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基础数据

投资评级 增持

合理估值 45.00 - 50.00 元

收盘价 36.73 元

总市值/流通市值 1018410/811863 百万元

52周最高价/最低价 43.37/22.80 元

近 3 个月日均成交额 458.92 百万元

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新华保险（601336.SH）——2022 年一季报点评-销售逐步稳定，

资产端有待观察》 ——2022-05-05

《新华保险（601336.SH）-总体规模稳中有升》 ——2022-04-05

新华保险启动战略转型：公司成立于 1996 年 9 月，总部位于北京，是一

家汇金公司控股的全国性专业寿险公司。公司 2022 年实现总保费收入

1631 亿元，同比下降 0.2%。其中长期险首年保费 388 亿元，续期保费

1197 亿元，短期险保费 46 亿元，占比分别为 23.8%/73.4%/ 2.8%。2018

年至 2022 年 ROE 分别为 12.25%/19.41%/15.36%/ 14.22%/9.29%，5 年

年均 ROE 位列上市险企第二。预计管理层的更迭将带领新华保险以多元

化长期险为核心实现全面变革。

行业引领转型方向：重疾险产能过剩、代理人团队规模萎缩是行业过去

几年的主要挑战。2022 年中国人寿、中国人保、中国平安、中国太保、

新 华 保 险 健 康 险 长 期 首 年 期 交 保 费 收 入 下 降 ： -62.1%/

-7.5%/-3.0%/-3.5%/-52.2%。受市场需求的变化及政策的引导作用，行

业将继续向产品多元化、服务细致化等趋势发展，预计未来 3年总保费

收入将实现年均 6%的增速。

渠道产品协同发力：新华保险以渠道转型为核心，结合产品结构调整逐

步迈入新的发展周期。1）新华保险分红型保险及健康保险合力齐发，

为产品结构转型增速。预计分红型保险保费收入占比将从 35.48%提升至

38%，成为引领 NBV 增长的核心。2）渠道方面，通过优化团队质量实现

转型。截至 2022 年 12 月末，个险渠道月人均产能提升 18.8%。2022 年

银保渠道保费收入 439 亿元，同比增长 7.8%，未来新华保险将持续利用

自身国有体制特点，进一步加深与大型银行间的合作。

资产端配置高弹性：2022 年新华保险总投资资产同比增加 11.1%，总投

资收益 468 亿元，受国内外资产市场波动的影响，同比下降 18.8%，

2020-2022 年总投资收益率分别为 5.5%/5.9%/4.3%。权益类资产占比较

高为 23.3%，高于中国人寿、中国人保、中国平安、中国太保的

17.6%/15.6%/12.3%/22.0%，铸就新华保险更好向上弹性。

投资建议：我们预计 2023-2025 年新华保险净利润分别为 179.73/288.37

亿元/409.75 亿元，同比增长 82.9%/60.4%/42.1%，当前股价对应的 PEV

为 0.56/0.51/0.47 倍；EPS 预计为 5.12/8.21/11.66 元。公司将逐步迈

入估值修复第一阶段，我们首次覆盖对新华保险给予“增持”评级。

风险提示：盈利预测及估值的偏差导致的风险；长端利率下行导致的市

场风险；银保渠道竞争加剧，渠道费用上升的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 222,380 214,319 238,433 265,362 295,448

(+/-%) 7.67% -3.62% 11.25% 11.29% 11.34%

净利润(百万元) 14,951 9,826 17,973 28,837 40,975

(+/-%) 4.57% -34.28% 82.91% 60.44% 42.09%

摊薄每股收益(元) 4.79 3.15 5.12 8.21 11.66

每股内含价值 54.91 54.23 62.92 68.62 74.87

(+/-%) 7.57% -1.25% 16.04% 9.06% 9.10%

PEV 0.71 0.55 0.56 0.51 0.47

资料来源：新华保险年报、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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寿险行业：转型迷雾，破局而出

行业困局：重疾险产能过剩叠加代理人队伍脱落

2014 年至 2017 年是中国寿险市场重疾险发展的黄金时期。截止到 2017 年年末，

行业整体重疾险保费收入超过 2245 亿元，同比增长 46.9%。同时，代理人资格考

试于 2015 年 7 月废除，代理人数量急剧攀升。销售人力规模的增长进一步加速了

中国寿险行业个险渠道及重疾险的发展。

图1： 2021 年后上市险企代理人人数及重疾险保费收入出现拐点

资料来源：新浪财经，国信证券经济研究所整理

2021 年 2 月 1日起，国家开始实施《重大疾病保险的疾病定义使用规范(2020 年

修订版)》，该制度从疾病分类、疾病数量、保障额度等方面进一步规范了行业内

重疾险产品的保障范围，同时也缩小了保险公司间重疾险产品的差异化，从而使

得重疾险竞争加剧。与此同时，行业内利用“停售”、“重疾新规”等噱头的销

售现象提前透支了市场需求，从而进一步导致了重疾险销售后劲不足。随着市场

重疾险需求被逐渐满足，代理人“获客难”、“收入低”导致了行业整体销售人

力脱落严重。2022 年中国人寿、中国人保、中国平安、中国太保、新华保险健康

险长期首年期交保费收入较 2021 年分别下降：-62.1%、-7.5%、-3.0%、-3.5%、

-52.2%。个险渠道代理人规模较 2021 年分别下降：-18.5%、-47.6%、-25.8%、

-46.9%、-49.4%。各保险公司抓住机遇，主动加快清理清虚，为建设符合市场需

求的优质代理人团队奠定基础，逐步实现从依靠庞大的销售团队规模到提高人均

利润的转型。预计 2023 年度开始，上市险企代理人规模及人均产能将触底反弹，

逐步回升。

变化趋势：客户群体年轻化带动产品结构转型及网销渠道发展

随着保险市场的主消费力向“80 后”和“90 后”转移，保险消费群体的财富管理

意识增强，子女教育金、养老金等理财型保险产品逐步成为保险市场的热销产品，

全面保障及理财型产品及专业化的销售团队成为未来保险市场发展的新方向。同

时，受客户群体年轻化及互联网普及的影响，保险销售也不仅是停留在传统的线

下拜访与产说会的形式，上市险企逐步通过加强与电商间的合作以及建立自己的

网销平台，推行线上化保险产品销售及服务。2021 年互联网人身保险业务累计实
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现规模保费 2916.7 亿元，较 2020 年同比增长 38.2%，其中健康险增速尤为可观。

