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新华保险（601336.SH）
改革成果夯实，实现保费“开门红”

 公司研究·公司快评  非银金融·保险Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 孔祥 021-60375452 kongxiang@guosen.com.cn 执证编码：S0980523060004

联系人： 王京灵 0755-22941150 wangjingling@guosen.com.cn

事项：

2 月 13 日，新华保险发布公告称于 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 1 月 31 日期间累计原保险保费收入为人民

币 3,944,898 万元，同比增长 32%。公司各渠道业务达成良好，绩优人力持续增长，业务规模显著提升，

公司改革创新、高质量发展的成效日益显现。

国信非银观点：公司持续推动各渠道及产品端的一系列改革措施，受益于缴费期限、产品结构、渠道质态

的持续调整，公司 2025 年“开门红”期间保费收入同比大幅提升。在此背景下，预计公司价值率将得到

显著优化，持续看好公司一季度业绩的持续改善。受益于 2024 年资本市场的反弹及业务质态的持续改善，

公司投资收益及业绩贡献显著提升，基于公司业绩预告指引，我们上调盈利预测，预计公司 2024 年至 2026

年 EPS 为 7.97/8.21/8.89 元/股（原为 6.31/7.26/8.07 元/股），当前股价对应 P/EV 为 0.54/0.49/0.45

倍，维持“优于大市”评级。

评论：

2023 年以来，监管持续引导行业下调预定利率，在产品结构转型背景下，带动储蓄型保险快速放量，叠

加“炒停售”等行为，引发市场对于 2025 年“开门红”需求透支的担忧。随着长端利率的快速下移及资

本市场的震荡，险企资产端收益承压，为更好的实现资产负债匹配管理，自 2023 年以来监管引导行业进

入新的预定利率下调周期。在此背景下，险企加大对定价利率更为敏感的储蓄型保险的销售力度，短期“炒

停售”带动行业实现保费收入的脉冲式增长。2025 年“开门红”期间，险企在加大产品创新的同时推动组

合型产品策略，通过附加险形式拓宽保险保障范围，从而满足被保险人多重保险需求。例如增额终身寿险

附加万能险、年金险附加重疾险、年金险附加分红险等组合，通过产品多样化设计降低客户对于单一产品

的依赖度。我们预计相应产品策略将持续带动“开门红”期间保费收入。

图1：我国人身险行业同比增速及周期分析

资料来源：金管局，国信证券经济研究所整理
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 优化保险产品结构，提高渠道价值贡献

新华保险持续优化产品结构，增加价值贡献及产品竞争力。在储蓄型保险市场竞争加剧及市场需求透支背

景下，公司不断优化产品结构，力争实现差异化竞争。2024 年下半年，新华保险推出年金加重疾的双重保

障产品，旨在提供基础保障和年金领取功能，提升市场竞争力。此外，目前传统险中增额终身寿的占比较

高，公司陆续推出分红型和万能型产品，并根据市场反应进行产品结构优化。在利率下调和权益市场稳定

的情况下，分红和万能型产品的收益有望高于传统险，有利于公司价值率的持续提升。

表1：新华金福满堂保险产品组合

险种 保险期间 交费期间 养老年金开始领取年龄 保证领取期间

主险：金福满堂养老年

金保险
养老年金保险

至被保险人年满 64 周岁后的首个保
单周年日零时止、至被保险人年满 69
周岁后的首个保单周年日零时止、至
被保险人年满 74 周岁后的首个保单
周年日零时止、至被保险人年满 79 周
岁后的首个保单周年日零时止、至被
保险人年满 84 周岁后的首个保单周
年日零时止和至被保险人年满 89 周

岁后的首个保单周年日零时止

5 年、10 年、
15 年、20

年

55 周岁（限女性被保险人）、
60周岁、65周岁和70周岁四种。
投保时被保险人未满 18 周岁

的，只可选择 55 周岁或 60 周岁
作为养老年金开始领取年龄

10 年、15 年和 20 年三种

附加险；附加金福满堂

重大疾病保险
健康险（重疾） 同上 同上 - -

资料来源：新华保险官网，国信证券经济研究所整理

公司于个险渠道推出“XIN 一代”队伍建设方案，聚焦高质量队伍建设，通过代理人培训和双导师制度提

高代理人收入和产能。此外，公司推出了新华尊、新华安等高端客户服务品牌，以提升客户服务频率和质

量。截至 2024 年中期，公司个险渠道的绩优率和代理人留存率有所提升，队伍质量改善明显。个险代理

人规模人力 13.9 万人，月均合格人力 2.7 万人，月均合格率(2)18.2%；月均绩优人力(1)1.85 万人，同比

基本持平，月均绩优率 12.5%，同比提升 2.3 个百分点；月均万 C人力 0.47 万人，同比增长 19.0% ，万 C

人力占比 3.2%，同比提升 1.0 个百分点；月均人均综合产能 1.04 万元，同比增长 28.3%。

 公司 1 月保费收入同比增长 32%，实现“开门红”

