比下降 4.91 个百分点。 

公司 2020 年实现新业务价值 91.82 亿元，同比下降 6.1%；按首年保费计算

新业务价值率为 19.68%，同比下降 10.60 个百分点。 

2020 年净投资收益率为 4.6%，同比下降 0.2 个百分点；总投资收益率为 5.5%，

同比提升 0.6 个百分点。 

 我们对公司的观点 

短期内公司仍将面临人均产能提升、产品结构优化、新业务价值率改善等考

验，但为了维护销售相对优势、稳定队伍规模、推动持续发展，公司实施规

模与价值并重的策略具有必要性，最终仍要落实到高质量的发展。 

 盈利预测及投资建议 

假设公司业务整体平稳增长，剩余边际长期摊销稳定贡献利润，投资成果与

市场表现相吻合。预计公司 2021 至 2023 年 EPS 分别为 5.07、6.05、7.86 元，

对应 2021 年 3 月 25 日收盘价 PE 分别为 9.62、8.05、6.20 倍；预计公司 2021

至 2023 年 EVPS 分别为 89.61、101.85、115.45 元，相应 P/EV 分别为 0.54、

0.48、0.42 倍。 

采用保险评估价值法测算，得到公司 A 股的合理价值为 79.08 元每股，对应

2021 年 P/EV 为 0.88 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：外部金融环境、国际关系等发生重大变化带来系统性风险传导。

保险风险发生率发生重大变化带来的损失风险、巨灾风险、利率风险、行业

政策风险等。受经济、公司决策，以及资本市场波动等影响带来的经营成果

不达预期风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

内含价值(百万元) 205,043 240,604 279,573 317,787 360,212 

增长率(%) 18.42 17.34 16.20 13.67 13.35 

新业务价值(百万元) 9,779 9,182 10,187 11,467 12,797 

增长率(%)  -19.91 -6.10 10.95 12.56 11.60 

归母净利润（百万元） 14,559 14,294 15,809 18,890 24,533 

增长率(%) 83.78 -1.82 10.60 19.49 29.87 

EPS(元/股) 4.67 4.58 5.07 6.05 7.86 

P/E 10.45 10.64 9.62 8.05 6.20 

P/EV 0.74 0.63 0.54 0.48 0.42 

P/B 1.80 1.50 1.30 1.13 1.00  

强烈推荐（维持评级） 
 
 

鲍淼（分析师） 

baomiao@xsdzq.cn 

证书编号：S0280520050001  
 
   

市场数据 时间 2021.03.25 

收盘价(元)： 48.75 

一年最低/最高(元)： 39.56/70.3 

总股本(亿股)： 20.85 

总市值(亿元)： 1,016.65 

流通股本(亿股)： 20.85 

流通市值(亿元)： 1,016.65 

近 3 月换手率： 51.44% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《净利润负增长幅度收窄，总投资收益

率同比持续改善》2020-10-28 

《人力及保费规模修复明显，仍待业务

质量持续改善》2020-08-26 

《资产负债双驱动，规模价值共发展》

2020-07-26 
 

资料来源：Wind、新时代证券研究所预测（股价为 2021 年 3 月 25 日收盘价） 
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1、 保费扩张投资改善提振业绩，内含价值稳步提升 

