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投资逻辑 

资产端高弹性寿险标的，股市向上反弹叠加低基数，有望带来 25Q1

利润较好增长，叠加开门红表现较好，有望迎来β行情。 

负债端：专业化市场化改革的新战略，转型举措向其他头部险企

靠齐。队伍方面，推出新“基本法”，以绩优个人、绩优组织为主

线，强调个人能力提升，有望推动人均产能继续提升，2024H1 公

司代理人月人均产能为 1 万元，平安、国寿、太保均在 2 万以上；

服务方面，先后推出 “新华尊”会员私享服务体系、“新华安”

居家养老服务体系等服务品牌矩阵，填补了相关服务领域的空白。 

资产端：β弹性显著高于同业。公司权益弹性较高体现在三个方

面：一是权益配置比例高于其他公司，剔除优先股后，2024H1 新

华股票+基金配置比例为 17.6%，平安、太保、国寿、太平分别为

10.8%、11.6%、11.8%、12.6%；二是权益配置中,2024H1 新华接近

90%的股票和全部基金计入 FVTPL 账户，仅次于国寿的 92.3%，同

期平安、太保、太平分别为 37.9%、79.2%、66.3%；三是通过“（股

票+基金）/归母净资产”计算的权益杠杆高，截至 2024H1 新华权

益杠杆高达 2.89，同期平安、国寿、太保、太平分别为 0.60、1.45、

1.07、2.37。假设权益市场上涨 5%（负债端吸收 50%），对 2024H1

利润增速贡献为 39%。投资收益率方面，受非标资产大量到期（占

比从 2016 年的 33.2%下降至 2024H1的 9.8%）与长债配置偏低（总

体呈提升趋势，从 2016 年的 35.7%提升至 2024H1的 49.1%，其他

寿险公司 55%以上）双重因素影响，净投资收益率下滑较快；由于

权益配置比例高，风格较为灵活，总投资收益率弹性较高。2024H1

新华年化净投资收益率同比-0.2pct 至 3.2%，总投资收益率同比

+1.1pct 至 4.8%；2024Q1-3 年化总投资收益率 6.8%，年化综合投

资收益率 8.1%（包括 FVOCI 债权变动），同比+5.1pct。  

盈利预测、估值和评级 
我们预测，2024/2025/2026 年公司新业务价值为 64.8/68.5/74.0

亿元，同比+114%/+6%/+8%，归母净利润 250.4/169.4/203.1 亿元，

同比+187%/-32%/+20%。公司负债端开门红表现优于同业，资产端

权益弹性高，分别给予 A/H 股 0.72、0.44XPEV，对应目标价分别

为 66.51 元、43.95 港元。当前公司内含价值大幅折价，2025 年

A/H 股 PEV 估值隐含的长期投资收益率假设仅为 2.0%、0.7%，测

算 3.5%投资收益率假设下 2025 年合理估值为 0.89XPEV，A/H 股较

当前分别存在 75%、250%左右空间，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
长端利率超预期下行；前端销售不及预期；权益市场波动。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 12/22 12/23 12/24E 12/25E 12/26E 

营业收入(亿元) 1,080.48 715.47 1,340.24 1,189.25 1,283.45 

营业收入增长率  -33.78% 87.32% -11.27% 7.92% 

归母净利润(亿元) 215.00 87.12 250.41 169.38 203.13 

归母净利润增长率  -59.48% 187.43% -32.36% 19.93% 

新业务价值（亿元） 24.23 30.24 64.76 68.54 74.03 

新业务价值增长率 -59.48% 65.04% 114.14% 5.85% 8.00% 

每股收益(元) 6.89 2.79 8.03 5.43 6.51 

P/E 7.44 18.36 6.39 9.45 7.88 

每股内含价值（元） 81.92 80.29 91.99 101.72 111.00 

P/EV 0.63 0.64 0.56 0.50 0.46 

每股净资产（元） 31.40 33.68 30.96 36.04 41.88 

P/B 1.63 1.52 1.66 1.42 1.22    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司概述：汇金系控股国资寿险公司 

1.1 公司简介：汇金系控股国资寿险公司  

新华保险成立 29 载，系汇金系控股国资公司。1996 年 9 月，新华保险在北京成立；2009
年，中央汇金成为新华控股股东，截至 2024H1，汇金公司持股比例 31.34%，连同其通过
全资子公司中央汇金资管公司的持股（0.91%），合计 32.25%，中央汇金为国有独资公司，
根据国务院授权，对国有重点金融企业进行股权投资，不干预控股企业的日常经营；新华
第二大股东为宝武钢铁，持股 12.09%，连同其全资子公司华宝投资的持股（1.94%），合
计 14.03%。 

图表1：新华保险前十大股东 

排名 股东名称 股东性质 持股数量（万股） 占股本总比例（%） 

1 中央汇金投资有限责任公司 国家 97,753 31.34 

2 香港中央结算(代理人)有限公司 境外法人 97,270 31.18 

3 中国宝武钢铁集团有限公司 国有法人 37,716 12.09 

4 中国证券金融股份有限公司 国有法人 9,334 2.99 

5 华宝投资有限公司 国有法人 6,050 1.94 

6 香港中央結算有限公司 境外法人 4,396 1.41 

7 中央汇金资产管理有限责任公司 国有法人 2,825 0.91 

8 
华泰柏瑞沪深 300 交易型开放式指数证

券投资基金 
其他 1,535 0.49 

9 科华天元(天津)商业运营管理有限公司 境外法人 1,150 0.37 

10 
易方达沪深 300交易型开放式指数发起

式证券投资基金 
其他 1,051 0.34 

合计 259,081 83.05 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2 管理团队：核心管理层来自中投系及内部提拔 

