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人均产能翻倍，聚焦长期转型
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 40.99 元

总市值/流通市值 127870/127870 百万元

52周最高价/最低价 49.11/22.80 元

近 3 个月日均成交额 629.96 百万元

市场走势

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）-渠道转型，困局反转》——2023-06-29

《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

持续践行“一体两翼，科技赋能”发展战略。新华保险自2019年以来推行

“1+2+1”战略，即坚实寿险主业，辅以财富管理、康养产业和科技赋能的

转型策略。受新会计准则调整的影响，2023年上半年公司实现营业收入489

亿元，同比下降4.7%；归母净利润99.8亿元，同比上升8.6%，增速高于同

业平均水平；内含价值2664.7亿元，较年初上升4.3%；包含储蓄型保险在

内的传统型保险总保费收入613亿元，同比增长81.3%。

个险聚焦产品长期化转型，人均产能翻倍。作为公司主要的价值来源，个险

渠道坚持以人力转型为核心，叠加产品结构的持续优化，推动渠道长期稳定

发展。上半年个险渠道总保费收入692亿元，同比下降0.5%；长期险首年期

交保费79.4亿元，同比提升6.6%，二季度长期险首年期交保费较去年高增

99.7%至 40.4亿元；代理人规模17.1万人，已基本实现筑底；月人均产能

达8013元，实现111.0%的增速，改革成果初见成效；渠道上半年新业务价

值19.9亿元，同比下降5.2%，预计二季度开始新业务价值增速已有所改善。

公司将加大代理人渠道的投入，实现代理人的优增优育，建设绩优团队。

银保NBV价值贡献显著提升。银保渠道持续推动业务向期交化及长期化转型，

上半年实现保费收入368亿元，同比上升18.1%；其中，长期险首年期交保

费95亿元，同比上升100.0%，占渠道总长期险首年保费的；上半年渠道新

业务价值7亿元，同比提高202.6%，成为拉升上半年公司整体新业务价值增

速的主力。下半年公司将进一步通过丰富产品体系、提升综合产能、完善渠

道经营和优化投产效益等方面实现银保的长期化价值转型。

资管受托第三方规模扩张，投资收益承压。公司资管实力不断提升，2023

年上半年公司受托第三方资产管理规模突破 6240 亿元，较去年同期提高

45%，组合类保险资管产品规模达5804亿元，同比上涨52.5%。受金融投资

利息、股息和分红收入不及预期和投资资产买卖价差等因素的影响，公司上

半年分别实现总投资收益率和净投资收益率3.7%和 3.4%，同比下降1.2pt

和 0.5pt。其中，非标类资产占比下降至14.6%，主要投资领域分布在大型

非银金融、基础设计建设、商业地产项目、央企、一二线城市核心国企等，

整体风险可控。

投资建议：未来公司将继续坚持代理人团队绩优转型及渠道稳健长期发展的

战略，结合服务国家战略，实现稳中有升的竞争格局。我们预计2023至2025

年新华EPS为4.68/6.97/8.63元，P/EV为0.68/0.62/0.0.57倍，维持“增

持”评级。

风险提示：公司改革成效不及预期；权益市场的持续波动；利率中枢下行等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 222,380 214,319 229,929 242,222 252,749

(+/-%) 27.39% -3.62% 7.28% 5.35% 4.35%

净利润(百万元) 14,951 9,826 14,593 21,738 26,914

(+/-%) -1.81% -34.28% 48.52% 48.96% 23.81%

摊薄每股收益(元) 4.79 3.15 4.68 6.97 8.63

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 0.78 0.79 0.68 0.62 0.57

资料来源：Wind、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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图1：新华保险代理人数量（单位：百万元、%） 图2：新华保险营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新华保险新业务价值及增速（单位：百万元、%） 图4：新华保险内含价值及增速（单位：百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：新华保险 2023 年 H1资产配置情况

2023/6/30 占比 2022/6/30 占比 金额变动

现金及现金等价物 1.50% 1.50% 5.70%

定期存款 19.40% 19.70% 7.50%

金融投资

债券 45.90% 41.60% 19.90%

信托计划 4.10% 6.10% -26.40%

债权投资计划 3.80% 4.00% 3.80%

股票 7.80% 7.10% 20.10%

基金 7.10% 7.50% 2.20%

其他金融投资 9.20% 9.80% 2.30%

长期股权投资 0.50% 0.50% -1.10%

其他投资资产 0.70% 2.20% -65.30%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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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