公司公布 2020年报，实现归属于母公司股东净利润 142.94亿元，同比下降 1.8%；

实现归属于母公司股东扣除非经常性损益净利润 143.57 亿元，同比增长 12.5%。截

至 2020 年末，公司总资产规模达 10,043.76 亿元，突破万亿关口，较上年末增长

14.3%；归属于母公司股东权益 1,016.67 亿元，较上年末增长 20.4%；公司内含价

值为 2,406.04 亿元，较上年末增长 17.3%。 

受会计估计变更增加寿险及长期健康险责任准备金影响，公司税前利润减少

116.44 亿元。受上年同期手续费及佣金支出税前扣除政策一次性调整影响，公司

2020 年所得税费用支出恢复正常，当期金额为支出 11.94 亿元，上年同期为收入

13.39 亿元。2020 年，公司实现投资收益 512.67 亿元，同比增长 43.5%；公允价值

变动损益金额为-19.00 亿元，去年同期为 26.47 亿元。 

公司在 2020 年中期对内含价值假设进行调整，将风险贴现率由 11.5%调整为

11%。 

2、 人力规模创新高，产品结构变化阶段性拉低新业务价值率 

截至 2020 年末，公司个险队伍达 60.6 万人，同比增长 19.53%，首次突破 60

万人。但同时受疫情冲击及新人占比较高影响，全年月均合格人力为 12.8 万人，

同比下降 3.8%；月均人均综合产能 2,617 元，同比下降 22.73%。 

出于阶段性发展需要，公司加大银保渠道和趸交产品的投放，2020 年，银保

渠道实现保费收入 397.29 亿元，同比增长 45.6%；其中，趸交保费 173.60 亿元，

同比增长 188.0%。新单保费在总保费中的占比为 29.19%，同比上升 5.79个百分点；

代理人渠道保费占比为 73.60%，同比下降 4.91 个百分点。 

从产品类型来看，公司传统型和分红型产品保费增速较同期有所提升（保费同

比增速分别为 16.79%和 17.16%），健康险保费增速有所下降，仍保持了 13.73%的

同比增长水平。各类型产品的占比保持稳定。 

 

图1： 公司保费产品结构 

 

资料来源：上市公司财报、新时代证券研究所 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

健康保险 分红型保险 传统型保险 意外保险 万能型保险 投资连结保险



 

 

2021-03-25 新华保险  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

受产品结构变化影响，公司 2020年实现新业务价值 91.82亿元，同比下降 6.1%；

按首年保费计算新业务价值率为 19.68%，同比下降 10.60 个百分点。 

3、 投资收益率改善，股票配臵比例提升 

公司债权型金融资产在总投资资产中占比为 58.8%，较上年末下降 6.8 个百分

点；股权型金融资产占比为 21.4%，较上年末提升 2.7 个百分点；股票占比为 8.8%，

较上年末提升 2.2 个百分点。 

 

图2： 公司投资资产大类配臵结构  图3： 公司基金及股票在投资资产中占比 

 

 

 

资料来源：上市公司财报、新时代证券研究所  资料来源：上市公司财报、新时代证券研究所 

 

2020 年净投资收益率为 4.6%，同比下降 0.2 个百分点；总投资收益率为 5.5%，

同比提升 0.6 个百分点。 

 

图4： 公司投资收益率情况（%） 

 

资料来源：上市公司财报、新时代证券研究所 
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4、 盈利预测与投资建议  