未来通过结合互联网平台庞大的客户群体，健康险有望持续稳定增速。

图2：2017 年至 2021 年互联网健康险规模保费增速可观

资料来源：东方财富网，国信证券经济研究所整理

监管政策：理财产品打破刚性兑付提升保险资管竞争优势

随着资管新规过渡期的结束，理财产品打破刚性兑付，能够锁定长期收益的理财

型保险产品在理财市场逐渐具有竞争力。与其他理财产品相比，年金险等分红型

保险产品具有稳定性、灵活性、安全性等特征，部分产品通过在保险合同中明确

具体收益率锁定长期收益，使得理财型保险产品成为更多稳健型投资的选择。因

此，在监管政策的加持下，人身险行业将进一步深化产品结构调整，预计分红险、

年金险、终身寿险等储蓄型保险产品市场规模将进一步扩大。同时，随着 2023

年 4 月窗口指导之后，人身险企新开发产品定价利率将从 3.5%下降至 3.0%，2023

上半年储蓄型保险产品也将迎来短期销售热潮，从而更好的为长期市场拓展奠定

基础。

作为理财型保险产品销售的主要渠道之一，银保渠道在过去 5 年发展迅猛。不同

于个人代理，银行拥有更大的客户储备量及更专业的理财经理，从而为理财型保

险产品的销售提供了更大的空间。中国人保、中国人寿和新华人寿通过利用自身

国有性质背景，与大型银行实现持续稳定的合作，并为银保渠道打下坚实基础；

太保于 2021 年重启银保渠道，并于 2022 年实现 308.7%的渠道保费增幅。随着储

蓄型保险销售规模的增长，未来银保渠道有望成为引领 NBV 增长的核心，通过利

用银行自有的客户规模、网店覆盖率和中高净值客户储备量，实现渠道的价值提

升。
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图3：2018 年至 2022 年上市险企银保渠道保费收入增速稳健

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

综合来看，国内寿险行业逐步从单一的依靠庞大的代理人团队及主打产品向多元

化发展。银保渠道、网销渠道、团险渠道等齐头并进，利用各渠道特色，细化保

险保障服务供给；产品方面，对于重疾险依赖逐步下降，理财型保险产品占比逐

步提升。同时，建立养康生态圈，为客户提供医疗、养老、健康的等多元服务，

从源头降低赔付率也逐渐成为行业内“新气象”，进一步扩展了寿险业务范畴，

形成销售闭环。我们预计未来3年人身险行业整体保费收入将实现年均6%的增速。

公司简介：新锐管理层带动战略转型

新华保险成立于 1996 年 9 月，总部位于北京，是一家经国务院同意、中国人民银

行批准的全国性专业寿险公司。通过遍布全国的机构网络和多元化的销售渠道，

为 3301.8 万名个人客户及 8.3 万名机构客户提供全面的寿险产品及服务。2011

年，新华保险在上交所和联交所同步上市。2022 年新华保险位列《财富》世界前

500 强。

2022 年，新华保险实现总保费收入 1631 亿元，同比下降 0.2%。其中长期险首年

保费 388 亿元，续期保费 1197 亿元，短期险保费 46 亿元，占比分别为

23.8%/73.4%/2.8%。渠道方面，新华保险的主要销售渠道分为个险渠道、银保渠

道和团险渠道，2022 年分别实现保费收入 1164/439/28 亿元，同比增幅为

-2.9%/7.8%/-3.3%。其中个险渠道受到疫情等因素影响，整体增速乏力，主要归

因于代理人展业受限、客户拓展难度加大、代理人总数量下滑等。同时，作为纯

寿险公司，行业整体的波动也为新华保险带来更多的不确定性。银保渠道稳定的

发力，相较于规模较小的寿险公司，新华保险在银保渠道方面具有更好的议价能

力，再结合其产品优势，促使新华保险回归银保渠道价值增速。同样受过去几年

市场经济下行的影响，团险渠道在团体险业务发展方面受挫；随着整体经济的逐

步复苏，2023 年第一季度团险渠道同比实现 39.7%的增速，未来新华保险将结合

养康生态圈及自身资源优势实现团险渠道规模的进一步扩大。

2020 年，新华保险提出了“一体两翼，科技赋能”的理念：以寿险为主体，结合

资产管理、养康产业、科技赋能实现“1+2+1”战略。1）资产管理方面，新华保

险通过下属的资产管理公司和资产管理公司（香港）管理和运用保险资金。2）新
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华保险康养产业发展的总体思路是以公司寿险业务为核心，聚焦个人客户及中高

净值的客户，解决养老、医疗等问题，从而实现健康、医疗和养老的生态圈。未

来新华保险将进一步加大养康生态圈的建设。3）同时，通过科技赋能优化线上化

服务，为营销人员及客户提供更快速便捷的售前、售中和售后等服务。

表1：新华保险 2022 年控股公司及参股公司

公司名称 主要业务 持股比例 总资产（百万元）

资产管理公司 资产管理 99.40% 3984

资产管理公司

（香港）
就证券交易提供意见、资产管理 99.60% 港币 539

健康科技 技能培训、服务等 100% 1519

新华养老服务
集中养老服务、承办活动、健康咨
询（不含诊疗服务）等

100% 696

新华养老保险

团体养老保险及年金业务；个人养
老保险及年金业务；短期健康保险
业务；意外伤害保险业务；团体人
寿保险业务；团体长期健康保险业
务等

100% 5977

新华养老运营 养老服务、餐饮服务、医疗服务等 100% 57

新华电商 电商销售 100% 94

合肥后援中心 住宿及餐饮服务等 100% 2437

海南养老 养老服务、餐饮服务、医疗服务等 100% 1082

广州粤融 房地产 100% 9

新华浩然 物业管理 100% 476

康复医院 医疗服务 100% 82

新华健康 投资服务、资产管理等 45% 1109

中国金茂 房地产 9.15% 421896

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 年高级管理层的变动有望为新华保险注入新动力。李全现担任新华保险董事

