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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：负债端压力不减，准备

金计提压制业绩 

买入（维持） 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度实现归母净利润 119.54

亿元，同比+7.6%；期末归母净资产 1,047.58 亿元，较 2020 年末+3.0%；
总保费收入 1,365.62 亿元，同比+1.6%；总投资收益率 6.4%，同比+0.8 pct；
业绩符合市场预期。 

投资要点 

 业务结构较 2021 年中期恶化，预计全年新单保费、NBVM、NBV 齐降：
2021 年前三季度，公司总新单保费收入 399.66 亿元，同比减少 5.4%，
降幅较 2021H1 继续走阔 3.7 pct，Q3 单季度新单规模同比大幅下降
21.2%至 63.47 亿元。1）从保费结构来看，2021 年前三季度公司长险新
单保费 351.22 亿元，同比增速由 2021H1 的 0.5%转负至-2.4%；其中十
年期及以上期交保费同比增速为-35.1%（2021H1：-23.2%），降幅环比
扩大 11.9 pct。2）分渠道来看，2021 年前三季度公司个险渠道实现新单
保费 156.93 亿元，同比下降 12.2%，个险渠道增长明显乏力，增速环比
持续下滑（2021H1：-7.0%）；银保渠道期交新单保费同比增速较 2021H1

放缓叠加银保长险新单负增 2.2%，公司银保渠道实现整体新单收入
218.56 亿元，同比-2.4%（2021H1: +0.2%）。可见，2021 年前三季度行
业需求侧的低迷压制公司渠道端业务开展，长期高价值率产品销售遇阻
明显，我们预计全年新单保费或持续下挫，业务结构或将边际恶化，新
业务价值有望延续下行趋势。 

 代理人改革进展缓慢，个险渠道承压未解：2021 年前三季度，行业传
统营销体制遭遇瓶颈，公司寻求营销模式转型与代理人提质增效，然而
改革是一个长期准备的过程，成效短时间内难以体现；同时，国内疫情
反复影响线下展业，进一步压低代理人产能释放速度。这一背景加重了
公司个险渠道承受的压力，使得个险总保费同比增速较 2021H1 收窄至
2.3 pct 至 3.2%，长险新单与期交新单收入分别为 130.60、123.63 亿元，
同比分别下滑 4.3%、5.3%。公司渠道变革已然进入深水区，伴随改革
力度的加大和代理人发展由量到质转型的深入，我们预计公司未来人均
产能有望缓慢释放，个险渠道和新业务价值增长的困局亦有望逐步纾
解。 

 准备金计提压制归母净利润，浮盈兑现下业绩仍保持正增长：2021 年
前三季度公司实现归母净利润 119.54 亿元，同比增长 7.6%（2021H1：
28.3%），Q3 单季度归母净利润 14.08 亿元，同比大幅减少 51.2%，主要
系国债 750 日移动平均收益率下行背景下折现率假设变动，准备金计提
增加所致。从投资收益来看，公司通过保持合理的债券配置比例和采取
灵活的权益品种收益兑现节奏，录得 487.23 亿元投资收益，同比大幅
增长 22.5%，总投资收益率同比提升 0.8 pct 至 6.4%，账面浮盈 67.17

亿元，在准备金计提影响下仍助推公司业绩平稳向上。 

 盈利预测与投资评级：短期行业需求难以得到有效修复叠加准备金变动
影响，我们下调公司 2021-2023 年新业务价值预测 77.59/73.48/79.34 亿
元至 71.59/72.86/79.18 亿元，对应 2021-2023 年 VNPS 从 2.49/2.36/2.54

元降至 2.29/2.34//2.54 元。长期来看，康养需求日益旺盛有望助推行业
走出颓势，公司“一体两翼+科技赋能”的布局有望为其资产负债两端
业务的高质量可持续发展增添动力，看好公司发展前景，公司当前市值
（2021 年 10 月 29 日）对应 2021-2023 年 A 股估值 P/EV 0.45/0.41/0.36

倍，处于历史低位，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）保险需求不及预期；2）长端利率下行影响投资端；3）
权益市场振荡加大投资收益波动性。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.17 

一年最低/最高价 38.65/69.53 

市净率(倍) 1.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
81686.66 

 
 
基础数据            
 
每股净资产(元) 33.58 

资产负债率(%) 90.13 

总股本(百万股) 3119.55 

流通 A 股(百万股) 2085.44  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新华保险（601336）：2021

年中报点评：新业务价值下滑，

投资端表现优异》2021-08-27 

2、《新华保险（601336）：2020

年报点评：新业务价值增速超预

期，人力规模逆势向上》
2021-03-25  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：2012-2021Q1~3 公司归母净利润及同比增速  图 2：2012-2021Q1~3 公司归母净资产及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 3：2012-2021Q1~3 公司原保险保费收入及同比增速  图 4：2012-2021Q1~3 公司总新单保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 5：2012-2021Q1~3 公司个险新单保费及同比增速  图 6：2012-2021Q1~3 公司银保新单保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 7：2012-2021Q1~3 公司银保期交新单保费及同比增速  图 8：2017-2021Q1~3 公司长险首年保费及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 

 

图 9：2013-2021Q1~3 公司账面浮盈  图 10：2012-2021Q1~3 公司总投资收益率 

 

 

 

数据来源：公司季报，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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新华保险财务预测表 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总保费收入 138,131  159,511  160,218  167,003  182,822  

首年保费收入 32,310  46,547  43,386  44,158  47,696  

归属于母公司股东净利润 14,559  14,294  15,562  18,317  22,222  

归属于母公司股东净资产 84,451  101,667  113,699  128,142  145,708  

新业务价值（NBV） 9,779  9,182  7,159  7,286  7,918  

内含价值（EV） 205,043  240,604  269,323  300,039  335,216  

总保费收入同比增速 13.0% 15.5% 0.4% 4.2% 9.5% 

首年保费收入同比增速 22.3% 44.1% -6.8% 1.8% 8.0% 

归属于母公司股东净利润同比增速 83.8% -1.8% 8.9% 17.7% 21.3% 

归属于母公司股东净资产同比增速 28.8% 20.4% 11.8% 12.7% 13.7% 

新业务价值（NBV）同比增速 -19.9% -6.1% -22.0% 1.8% 8.7% 

内含价值（EV）同比增速 18.4% 17.3% 11.9% 11.4% 11.7% 

EPS（元/股） 4.67  4.58  4.99  5.87  7.12  

BVPS（元/股） 27.07  32.59  36.45  41.08  46.71  

VNPS（元/股） 3.13  2.94  2.29  2.34  2.54 

EVPS（元/股） 65.73  77.13  86.33  96.18  107.46  

P/E（A） 8.39  8.55  7.85  6.67  5.50  

P/B（A） 1.45  1.20  1.07  0.95  0.84  

VNBX（A） 12.50  13.31  17.07  16.77  15.43  

P/EV（A） 0.60  0.51  0.45  0.41  0.36  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：数据截至 2021 年 10 月 29 日收盘 
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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