公司整体经营稳健，战略调整正在进行中，在坚守保险本元的同时，注重质量

和规模的平衡，实现负债资产双轮驱动。 

假设公司业务整体平稳增长，剩余边际长期摊销稳定贡献利润，投资成果与市

场表现相吻合，预计公司 2021 至 2023 年 EPS 分别为 5.07、6.05、7.86 元，对应

2021 年 3 月 25 日收盘价 PE 分别为 9.62、8.05、6.20 倍。 

公司短期内趸交产品和银保渠道的保费收入增幅扩大，一定程度上拉低保险产

品整体新业务价值率。公司大幅增员，但短期内还没有达到理想的销售效果。总体

来看，人力规模扩充会带来新单保费和新业务价值的增长，但受负面因素影响短期

内二者增速还没有达到理想水平。考虑目前情况以及未来改善的预期，采用保险评

估价值法测算，得到公司 A 股的合理价值为 79.08 元每股，对应 2021 年 P/EV 为

0.88 倍；公司 2021 至 2023 年 P/EV 估值对应 2021 年 3 月 25 日收盘价分别为 0.54、

0.48、0.42 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 

表1： 盈利预测与估值 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

内含价值(百万元） 205,043  240,604  279,573  317,787  360,212  

新业务价值(百万元） 9,779  9,182  10,187  11,467  12,797  

归属于母公司股东净利润(百万元） 14,559  14,294  15,809  18,890  24,533  

归属于母公司股东净资产(百万元） 84,451  101,667  116,989  134,033  151,839  

EVPS（元） 65.72  77.12  89.61  101.85  115.45  

VNBPS（元） 3.13  2.94  3.27  3.68  4.10  

BVPS（元） 27.07  32.59  37.50  42.96  48.67  

EPS（元） 4.67  4.58  5.07  6.05  7.86  

P/EV（倍） 0.74  0.63  0.54  0.48  0.42  

PB（倍） 1.80  1.50  1.30  1.13  1.00  

PE（倍） 10.45  10.64  9.62  8.05  6.20  

资料来源：Wind、新时代证券研究所（股价为 2021 年 3 月 25 日收盘价） 

 

5、 风险分析 

外部金融环境、国际关系等发生重大变化带来系统性风险传导。保险风险发生

率发生重大变化带来的损失风险、巨灾风险、利率风险、行业政策风险等。受经济、

公司决策，以及资本市场波动等影响带来的经营成果不达预期风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表（亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 118 309 133 142 156  营业收入 1746 2065 2240 2472 2706 

定期存款 640 770 1181 1299 1433  已赚保费 1354 1564 1782 1938 2106 

交易性金融资产 244 274 364 393 415  投资收益 357 513 436 505 583 

可供出售金融资产 3873 4049 4664 5035 5382  公允价值变动损益 26 -19 17 24 12 

持有至到期投资 2462 2539 3122 3364 3547  其他业务收入 7 10 5 5 5 

贷款 351 354 424 459 485  营业支出 -1613 -1910 -2068 -2266 -2439 

应收保费 22 52 49 51 47  退保金 -130 -123 -126 -154 -119 

长期股权投资 49 50 58 63 66  赔付支出 -606 -557 -489 -783 -859 

投资性房地产 91 90 102 109 116  提取寿险责任准备金 -537 -872 -1061 -874 -987 

固定资产 102 101 126 137 146  手续费及佣金支出 -169 -178 -204 -232 -242 

其他资产 19 10 12 11 12  业务及管理费 -138 -132 -138 -164 -166 

资产总计 8790 9390 11034 11937 12720  其他业务成本 -32 -38 -34 -40 -48 

应付手续费及佣金 24 27 34 35 35  营业利润 133 156 172 206 267 

应付赔付款 57 79 74 79 83  利润总额 132 155 171 205 266 

寿险责任准备金 5680 5945 7108 7634 8005  净利润 146 143 158 189 245 

长期健康险责任准备金 865 936 1246 1365 1431  归属母公司股东净利润 146 143 158 189 245 

未到期责任准备金 21 27 30 32 32  其他综合收益 68 73 5 58 26 

其他应付款 25 99 48 47 55  综合收益总额 213 216 163 247 271 

保户储金及投资款 464 498 576 619 649        

其他负债 1 2 4 5 6  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 7945 8514 9864 10597 11201  成长能力(%)      

股本 31 31 31 31 31  营业收入增长 13.23 18.32 28.33 10.33 9.49 

资本公积 239 240 244 301 327  归属母公司净利润增长 83.78 -1.82 10.60 19.49 29.87 

未分配利润 401 447 572 644 745  归属母公司净资产增长 28.76 20.39 15.07 14.57 13.28 

归属母公司股东权益 845 876 1170 1340 1518  获利能力(%)      

少数股东权益 0.10 0.11 0.19 0.25 0.34  ROE 17.24  14.06  13.52  14.10  16.16  

负债和股东权益 8790 9390 11034 11937 12720  ROA 1.66  1.42  1.43  1.58  1.93  

       每股指标（元）      

       每股收益 4.67 4.58 5.07 6.05 7.86 

       每股净资产 27.07 32.59 37.50 42.96 48.67 

       估值比率      

       P/E 10.45 10.64 9.62 8.05 6.20 

       P/B 1.80 1.50 1.30 1.13 1.00 
 
资料来源：公司公告、Wind、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

鲍淼，非银首席分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2020 年 5 月进入新时代证券研究所。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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