长，其任职资格于 2023 年 4 月获批。李全于 2010 年 3 月加入新华保险并担任资

产管理公司总裁；自 2019 年 8 月起担任新华保险首席执行官、总裁，并于同年

11 月起担任执行董事；2022 年 9 月 26 日起，李全代行新华保险第七届董事会董

事长职务，其任职资格于 2023 年 4 月获批。同时，李全现兼任资产管理公司、资

产管理公司（香港）、新华养老保险董事长。李全曾就任于博时基金管理有限公

司及正大国际财务有限公司。张泓现担任新华保险总裁；自 2021 年 6 月起担任新

华保险执行董事和副总裁，2019 年 9 月起任党委副书记，张泓现兼任新华健康董

事长、资产管理公司董事。张泓曾任中国再保险（集团）股份有限公司执行董事、

总裁、监事长，中国人寿再保险有限责任公司董事长，中国财产再保险有限责任

公司总经理、董事长，中国大地财产保险股份有限公司董事，中再资产管理股份

有限公司董事，中国核保险共同体主席。
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表2：新华保险 2022 年主要高级管理人员

姓名 职务 任职开始时间 任职经历

李全 新华保险董事长 2023 年 4月
博时基金管理有限公司
正大国际财务有限公司

张泓 新华保险总裁 2023 年 4月

中国人寿再保险有限责任公司
中国财产再保险有限责任公司
中国大地财产保险股份有限公司
中再资产管理股份有限公司
中国核保险共同体

杨征 新华保险副总裁 2016 年 12 月 中国人寿保险股份有限公司

龚兴峰 新华保险副总裁 2016 年 11 月 中国精算师协会

秦泓波 新华保险副总裁 2021 年 11 月
中国再保险（集团）股份有限公司
中国大地财产保险股份有限公司
中国人寿再保险股份有限公司

王练文 新华保险副总裁 2022 年 12 月
太平养老保险股份有限公司
太平人寿保险有限公司

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

新华保险控股股东为汇金公司。汇金公司是国有独资公司，根据国务院授权，汇

金公司对国有重点金融企业进行股权投资，以出资额为限代表国家依法对国有重

点金融企业行使出资人权利和履行出资人义务，实现国有金融资产保值增值。汇

金公司不开展其他任何商业性经营活动，不干预其控股企业的日常经营活动。

截至 2022 年 12 月 31 日，中国宝武持有新华保险 377,162,581 股 A 股，占新华保

险已发行股份总数的 12.09%。中国宝武由原宝钢集团有限公司和武汉钢铁（集团）

公司联合重组而成，于 2016 年 12 月 1 日正式揭牌成立，是依法成立的国有独资

公司，由国务院国有资产监督管理委员会代表国务院履行出资人职责。

表3：新华保险主要股东（2022 年年末）

主要股东名称 股份类别 持股比例

中央汇金投资有限责任公司 A 股 31.34%

中国宝武钢铁集团有限公司 A 股 12.09%

Fosun International Limited H 股 4.84%

Fosun International Holdings Ltd. H 股 5.00%

郭广昌 H 股 5.00%

Shanghai Fosun High Technology

(Group) Co., Ltd.
H 股 0.40%

BlackRock, Inc. H 股 2.02%

Taikang Insurance Group, Inc. H 股 2.00%

Fidelidade - Companhia de Seguros,

S.A.
H 股 2.00%

中国宝武钢铁集团有限公司 H 股 0.95%

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

作为中国头部的寿险公司之一，新华保险坚持以个险渠道为核心，为消费者提供

全面的保险保障服务，在保险回归保障的同时为投资者贡献收益。过去 5 年，受

整体经济形势、行业变革、公司战略调整等多重因素影响，新华保险负债端持续

承压，投资利润收窄。目前，新华保险通过产品结构优化、销售队伍调整、改善

投资结构等措施逐步实现负债端的转型，从而进一步拉动资产端投资收益。

负债端：渠道变化带来价值提升

产品：分红型保险及健康保险双轮驱动
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受整体重疾市场低迷的影响，新华保险主动调整产品结构，进一步提高分红型保

险产品的占比。2022 年，分红型保险长期险首年保费收入 203.35 亿元，同比增

长 11.4%。分红型保险及健康保险保费收入分别占新华保险总保费收入的 33.1%

和 35.5%。未来分红型产品保费收入有望继续呈稳定上升趋势。随着市场需求逐

渐向全面化、多样化、稳定化等方向的发展，能够覆盖保障及投资价值的保险产

品成为更多投资者的首选。作为 2022 年新华保险保费收入第一的产品，由银保渠

道销售的稳得福两全保险（分红型）实现了 19.95 亿元的首先保费收入，占全年

总保费收入的 12.23%。该产品为一次性交费型产品（趸交），在短期内拉动保险

公司现金流的优势以缓解新业务价值端的压力，从而使得保险公司具有更多资产

配置及投资的空间。满期给付为被保险人的资金规划提供更高保障性；同时兼顾

身故保障和特定公共交通工具意外身故的双倍关爱实现了保障与投资的结合；被

保险人可享有保单红利分配机会，分享公司经营成果。

图4：新华保险过去五年分红型产品长期保费收入稳定增长

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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图5：分红型保险及健康险引领新华保险 2022 年保费收入

