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市场数据 
 
收盘价(元) 23.88 

一年最低/最高价 23.76/41.59 

市净率(倍) 0.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
49,800.29 

总市值(百万元) 74,494.77 
 
基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 32.07 

资产负债率(%,LF) 91.63 

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)：2022 年中

报点评：资负两端深度承压》 

2022-08-31 

《新华保险(601336)：新华保险

1H22 业绩预减点评：二季度利

润降幅边际收窄，难改资负两端

深度承压困境》 

2022-07-15 
 

 

买入（维持） 
 

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

归属于母公司的净利润（百万元） 14,947  8,245  12,512  13,682  

同比增长率（%） 4.6% -44.8% 51.8% 9.4% 

新业务价值（百万元） 5,980  3,453  3,851  4,296  

新业务价值增长率（%） -34.9% -42.3% 11.5% 11.5% 

EVPS（元/股） 83.0 84.7 92.0 99.7 

P/EV 0.29 0.28 0.26 0.24   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：新华保险披露 2022 年三季报，前三季度实现归母净利润 51.90 亿元，
同比下降 56.6%（此前业绩预减下滑 60%~50%），利润大幅下降主要系：
1.同期净利润高基数的情况下，前三季度权益市场大幅波动，公司投资收益
+公允价值变动损益累计同比下降 29.2%；2.会计估计变更侵蚀累计税前利
润合计 49.44 亿元，占比高达 145.3%。公司业绩表现略低于我们的预期。 

 首年业务持续承压，我们预计前三季度 NBV 同比下降逾五成。前三季度公
司实现总保费 1,377.92 亿元，同比增长 0.9%。公司称受疫情影响，行业传
统业务艰难转型。从保费构成来看：1.前三季度长期险首年期交保费 157.15

亿元，同比下降 14.6%（1Q22 至 3Q22 单季同比增速分别为-18.3%、-5.8%

和-13.8%），其中十年期及以上期交同比大幅下降 55.3%，仅为 22.75 亿元；
前三季度趸交保费 192.37 亿元，同比增长 15.1%（3Q22 单季增长 83.4%），
支撑前三季度首年保费同比基本持平过渡；2.前三季度续期保费 989.89 亿
元，同比增长 2.5%，发挥压舱石作用；3.前三季度短期险保费 38.51 亿元，
同比下降 20.5%。我们预计前三季度 NBV 同比下降逾五成（1H22 下降
48%），降幅未能收窄主要系健康险销售持续遇冷，高价值长期交业务低迷。 

 银保渠道依托趸交拉动新单贡献逾六成，个险表现乏善可陈。前三季度公
司个险/银保长险首年保费增速分别为-35.1%/60.2%（对应 3Q22 单季增速为
-33.1%/60.0%），前三季度个险/银保/团险新单贡献占比为 29.0%/65.1%/6.0%

（对应 3Q22 单季贡献分别为 35.9%/56.4%/7.7%）。虽然公司持续从渠道和
产品布局着力改善困境，例如：开展“优计划”；对各分公司提出“三超二”；
9 月推出司庆新产品“多倍新守护”系列，但是整体成效乏善可陈，主要系
队伍质量基础仍有待夯实，各渠道定位有待深化。 

 9 月末董事会选举李全先生为公司第七届董事会董事长，同意聘任张泓先
生为公司总裁。2022 年 6 月公司股东大会通过《公司“十四五”发展规划
纲要》，推动“一舰三擎提速远航”，即聚焦深耕寿险主航道，着力推动养
老产业、发展健康产业、做强做稳资产管理业务三方面，从中确定营销能
力、康养产业和科技赋能作为三项重点工程，关注领导班子推动执行力。 

 权益市场波动拖累净利润，期末归母净资产较年初下滑 7.8%。前三季度沪
深 300 下跌 23.0%，公司累计投资收益+公允价值变动损益同比下降 29.2%，
年化总投资收益率为 3.7%，同比下降 2.7 个 pct.。期末归母净资产较年初
下滑 7.8%，较中报下滑 4.3%，主要系前三季度累计可供出售金融资产公允
价值变动亏损达 255.29 亿元（1H22 亏损 137.16 亿元），我们测算的全口径
年化综合投资收益率仅为 1.47%（1H22：3.0%），是当期报表的主要拖累。 

