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市场数据 
 
收盘价(元) 35.47 

一年最低/最高价 32.18/52.10 

市净率(倍) 1.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
73,970.53 

总市值(百万元) 110,650.32  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 34.77 

资产负债率(%,LF) 90.38 

总股本(百万股) 3,119.55 

流通 A 股(百万股) 2,085.44  
 

相关研究 
 
《新华保险(601336)：新华保险

2021 年报点评：准备金补提侵蚀

利润，队伍质态拐点已现》 

2022-03-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 222,380  228,735  255,836  279,989  

同比 7.7% 2.9% 11.8% 9.4% 

归属母公司净利润（百万元） 14,947  11,900  17,851  18,976  

同比 4.6% -20.4% 50.0% 6.3% 

每股内含价值（元/股） 82.97 88.70 97.72 107.41 

P/EV（现价&最新股本摊薄） 0.43 0.40 0.36 0.33 
 
 

[Table_Summary] 事件：新华保险披露预减公告，预计 1Q22 实现归母净利润 12.61 亿元至
18.92 亿元，同比大幅下降 70%-80%，公告显示主要系在同期高基数情况
下，受资本市场低迷的影响，投资收益减少。业绩低于我们和市场预期，
此前在 2022 年一季报前瞻中，我们预计公司归母净利润同比下降 20%。 
投资要点 
◼ 归母净利润降幅中枢为 75%，对应 1Q22 归母净利润中枢为 15.76 亿

元，利润下滑主因同期兑现投资浮盈利润基数较高。1Q22 沪深 300 和
创业板指分别下跌 14.5%和 20.0%，而 1Q21 同期分别小幅下跌 3.1%和
7.0%，且公司兑现浮盈，使得同期利润基数较高。1Q21 公司年化总投
资收益率为 7.9%，同比提升 2.8 个 pct.，领跑 A 股上市同业，在考虑其
他综合浮亏后，总投资收益率为 7.0%，同比改善 2.9 个 pct.，我们测算
的可供出售金融资产兑现浮盈占投资收益比例为 42.4%（上市同业约为
20%），1Q21 公司归母综合收益同比下降 32.9%至 20.87 亿元，我们预
计归母综合收益同比波动不大。过去三年公司一季度占全年利润比例约
为 32.7%，2021 年同期占比更是高达 42.2%。关注后续资本市场企稳迹
象。值得注意的是，公司 2021 末剩余边际较中期出现下滑，剩余边际
摊销放缓，拖累业绩释放。 

◼ 1Q22 疫情全国各地散发拖累新单复苏节奏，我们预计 1Q22 新业务价
值（NBV）同比降幅逾六成。2022 年以来全国各地疫情散发，叠加同期
因新旧定义重疾切换使得新单和价值基数较高，上市险企平均 NBV 降
幅逾三成。1Q21 同期新华保险长期险首年保费同比增长 10.5%（十年期
及以上期交保费同比逆势增长 18.7%），基数较高。3 月中旬以来，在极
低同期基数和队伍规模边际企稳作用下，行业单月新单有底部企稳改善
迹象，仍需观察有效人力企稳和改善的持续性。 

◼ 启动优计划，聚焦队伍升级。二季度新华保险围绕“选才、培育、客户
配置、活动管理、政策支持和科技赋能”六大方面开展“优计划”，助力
打造强大的人才队伍。在选才与培育方面，新华聚焦将年轻化、专业化、
城市化三化人群，并且将针对“优”增新人建立长达三年的职业成长规
划，通过专项培训活动、专属培训场地、专职班主任和助教进一步优化
新人培养和主管培育。同时，新华还将放大精英队伍的奖励系数，在津
贴设置、晋升奖励、培训投入方面给予专项支持；研发新人专属产品降
低新人销售难度，补充中高端客户产品提升精英队伍产能。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2022 年一季度业绩表现低于预期，因权益
市场波动拖累投资收益。我们下调盈利预测，预计 2022 年至 2024 年归
母净利润分别为 119、179 和 190 亿元（原预测为 156、179 和 201 亿
元），同比增速为-20.4%、50.0%和 6.3%；截至 2022 年 4 月 22 日，公
司股价对应 2022-2024 年 PEV 0.40、0.36 和 0.33 倍，考虑到估值价比，
继续维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：权益市场大幅波动，健康险销售持续低迷。 
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图1：2022 年以来权益市场波动加剧  图2：1Q21 总投资收益率基数较高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：1Q22 上市险企新单与价值增速预测  图4：1Q21 同期新单表现基数较高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 年以来上市险企队伍有企稳迹象  图6：公司估值处于历史绝对低位 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表1：新华保险盈利预测表 

人民币：百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 206,538 222,380 228,735 255,836 279,989 

已赚保费 156,398 161,314 176,523 192,250 211,434 

保险业务收入 159,511 163,470 174,979 189,264 206,395 

其中：分保费收入      

减：分出保费 -2,898 -2,772 -3,074 -3,324 -3,583 

提取未到期责任准备金 -215 616 4,618 6,310 8,622 

非保险业务净收入  - - - - - 

投资收益 51,267 60,217 51,471 62,200 67,045 

二、营业支出 -190,961 -206,742 -217,182 -237,249 -260,308 

退保金 -12,258 -17,786 -14,666 -16,283 -17,986 

赔付支出 -55,741 -43,577 -50,056 -56,737 -64,645 

提取保险责任准备金 -87,199 -113,187 -105,517 -111,841 -120,002 

保单红利支出 - - - - - 

分保费用 - - - - - 

保险业务手续费及佣金支出 -17,826 -14,592 -20,433 -22,903 -25,542 

营业税金及附加 -263 -323 -322 -322 -321 

业务及管理费 -13,175 -12,872 -20,586 -23,025 -25,199 

财务费用 1 1 1 1 1 

其他业务成本 -3,849 -3,619 -4,000 -4,400 -4,800 

资产减值损失 -2,740 -2,272 -4,721 -5,193 -5,661 

三、营业(亏损)/利润 15,577 15,638 11,553 18,587 19,681 

加：营业外收入 45 178 - - - 

减：营业外支出 -131 -146 - - - 

四、 (亏损)/利润总额 15,491 15,670 11,553 18,587 19,681 

减：所得税费用 -1,194 -719 349 -733 -701 

五、净利润 14,297 14,951 11,902 17,855 18,981 

归属于母公司股东的净利润 14,294 14,947 11,900 17,851 18,976 

少数股东损益 3 4 2 4 4 

六、每股收益 4.58 4.79 3.81 5.72 6.08 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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