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

自 2019 年开始，新华保险趸交比例持续攀升，主要是受一次性缴费型产品热销的

影响，例如上文所述的稳得福两全保险（分红型）。2022 年新华保险通过推出增

额终身寿险、中长期年金险、月交养老险等产品，进一步提升分红型保险产品及

传统险的比例，实现重疾险与理财型保险产品的双轮驱动。

人力：增长动能从规模到绩优驱动

2022 年，个险渠道保费收入占新华保险总保费收入的 71%，作为主要的保费收入

来源，新华保险个险渠道面临巨大挑战。截止到 2022 年年末，新华保险个险渠道

新业务价值较上一年骤降 59.5%。背后的主要原因源自于个险渠道代理人规模萎

缩及合格人力的下降，从而进一步导致人员活动率持续下降，新单保费和数量堪

忧。截至 12 月末，个险营销规模人力 19.7 万人，同比减少 49.4% ；月均合格人

力 4.5 万人，同比减少 50.5% ；月均合格率 15.0%，同比下降 4.1 个百分点。代

理人的流失同时带来了短期退保率的上升和继续率下降的问题。其中 2022 年个险

业务 13 个月继续率同比下降 1.1%，25 个月继续率同比下降 6.6%。另一个方面来

看，团队规模的下降拉升了人均产能，2022 年新华保险月均人均综合产能为 3,237

元，同比提高 18.8%，为拉动人均利润奠定基础。
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图6：新华保险个险人力规模拐点已现且数量急剧下降

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

为实现代理人团队的转型及以个险渠道为核心的二次腾飞，新华保险提出了“老

城改造+新城打造”的策略。1）“老城改造”方面致力于筛选及优化原有的代理

人团队，通过六个“优标准”：优新增、优培训、优客服、优活动、优科技、优

政策进一步提升销售人员综合素质，从而提高人均产能及人均利润。其中，通过

前期完善并提高新增人员的筛选标准、加强代理人的销售技能及专业知识的培训

来增强客户优质的服务体验，同时结合定期的客户经营活动、便捷的科技支持和

优惠的政策从而为获客及客户经营增添新动力。以此，通过强化代理人与客户间

的纽带，在提高客户体验的同时，培养一支绩优的代理人团队，并为公司提供持

续的利润与价值形成良性销售闭环。2022 年，公司全年共 2.2 万余名员工完成在

线岗位提升培训，20.4 万人次参与 8期新华大讲堂专题辅导，人均培训时长超过

90 学时。公司外勤培训聚焦个险，注重实效及科技赋能，2022 年全年举办培训班

3.9 万个、培训人次达 249 万、人均学习时长 44.5 小时，人工智能实战训练 353

万人次。2）“新城打造”方面，随着“80 后”和“90 后”逐渐成为保险的主要

消费人群，新华保险着力打造一支 “年轻化、专业化、城市化”的代理人队伍，

逐步实现从“人海战术”到绩优团队的价值驱动，通过结合“1+2+1”战略中的科

技赋能，从线上获客、线上养客、线上管理等方面实现客户的持续经营，从而拉

动新业务价值及内含价值。2022 年新华保险月均人均综合产能为 3,237 元，同比

提高 18.8%，人均产能的转型已初见成效。

渠道：银保渠道持续发力，团险渠道聚焦“员福”及短险

2022 年，公司银保渠道抢抓市场机遇，着力发展期交业务，利用自身国有性质，

加强与大型银行间的合作，通过优化渠道合作模式与产品服务供给，实现保费收

入 439.31 亿元，同比增长 7.8%，其中长期险首年期交保费 77.48 亿元，同比增

长 7.9% ；续期保费 158.67 亿元，同比增长 2.4%。同时，过去 5 年，银保渠道占

每年保费收入前五的产品的比例逐步提升，逐步成为拉动新华保险新业务价值的

核心。
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表4：新华保险 2018 年保费收入前 5 的产品

产品名称 原保费收入（百万元） 主要销售渠道

福享一生终身年金保险（分红型） 10183 个人代理

健康无忧 C 款重大疾病保险 7482 个人代理

惠鑫宝二代年金保险 6295 银行邮政代理

健康无忧重大疾病保险（C1 款） 4621 个人代理

多倍保障重大疾病保险 4339 个人代理

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

表5：新华保险 2022 年保费收入前 5 的产品

产品名称 原保费收入（百万元） 主要销售渠道

稳得福两全保险（分红型） 10183 银保

惠添富年金保险 7482 个人代理、银保

荣华世家终身寿险 6295 银保

健康无忧 C 款重大疾病保险 4621 个人代理

惠金享年金保 4339 个人代理

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

新华保险团险渠道积极满足企业客户员工福利保障需求，聚焦短期险业务发展，

优化业务结构，2022 年实现保费收入 28.06 亿元，其中团体短险保费 26.85 亿元，

同比增长 4.6%。公司政策性健康保险业务实现保费收入 7.62 亿元，同比增长

48.5%。过去几年团险渠道以短险业务为核心，为企业客户提供全面的员工福利保

障项目，并利用团体客户平台，进一步开发个人客户长期险保险需求。截止到 2022

年，团险渠道累计覆盖客户 1795 万人，同比增长 108.2%。

建立康养生态圈，捕捉中高净值客户需求

经过多年的深耕布局，新华保险逐步形成了“康养综合社区+照护医养社区+休闲旅居

社区+健康管理中心”的全功能康养服务体系，为客户提供康养、医养、旅居、健康管

理一体化的全生命周期服务。在康养结合、多网点、全产品的发展战略下，新华保险

正在推动打造“保险—客户—康养”生态圈。

2021年，新华保险已落地北京莲花池尊享公寓、北京延庆颐享社区、海南博鳌乐享社

区项目，共计配备206套房间、约360 张床位，由新华保险下属子公司新华家园养老

服务(北京)有限公司运营，为中高净值人群提供养老解决方案。该项目的指导思想是

“医养合一”，通过区位优势，结合所在城市的功能拓展区内高端养老。由新华家园

养老投资管理（海南）有限公司管理的海南博鳌养生养老休闲度假社区也在建设中，

建成后共计约2700 套养老居住房屋。结合康复医院及健康管理平台，为客户提供全面

的保障、医疗、健康管理体系化服务。
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资产端：资产配置灵活，权益表现突出