新华保险自 2019 年起实施“以短促期”策略，通过短期型产品投放以促进期交业务的发展。截至 2024 年

中期，公司业务期交化改革成果显著，原保险保费收入 988.32 亿元，长期险首年保费收入 185.90 亿元，

其中十年期及以上期交保费收入 20.42 亿元，同比增长 16.3%。在此背景之下，公司保费收入水平持续改

善，截至 2025 年 1 月末，公司实现原保险保费收入 394.49 亿元，同比增长 31.98%，1 月保费规模及增速

均创 2021 年以来新高。2021 年至 2024 年 1 月保费增速分别为+12.8%/+3.6%/-1.9%/-15%。

图2：新华保险 2020 年至 2025 年 1 月保费收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议

公司持续推动各渠道及产品端的一系列改革措施，受益于缴费期限、产品结构、渠道质态的持续调整，公

司 2025 年“开门红”期间保费收入同比大幅提升。在此背景下，预计公司价值率将得到显著优化，持续

看好公司一季度业绩的持续改善。受益于 2024 年资本市场的反弹及业务质态的持续改善，公司投资收益

及业绩贡献显著提升，基于公司业绩预告指引，我们上调盈利预测，预计公司 2024 年至 2026 年 EPS 为

7.97/8.21/8.89 元/股（原为 6.31/7.26/8.07 元/股），当前股价对应 P/EV 为 0.54/0.49/0.45 倍，维持“优

于大市”评级。

 风险提示

投资收益下行；“开门红”数据不及预期；市场需求疲软等。

相关研究报告：

《新华保险（601336.SH）-资产收益高弹性，利润贡献提升》 ——2024-10-31

《新华保险（601336.SH）-业务质态改善，利润企稳回升》 ——2024-08-30

《新华保险（601336.SH）-渠道转型，立意长远》 ——2024-03-28

《新华保险（601336.SH）-投资收益拖累短期业绩，渠道聚焦长期转型》 ——2023-10-28

《新华保险（601336.SH）-人均产能翻倍，聚焦长期转型》 ——2023-08-31
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物
17,586 21,808 22,898 24,043 25,245

保险业务收入 163,099
不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费
3,088 不适用 不适用 不适用 不适用

保险服务收入
不适用

48,045 50,703 54,441 58,304

买入返售金融资产
8,847 5,265 5,265 5,265 5,265

利息收入
不适用

32,268 26,137 28,751 29,326

衍生金融资产
3 2 2 2 2

投资收益 53,188 -3,775 5,096 5,198 5,302

其他应收款
5,461 13,529 4,059 4,870 5,845

公允价值变动损益 -1,442 -6,124 43,480 40,872 41,280

定期存款
227,547 255,984 258,544 261,129 263,741

汇兑收益 452 113 136 163 195

长期股权投资
5,820 5,174 5,691 6,261 6,887

其他收益 1,118 958 987 1,036 1,067

投资性房地产
9,553 9,383 9,664 9,954 10,253

营业收入合计 214,319 71,547 126,539 130,460 135,475

无形资产
4,002 4,063 4,388 4,739 5,118

赔付支出 40,522
不适用 不适用 不适用 不适用

其他资产
1,656 836 836 836 836

保险业务手续费及佣金

支出 10,168
不适用 不适用 不适用 不适用

资产总计
1,255,044 1,403,257 1,459,915 1,533,053 1,611,248

保险服务费用
不适用

33,252 35,101 36,730 38,021

卖出回购金融资产款
43,617 106,987 96,288 91,474 86,900

其他业务支出 4,259 587 646 710 781

以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融

负债

25,877 不适用 不适用 不适用 不适用

营业支出合计
207,804 66,003 100,459 103,568 106,380

预收保费
3,760 274 301 332 365

利润总额 6,515 5,544 26,080 26,892 29,095

其他应付款
14,240 12,217 13,194 14,250 15,390

净利润 6,507 5,515 26,051 26,863 29,066

保险合同负债
不适用 1,146,497 1,212,814 1,278,217 1,335,419

归属于母公司净利润 9,822 8,712 24,853 25,627 27,729

应付债券 10,000 20,262 20,262 20,262 20,262

递延所得税负债 57 56 58 59 61

其他负债 1,199 1,439 1,439 1,439 1,439

负债合计 1,152,139 1,298,165 1,350,056 1,411,825 1,465,727

总权益 102,905 105,092 109,859 121,228 145,521

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 3.15 2.79 7.97 8.21 8.89

每股净资产 32.98 33.68 35.21 38.85 46.64

每股集团新业务价值 54.23 80.29 87.90 96.05 104.79

P/E 15.02 16.95 5.94 5.76 5.32

P/B 1.43 1.40 1.34 1.22 1.01

P/EV 0.87 0.59 0.54 0.49 0.45

集团内含价值增长 -1% -2% 9% 9% 9%

新业务价值（百万元） 2423 3023 3472 3966 4478

新业务价值同比 -59% 25% 15% 14% 13%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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