现金及现金等价物 15,476 17,586 18,465 20,312 21,937 保险业务收入 163,470 163,099 174,516 183,242 190,571

应收保费 2,867 3,088 3,397 3,736 4,110 已赚保费 161,314 160,904 171,648 180,320 187,596

应收账款 243 939 826 744 684 再保险佣金收入 0 0 0 0 0

衍生金融资产 4 3 3 3 3 银行业务利息收入 0 0 0 0 0

发放贷款及垫款 40,806 43,626 46,680 51,348 51,348

非保险业务的手续费及

佣金收入 0 0 0 0 0

对联营公司和共同控制

实体的投资 0 0 0 0 0 投资收益 60,217 53,188 55,847 59,198 62,158

投资性资产 1,023,422 1,130,866 1,136,198 1,183,375 1,246,306 其他收益 1,192 1,118 1,207 1,304 1,369

财产和设备 19,171 18,736 18,931 19,291 19,822 营业收入合计 222,380 214,319 229,929 242,222 252,749

无形资产 3,792 4,002 4,202 4,538 4,901 赔付支出 43,577 40,522 37,280 36,535 35,804

其他资产 2,069 8,116 7,491 7,040 7,299

保险业务手续费及佣金

支出 14,592 10,168 9,761 9,957 10,355

资产总计 1,127,721 1,255,044 1,355,275 1,422,573 1,504,373 银行业务利息支出 0 0 0 0 0

银行及其他金融机构负

债 0 0 0 0 0

非保险业务的手续费及

佣金支出 0 0 0 0 0

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债 2,612 25,877 25,101 24,348 23,617 营业支出合计 206,742 207,804 214,632 219,437 224,538

衍生金融负债 0 0 0 0 0 利润总额 15,638 6,515 15,297 22,786 28,211

应付保费 5,095 3,760 4,324 4,756 5,232 净利润 14,951 9,826 14,593 21,738 26,914

保险合同负债 863,695 970,156 1,057,143 1,120,689 1,188,489 归属于母公司净利润 14,947 9,822 14,593 21,738 26,914

投资合同负债 57,691 69,447 79,864 89,448 98,393

应付利息 9 22 26 30 33 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

其他负债 490 484 469 455 442 净利润 14,951 9,826 14,593 21,738 26,914

负债合计 1,019,207 1,152,139 1,247,988 1,320,271 1,396,448 资产减值准备 2,272 4,958 4,462 4,016 3,614

总权益 108,514 102,905 107,286 102,303 107,925 折旧摊销 740 875 980 1,098 1,229

公允价值变动损失 327 1,442 1,009 707 495

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 财务费用 0 0 0 0 0

每股收益 4.79 3.15 4.677 6.967 8.626 营运资本变动 0 0 0 0 0

每股净资产 34.78 32.982 34.387 32.789 34.591 其它 0 0 0 0 0

每股集团新业务价值 54.913 54.225 62.924 68.625 74.87 经营活动现金流 73,853 89,385 96,536 104,259 112,599

P/E 8.914 13.556 9.129 6.129 4.95 资本开支 551,907 567,504 643,493 691,700 738,737

P/BV 1.228 1.295 1.242 1.302 1.234 其它投资现金流 445,376 477,034 545,164 597,170 643,190

P/EV 0.778 0.787 0.679 0.622 0.57 投资活动现金流 -106,531 -90,470 -98,328 -94,529 -95,547

集团内含价值增长 8% -1% 16% 9% 9% 权益性融资 41,159 34,776 37,558 39,436 41,408

新业务价值率 13% 6% 7% 9% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

新业务价值同比 -35% -59% 36% 33% 31% 支付股利、利息 4,886 5,065 5,116 5,167 5,218

其它融资现金流 585 22,861 27,433 32,920 39,504

融资活动现金流 35,241 2,839 5,009 1,349 -3,314

现金净变动

货币资金的期初余额 12,993 15,459 17,586 20,107 28,821

货币资金的期末余额 15,459 17,586 20,107 28,821 38,072

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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