股权资产收益稳增，铸就高弹性资产配置

截至 2022 年末，新华保险总投资资产达 1.2 万亿元，较 2021 年增加 11.1%。过

去五年，新华保险总投资资产呈稳定攀升趋势，年均增长速率 14.5%。

图7：新华保险总投资资产逐年稳定攀升

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

2022 年，受到俄乌战争、美联储加息等多重因素的影响，国内外资本市场均受到

多轮冲击，新华保险资产管理业务秉持“稳健、长期、价值”投资理念，面对权

益类资产频繁轮动、固收类资产“资产荒”的投资环境，灵活调整战术资产配置，

在保证风险可控的前提下积极把握市场机遇。2022 年，新华保险总投资收益率为

4.3%，净投资收益率为 4.6%。债权型金融资产投资方面，投资金额 6017.94 亿元，

占总投资资产的 50.0%，较上年末减少 3.3 个百分点。从配置角度来看，新华保

险持续配置长久期地方债、国债等利率债品种，拉长资产久期；同时灵活把握债

券的交易性机会。另外，在金融产品的配置上，继续围绕绝对收益目标寻找风险

收益满足要求的项目进行配置。

股权型金融资产投资方面，2022年投资金额2791.72亿元，占总投资资产的23.2%，

较上年末减少 0.6 个百分点。2022 年，权益市场整体以结构性行情为主，各行业

板块快速轮动，整体市场全年震荡下行。新华保险权益类投资坚持价值投资、长

期投资的理念。作为投资最前线的权益投资团队，近三年股票部累计收益率

95.6%。相比其他上市险企（中国人寿、中国人保、中国平安、中国太保），新华

保险债权类金融资产占比相对较低，股权型金融资产占比相对更高，是一支高弹

性的保险股，从而使得新华保险具有更好的向上弹性。
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图8：上市险企投资组合不同资产占比情况

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

具体来看，新华保险债权型资产投资主要分为债券及债务、信托计划、债权计划

和其他，2022 年分别占总债权型资产投资金额的 80.1%/11.3%/7.8%/0.9%，其中

其他主要包括永续债、资产管理计划、同业存单和项目资产支持计划等。股权型

金融资产主要包括基金、股票和其他，2022 年分别占总债权型资产投资金额的

31.2%/29.4%/39.4%，其他主要包括资产管理计划、私募股权、股权计划、未上市

股权、永续债等。

图9：新华保险 2022 年债权型金融资产分类及占比

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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图10：新华保险 2022 年股权型金融资产分类及占比

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

为响应国家政策，新华保险增加战略性新兴产业等国家重点领域和服务于ESG的战略

领域的投资，目前新华保险已在相关领域投资超1900多亿元，同比增长29% ；1）扶

持小微企业，加大中小微企业投资和采购，推出针对中小微企业、货运物流人员的专

属意外险等；2）落实健康中国战略，政策性保险业务覆盖9个省1795万人，参与30

多个惠民保项目，覆盖人群超160万人；3）助力乡村振兴，向定点帮扶地区累计投入

各类帮扶资金超1500万元。

根据新华保险2021年至2022年财务数据，对其2023年至2025年盈利近况进行了预

测。受整体转型政策的影响，新华保险盈利能力逐渐复苏，预计总体保费收入及投资

收益呈上升趋势，并预计均以8%的速率增长。

财务分析

2022年新华保险综合偿付能力充足率为238.20%，高于2022年A股上市险企中国人寿、

中国人保寿险、中国平安寿险、中国太保寿险的206.78%/204%/219.7%/202%。过去五

年，新华保险综合偿付能力均处于行业高位水平，具有稳健的投资价值。
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图11：过去 5年新华保险偿付能力高于行业平均水平

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

资 产 端 方 面 ， 新 华 保 险 2018 年 至 2022 年 的 总 投 资 收 益 率 分 别 为

4.6%/4.9%5.5%/5.9%/4.3%，截止2022年年底，新华保险总投资资产突破1.2万亿元，

并且年均总投资资产规模增速达14.5%，我们预计未来3年新华保险总投资资产规模

将保持15%左右的增速。

运营能力方面，受负债端转型等外部因素的影响，新华保险2018年至2022年 ROE呈

下降趋势，分别为12.25%/19.41%/15.36%/14.22%/9.29%。中国人寿、中国人保、中

国 平 安 、 中 国 太 保 、 新 华 保 险 过 去 5 年 分 别 实 现 了 年 均 先

ROE10.0%/10.9%/17.7%/13.0%/14.1%，其中新华保险年均ROE位列行业第二。

图12：过去 5年新华保险 ROE 表现相对突出

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

根据新华保险 2021 年至 2022 年财务数据，我们对其 2023 年至 2025 年盈利能力

进行了预测，预测结果主要基于以下关键假设：

1. 受整体转型政策的影响，新华保险盈利能力逐渐复苏，负债端各渠道转型策略

初见成效，预计总体保费收入及投资收益呈上升趋势，总保费收入及投资收益增

长速率预计为10%和15%，远超2022年人身险行业整体同比增速的2.8%和 13.09%。

2. 受代理人质量持续优化的影响，销售人员与客户间纽带得到增强，退保金增幅

有望保持较低水平，预计 2023-2025 年退保金增速为 6%。

3. 随着产品结构的持续优化，健康险保费收入占比持续下降。同时，定价利率的

下调也将助力保险公司减少利差损失。因此，我们预计 2023-2025 年赔付支出增

速为 10%。

4. 随着理财型保险产品保费收入占比逐步的拉升，手续费及佣金支出也将随之增

高，因此 2023-2025 年手续费及佣金支出增幅预计为 25%。

未来 3 年盈利预测

结合以上假设，我们对新华保险 2023-2025 年进行了盈利预测:

表6：新华保险盈利能力预测（百万元）

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 222,380.00 214,319.00 238,433.00 265,361.85 295,447.78