 盈利预测与投资评级：由于三季度投资收益大幅下滑且权益市场表现低迷，我

们下调盈利预测，预计 2022-24 年归母净利润分别为 83、125、137 亿元（原预

测为：96、131 和 153 亿元），同比增速为-44.8%、51.8%和 9.4%，对应下调 EV

增速至 2.1%、8.6%和 8.4%；截至 2022 年 10 月 28 日，公司股价对应 2022-24

年 PEV 为 0.28、0.26 和 0.24 倍，考虑到估值价比，继续维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情持续蔓延拖累资产负债两端，领导班子执行推动力低于预期  
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图1：9M22（累计）和 3Q22（单季）分项保费增速  图2：银保渠道新单贡献逾六成 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

 

图3：2017-9M22 公司总保费构成  图4：2022 年以来权益市场波动加剧 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：前三季度总投资收益率同比显著下滑  图6：公司 P/EV 估值处于历史低位 

 

 

 

数据来源：公司财报，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：新华保险预测利润表 

人民币：百万 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、营业收入 206,538 222,380 223,937 246,038 264,502 

已赚保费 156,398 161,314 173,415 185,568 200,751 

保险业务收入 159,511 163,470 172,222 183,294 197,015 

减：分出保费 -2,898 -2,772 -3,025 -3,219 -3,421 

提取未到期责任准备金 -215 616 4,217 5,493 7,157 

投资收益 51,267 60,217 49,939 59,102 62,264 

二、营业支出 -190,961 -206,742 -217,129 -234,311 -251,480 

退保金 -12,258 -17,786 -14,631 -16,244 -17,919 

赔付支出 -55,741 -43,577 -49,636 -55,931 -63,203 

提取保险责任准备金 -87,199 -113,187 -107,291 -112,066 -116,004 

保险业务手续费及佣金支出 -17,826 -14,592 -19,646 -21,759 -24,006 

营业税金及附加 -263 -323 -322 -322 -321 

业务及管理费 -13,175 -12,872 -20,154 -22,143 -23,805 

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 -4,551 -4,870 -5,210 

三、营业(亏损)/利润 15,577 15,638 6,807 11,728 13,022 

四、 (亏损)/利润总额 15,491 15,670 6,807 11,728 13,022 

减：所得税费用 -1,194 -719 1,439 787 663 

五、净利润 14,297 14,951 8,246 12,515 13,685 

归属于母公司股东的净利润 14,294 14,947 8,245 12,512 13,682 

少数股东损益 3 4 2 3 3 

六、每股收益（单位：元） 4.58 4.79 2.64 4.01 4.39 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表2：新华保险主要财务数据及预测（单位：百万元） 

财务指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

保费收入 112,560 109,294 122,286 138,131 159,511 163,470 172,222 183,294 197,015 

营业收入 146,173 144,132 154,167 174,566 206,538 222,380 223,937 246,038 264,502 

归母净利润 4,942 5,383 7,922 14,559 14,294 14,947 8,245 12,512 13,682 

总资产 699,181 710,275 733,929 878,970 1,004,376 1,127,721 1,253,189 1,379,708 1,512,147 

净资产 59,118 63,715 65,587 84,451 101,667 108,497 106,344 117,138 127,866 

内含价值 129,451 153,475 173,151 205,043 240,604 258,824 264,325 287,022 311,131 

新业务价值 10,449 12,063 12,210 9,779 9,182 5,980 3,453 3,851 4,296 

新业务价值率 39.0% 41.2% 48.1% 36.5% 30.4% 13.0% 7.6% 7.5% 7.5% 

P/B 1.26 1.17 1.14 0.88 0.73 0.69 0.70 0.63 0.58 

P/EV 0.58 0.49 0.43 0.36 0.31 0.29 0.28 0.26 0.24 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 
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