已赚保费 161,314.00 160,904.00 176,994.40 194,693.84 214,163.22

投资收益 60,217.00 53,188.00 61,166.20 70,341.13 80,892.30

其他 849.00 227.00 272.40 326.88 392.26

营业支出 -206742.00 -207804.00 -214468.78 -226912.67 -240814.93

退保金 -17786.00 -18547.00 -19288.88 -20446.21 -21672.99

赔付支出 -43577.00 -40522.00 -39306.34 -43236.97 -47560.67

提取保险责任准备金 -113187.00 -118388.00 -121939.64 -125597.83 -129365.76

手续费及佣金支出 -14592.00 -10168.00 -12506.64 -15633.30 -19541.63

业务及管理费用 -12872.00 -11739.00 -12678.12 -13692.37 -14787.76

其他业务成本 -3619.00 -4259.00 -4088.64 -3925.09 -3768.09

资产减值损失 -2272.00 -4958.00 -4660.52 -4380.89 -4118.04

营业利润 15,638.00 6,515.00 23,964.22 38,449.18 54,632.85

净利润 14,951.00 9,826.00 17,973.17 28,836.89 40,974.64

每股收益 4.79 3.15 5.12 8.21 11.66

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

根据上述预测结果，我们预计新华保险2023年至2025年P/EV为0.56/0.51/0.47；

净利润增速为 29.9%/35.9%/42.1%，每股收益为 5.12 元/8.21 元/11.66 元。

盈利预测的敏感性分析

我们对于上述盈利能力预测进行了敏感性分析，其中我们主要针对营业支出变化

及已赚保费变化对于 EPS 的影响进行了分析（双因素敏感性分析），结果如下：
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表7：2023 年 EPS 受已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

EPS
2023 年 EPS 随已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

8% 10% 11% 13% 15%

营
业
支
出
变
化

1% 5.41 6.09 6.44 7.13 7.81

3% 4.43 5.11 5.64 6.14 6.83

6% 3.19 3.97 4.22 4.91 5.59

8% 2.3 2.99 3.33 4.02 4.71

10% 1.42 2.1 2.45 3.13 3.82

13% 0.08 0.77 1.12 1.8 2.49

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表8：2024 年 EPS 受已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

EPS
2024 年 EPS 随已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

8% 10% 11% 13% 15%

营
业
支
出
变
化

1% 9.9 11.4 12.15 13.69 15.26

3% 7.9 9.39 10.15 11.69 13.26

6% 5.49 8.21 7.56 9.1 10.67

8% 3.41 4.91 5.66 7.2 8.77

10% 1.47 2.97 3.73 5.27 6.84

13% -1.49 0 0.76 2.3 3.87

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表9：2025 年 EPS 受已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

EPS
2025 年 EPS 随已赚保费及营业支出的敏感性分析（元）

8% 10% 11% 13% 15%

营
业
支
出
变
化

1%
1% 14.92 17.37 18.62 21.21

3%
3% 11.85 14.3 15.56 18.14

6%
6% 7.79 11.66 11.49 14.08

8%
8% 4.74 7.19 8.45 11.03

10%
10% 1.58 4.03 5.28 7.87

13%
13% -3.39 -0.94 0.32 2.91

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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估值与投资建议

估值：目标价为 45-50 元

新华保险负债端处在转型的关节阶段，各渠道积极调整战略，结合产品及人力的

转型，在分红型保险产品及健康险的双轮驱动下，2023 年开始有望实现触底反弹，

逐步进入修复的第一阶段，新业务价值及内含价值压力逐步释放；资产端股权收

益具有优势，结合资产组合的调整，持续拉动 EPS。通过多角度估值，我们预计

新华保险合理估值区间为 45-50 元，目前仍有 25%以上的上升空间。

我们采用了相对估值法及内含价值估值法对新华保险进行了估值预测，其主要基

于以下关键假设：

1.调整后净资产：长端利率下行导致整体经济形势受影响，因此 2023 年至 2025

年调整后净资产预计增速为 6%。

2.有效业务价值：考虑到整体转型的实施及业务压力的释放，新华保险逐步迈入

修复期，2023 年至 2025 年有效业务价值预计增速为 10%/15%/15%。

3.新业务价值：个险渠道过去 3 年持续承压，人力脱落严重导致新单数量持续下

滑，从而导致新业务价值受挫。预计 2023 年开始，个险渠道转型初见成效，销售

团队人均产能提升，人力规模开始修复。因此 2023 年至 2025 年个险渠道新业务

价值增速预测为 29%。银保渠道 2022 年受疫情等原因影响，新业务价值有所下降，

但长期来看，国有体制的背景使新华保险在与大型银行间合作模式上更具优势，

同时结合产品的竞争力，2023 年至 2025 年银保渠道新业务价值有望保持 25%的增

速。随着整体经济的复苏，企业保险需求及短期险需求较去年大幅提升，因此团

险渠道未来两年新业务价值预计将保持 35%，渠道规模将得到进一步提升。同时，

新华保险近 3 年各渠道趸交比例持续攀升，2020 年、2021 年、2022 年趸交保费

分别占总保费收入的：11.35%、11.74%、12.84%，带动新业务价值增长。

表10：各渠道新业务价值预测

新业务价

值（百万

元）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

个险渠道 5,780.00 2,339.00 3,040.70 3,952.91 5,138.78

银保渠道 497.00 346.00 432.50 540.63 675.78

团险渠道 -297.00 -262.00 -170.30 -110.70 -71.95

合计 5,980.00 2,423.00 3,302.90 4,382.84 5,742.61

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图13：各渠道新业务价值预计逐年回升

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

表11：新华保险内含价值预测

内含价值（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

调整后净资产 163,027.00 165,666.00 175,605.96 186,142.32 197,310.86

持有要求资本成本 -24,481.00 -26,947.00 -29,641.70 -32,605.87 -35,866.46

有效业务价值（扣除要求资

本成本后）
95,797.00 89,916.00 98,907.60 113,743.74 130,805.30

期初内含价值 240,604.00 258,824.00 276,941.68 301,866.43 329,034.41

内含价值预期回报 19,342.00 20,009.00 21,009.45 22,059.92 23,162.92

一年新业务价值（扣除要求

成本后）
5,980.00 2,423.00 3,302.90 4,382.84 5,742.61

期末内含价值（扣除资本变

动前）
263,160.00 260,074.00 301,254.03 328,309.19 357,939.94

注资及股东红利分配 -4,336.00 -4,492.00 -4,671.68 -4,858.55 -5,052.89

期末内含价值 258,824.00 255,582.00 296,582.35 323,450.65 352,887.05

内含价值增长 7.57% -1.25% 16.04% 9.06% 9.10%

每股对应内含价值 54.91 54.23 62.92 68.62 74.87

P/EV（倍） 0.71 0.55 0.56 0.51 0.47

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表12：各上市险企内含价值预测对比

每股对应内含价值（元） 2020 2021 2022 2023E 2024E

中国人寿-A 37.93 42.56 43.54 46.15 48.92

中国人保-A 26.51 28.85 27.59 29.24 31.00

中国平安-A 45.28 48.13 48.04 51.88 56.03

中国太保-A 47.74 51.80 54.01 58.33 63.00

新华保险-A 51.05 54.91 54.23 62.92 68.62

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表13：各上市险企 P/EV 预测对比

P/EV 2020 2021 2022 2023E 2024E

中国人寿-A 1.00 0.89 0.87 0.82 0.77

中国人保-A 0.23 0.21 0.22 0.21 0.20

中国平安-A 1.07 1.01 1.01 0.94 0.87

中国太保-A 0.60 0.55 0.53 0.49 0.45

新华保险-A 1.13 0.71 0.55 0.56 0.51

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议

行业层面：受市场需求端的改变、监管政策的引导、整体经济形势等多重因素的

影响，国内寿险行业逐步实现从以重疾险为核心到重疾险与理财型保险产品双轮

驱动。行业整体从以单一渠道为战略重心向多元化发展，银保渠道及网销渠道增

速可观。上市险企已逐步实现复苏，转型初步成果见效，行业存在重估机会。

业务层面：我们认为新华保险正处于从低谷期迈入复苏期的关键转型阶段，目前

估值较低，具有长期持有价值。负债端整体转型思路清晰，随着人力转型的持续

实施，代理人销售团队质量将得到持续改善，从而为未来 NBV 增长奠定基础，随

着未来基本面的持续改善，业务整体表现彰显出较高的转型弹性，在行业整体转

型向上的基础上，新华保险有望展现出更好的向上弹性。

估值层面：从估值结果来看，我们预计新华保险 2023 年至 2025 年 EVPS 有望实现

62.92 元/68.62 元/74.87 元，P/EV 预估为 0.56/0.51/0.47，大概率将超过同业，

主要驱动力是独具特色的业务模式及高弹性的资产配置。随着产品结构的不断调

整，结合人力的转型，未来新华保险分红险等储蓄型保险具有较高的上升空间，

叠加其高弹性的资产配置，也为整体新业务价值增速增速注入增长势能。同时随

着定价利率的下调，利差损有望得到进一步改善，从助力企业的长期稳定经营。

综合来看，新华保险转型成果已初见成效，随着基本面的改善将持续带动资产端

的利率风险敞口逐步缩小，再结合其独具特色的个险业务平台，我们认为未来新

华保险的估值将得到进一步提升，股价表现也将彰显出更好的向上弹性，建议增

持。

风险提示

盈利预测及估值的风险
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盈利预测的风险：我们分别采用了盈利能力预测模型（财务会计模型）及内含价

值预测模型针对新华保险 2023 年至 2025 年的盈利能力及内含价值进行了预测。

考虑到财务会计模型受赔付率、退保率等外部因素影响较大，因此我们主要采用

了内含价值模型对新华保险的企业价值进行了预测。如上文所示，我们对于新华

保险 2023 年至 2025 年每股对应内含价值的预测分别为 62.92/68.62/74.87 元，

而以上预测主要基于主观假设，投资者应关注可能存在的以下风险：

1. 如前文所示，我们假设人身险行业整体未来将逐步实现触底反弹，负债端表现

将逐步改善。但若行业负债端转型不及预期，短期内新业务价值增速将减缓，进

而影响公司整体有效业务价值及内含价值，最终影响负债端与资产端不匹配。其

中，人力的转型若不及预期，销售人员综合能力与销售人员数量得不到显著提升，

导致销售动能得不到有效改善，从而使得新单保费及人均产能的增量不能弥补利

润所需缺口，负债端压力进一步增大。同时，随着产品结构的调整，储蓄型保险

及年金险产品销售增速若不及预期，叠加健康险持续衰落，可能导致公司短期内

利润率持续承压。

2. 我们认为未来新华保险的新晋管理层将趋于稳定，从而带动新华整体步入新的

发展阶段。然而受过去几年新华高级管理层持续变动的影响，未来仍然存在管理

层频繁变更的风险，而管理层的变动也直接影响公司整体的发展战略，从可能导

致新华保险未来负债端转型的不及预期。

3. 业务表现方面，过去新华保险以“大个险”闻名，通过行业内典型的人海战术

在重疾险发展黄金阶段实现了保费的规模增速。然而，代理人综合素质及销售技

能相对欠缺也是新华代理人队伍急需改善的方面，同时随着产品结构向储蓄型保

险转型，对于代理人综合销售能力的要求提高，因此若新华保险未能按照预期实

现代理人团队的转型，整体个险渠道的业务表现将持续承压。

4. 我们对于新华保险未来投资收益的增速预计为 15%，然而作为纯寿险公司，新

华保险主要通过下属的资产管理子公司进行保险资金的运作和管理，因此新华资

管每年的投资表现也将直接影响集团公司整体的收益率。同时，随着新华保险分

红险占比逐步增高，对于投资能力的要求也将更好，若资产管理公司表现不及预

期，则分红险收益率也将收到影响，从而进一步影响未来分红险销售。

估值的风险：我们使用了内含价值估值法对新华保险未来三年企业价值进行估值，

其中内含价值主要包括新业务价值与有效业务价值两个部分，分别代表了保险公

司一年内及一年以上承保的保单价值。然而宏观经济表现及公司本身未来实际经

营状况均会影响我们对于最终企业估值的准确性，投资者还应关注以下主要风险：

1.我们假设未来三年宏观经济将持续复苏，人身险行业因此受益，从而驱动资产

端投资收益的表现。然而对于未来宏观经济的预测仍存在诸多不确定性，同时宏

观经济的表现也受许多包含各类主观及客观因素的影响，例如疫情导致的经济衰

退、俄乌战争等预期外因素均有可能影响我们对于宏观经济预测的准确性。

2.我们所使用的内含价值估值模型并没有针对运营经验偏差和假设变动作出具体

假设，因此该项未来实际发生额也可能导致我们的估值预测存在偏差。

3.同时市场对于人身险行业和整体经济形势的预期也将直接影响个股表现，尤其

作为一只高弹性的保险股，行业震荡下行时，新华保险股价表现有可能远低于预

期水平。如前文所阐述，我们预计新华保险的目标价为 45-50 元，同时我们预计

新华保险 2023 年至 2025 年的 P/EV 分别为 0.56/0.51/0.47 倍，股价的波动也将

影响我们对于 P/EV 预测的准确性。
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市场风险

市场风险，是指由于利率、权益价格、房地产价格、汇率等不利变动导致公司遭受非

预期损失的风险。其中，利率风险是指因利率波动而导致公司资产端承受潜在损失的

风险。随着长期利率的下行，导致长期型债券现价上升，从而影响新华保险整体投资

收益及投资表现。同时权益市场的波动直接影响资产端投资收益，新华保险整体股权

类资产配置比例相较其他上市险企更高，权益市场的波动可能将对其资产端收益有更

大的负面影响。因此，若资产端整体投资收益不及预期，保险公司整体盈利能力及内

含价值增速也将受挫。

费用风险

费用风险主要是指保险公司渠道费用成本过高而带来的风险。随着储蓄型保险产品的

快速发展，银保渠道具有更多的天然优势，其规模化平台及丰富的客户储备，成为储

蓄型保险销售的主要渠道，银保渠道未来有较大潜力。然而因储蓄型保险市场规模较

小，叠加近期各险企银保方面竞争加剧，导致银保渠道费率及佣金有上浮的风险，从

而进一步削弱银保渠道利润空间。

监管风险

监管政策趋于严格，未来利润空间可能受影响。以重疾险为例，随着保险业相关政策

日渐完善及严格，各险企间产品差异化进一步减小，从业各险企将更难通过差异化的

产品获取市场份额，因此在行业竞争逐渐激烈的背景下，可能导致各险企利润空间受

到影响。同时，在监管政策的指引下，定价利率的下调依旧存在可能影响长期人身险

产品销售增速的因素。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万

元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 1,127,721 1,255,044 1,443,301 1,659,796 1,908,76
5

营业收入 222380 214319 238433 265362 295448

物业、厂房及设备 15,476 17,586 20,224 23,257 26,746 已赚保费 161314 160904 176994 194694 214163

投资性房地产 9,427 9,533 10,486 11,535 12,688 投资收益 60217 53188 61166 70341 80892
联营企业和合营企

业投资
70,000 79,269 91,159 104,833 120,558 其他 849 227 272 327 392

持有至到期证券 301,102 378,391 416,230 457,853 503,638 营业支出 -206742 -207804 -214469 -226913 -240815

贷款 40,806 43,626 47,116 50,885 54,956 退保金 -17786 -18547 -19289 -20446 -21673

定期存款 168,540 227,547 250,302 275,332 302,865 赔付支出 -43577 -40522 -39306 -43237 -47561

存出资本保证金 6,333 1,715 1,715 1,715 1,715 提取保险责任准备金 -113187 -118388 -121940 -125598 -129366

可供出售证券 403,427 375,654 390,680 406,307 422,560 手续费及佣金支出 -14592 -10168 -12507 -15633 -19542
通过净利润反映公

允价值变动的证券
5,452 5,820 6,169 6,539 6,932 业务及管理费用 -12872 -11739 -12678 -13692 -14788

买入返售证券 4,112 8,847 9,201 9,569 9,952 其他业务成本 -3619 -4259 -4089 -3925 -3768

应收保费 12,021 16,241 19,489 23,387 28,064 资产减值损失 -2272 -4958 -4661 -4381 -4118

保险负债 15,322 15,873 16,190 16,514 16,845 营业利润 15638 6515 23964 38449 54633

投资合同 75,703 74,942 164,338 272,068 401,246 净利润 14951 9826 17973 28837 40975

总负债 1,019,207 1,152,139 1,324,960 1,523,704
1,752,25

9 归属于母公司净利润 14,947 9,822 17,969 28,833 40,974

总权益 108,514 102,905 118,341 136,092 156,506 每股收益 4.79 3.15 5.12 8.21 11.66

关键财务与估值指

标（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 内含价值（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

期初 EV 240,604 258,824 255,582 296,582 323450 调整后净资产 163027 165666 175606 186142 197311

EV 增长 18220 -3,242 41,000 26,868 29,436 持有要求资本成本 -24481 -26947 -29642 -32606 -35866

内含价值预期回报
19,342 20,009 21,009 22,060 23,163 有效业务价值（扣除要

求资本成本后）
95,797 89,916 98,908 113,744 130,805

新业务价值贡献 5,980 2,423 3,303 4,383 5,743 期初内含价值 240,604 258,824 276,942 301,866 329,034

EV（分红前） 258,824 255,582 296,582 323,451 352,887 内含价值预期回报 19,342 20,009 21,009 22,060 23,163

ROEV 8% -1% 15% 9% 9%

一年新业务价值（扣除

要求成本后）
5,980 2,423 3,303 4,383 5,743

内含价值预期回报 7% 8% 7% 7% 7% 经济经验偏差 -1440 -17838 0 0 0

新业务价值贡献 2% 1% 1% 1% 2% 运营经验偏差 -3101 -2989 0 0 0

净投资收益率 4% 5% 5% 5% 5% 经济假设变动 1242 -2137 0 0 0

总投资收益率 5% 5% 5% 5% 5% 运营假设变动 -3101 -2989 0 0 0

总投资资产

1,082,803 1,203,008 1,323,309 1,203,009 1,323,31

0

其他 -100 341 0 0 0

每股内含价值(元)
55 54 63 69 75 寿险以外的股东价值

变化
545 -1355 0 0 0

EPS(元)
4.79 3.15 5.12 8.21 11.66

期末内含价值（扣除资

本变动前）
263,160 260,074 301,254 328,309 357,940

风险贴现率变动

注资及股东红利分配 -4336 -4492 -4672 -4859 -5053

期末内含价值 258,824 255,582 296,582 323,451 352,887

内含价值增长 7.57% -1.25% 16.04% 9.06% 9.10%

每股对应内含价值 55 54 63 69 75

P/EV 0.71 0.55 0.56 0.51 0.47

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测
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