新华保险董事长杨玉成、副总裁秦泓波、总裁助理李文峰、刘智勇均来自于中投系公司；
总裁兼财务负责人龚兴峰、主管个险的副总裁王练文、主管运营的总裁助理刘琛为内部提
拔，业务经验丰富。 

图表2：新华高管介绍 

领导 职位 简介 

杨玉成 党委书记、董事长 
自 2023 年 12月起担任公司执行董事、董事长，自 2023 年 8 月起担任本公司党委书记。2008-2023 任

职于申万宏源，历任申万宏源党委委员、监事长、党委副书记、执行董事、总经理等职。 

龚兴峰 
执行董事、总裁及财

务负责人 

自 2024 年 12月起担任本公司执行董事、总裁及财务负责人。自 1999 年 1月加入公司，历任精算部总

经理助理、核保核赔部副总经理、客户服务部总经理、首席精算师、总裁助理、副总裁兼总精算师、

董事会秘书，并曾任新华资产投资业务负责人、监事会主席，新华养老董事、总精算师等职，加入公

司前曾任职央行、原保监会。 

秦泓波 
副总裁、新华资产董

事长 

自 2024 年 11月起担任新华资产董事长，自 2024 年 5月起担任新华资产党委书记。于 2021 年 9月加

入公司，自 2021 年 11月起担任新华保险副总裁，2022 年 9 月至 2024 年 5 月兼任新华保险首席风险

官。秦先生曾任中国再保险（集团）发展改革部总经理、职工代表监事、董事会办公室主任、战略发

展部总经理、战略总监、新闻发言人等职，曾兼任中国大地财产保险监事、董事、副总经理，中国人

寿再保险董事，中国再保险（香港）董事。 

王练文 副总裁（主管个险） 

自 2022 年 12月起担任副总裁，自 2017 年 2 月至 2022 年 12 月担任总裁助理，自 2019 年 9月至 2022

年 7 月兼任浙江分公司总经理。自 2010 年 5 月加入公司以来，历任法人业务总监、公司总监兼西北区

域总经理兼陕西分公司总经理、公司总裁助理兼新华养老副总经理兼浙江分公司临时负责人等职务。 

李文峰 总裁助理 自 2024 年 2月起担任公司总裁助理，2024 年 3月起兼任新华养老党委书记，2024 年 7月起兼任新华
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领导 职位 简介 

养老董事长。自 2019 年 2月至 2023 年 12月，历任汇金公司证券机构管理部／保险机构管理部高级副

经理、直管企业领导小组办公室／股权管理二部机构三处处长、高级经理等职务。 2009 年 9月至 2019

年 2 月，曾任中投公司监事会办公室／内审部经理、办公室／董事会办公室／党委办公室高级副经理。 

刘琛 总裁助理 
自 2024 年 3月起担任公司总裁助理，并兼任收展部总经理。曾任公司总监、客户服务部总经理、保费

部总经理、客户服务部／消费者权益保护部总经理等职。 

刘智勇 总裁助理 

自 2024 年 3月起担任总裁助理，现任公司党委组织部部长，兼新华党校副校长、新华保险干部研修院

常务副院长。曾任中投公司人力资源部高级经理、研究规划组组长，汇金公司证券机构管理部／保险

机构管理部派出监事，公司人力资源部总经理。 

来源：公司官网，国金证券研究所 

1.3 业绩表现：净利润受资产端影响波动较大，NBV 重回增长周期 

2012-2022 年间新华归母净利润复合增速 12.8%，年度间波动较大，主要由投资端波动带
来，并且公司权益配置比例、权益杠杆高于其他 A 股上市公司。2023 年公司实行新准则，
在新金融工具准则下，投资端波动对利润的影响进一步放大。2024 年，权益市场同比大
幅好转，公司公告预计 2024 年归母净利润 239.58-257 亿元，同比增长 175%-195%，其中
Q4 单季实现归母净利润 32.8-50.2 亿元（去年同期为-8.3 亿元）。 

图表3：历年归母净利润情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

新华 NBV 增速自 2019 年来历经 4 年深度下滑，从 2018 年来的 122 亿元下降至 2022 年的
24 亿元，复合负增-33%，2023 年-2024Q3 在低基数+储蓄险热销实现高位反弹，同比增速
分别为 65%、79%。EV 受投资负偏差影响、叠加 NBV 贡献下降，2021 年来 EV 增长下滑至
个位数，2024 年受益于正投资偏差，预计有望实现双位数增长。 

图表4：历年 NBV情况  图表5：历年内含价值情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 注：2023 年为 4.5%投资收益率假设 
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1.4 股东回报：分红比例延续 30%以上，利润大幅增长下分红预计稳步增长  

公司作为国有保险公司，近几年分红比例始终维持在 30%以上，2019-2021 年每股分红维
持稳定，2022-2023 年受利润大幅负增长影响有所下滑，预计随着权益市场好转叠加新“国
九条”对上市公司现金分红稳定性、持续性和可预期性的引导，2024 年开始分红额有望
稳步提升。 

图表6：新华保险分红比例维持在 30%以上  图表7：受利润下滑影响近两年新华每股分红下滑（元） 

 

 

 

来源：各公司年报、wind，国金证券研究所 注：平安为营运利润口径  来源：各公司年报，国金证券研究所 注：太平为港元 

二、负债端：两次战略转变，迈向专业化转型 

新华保险的战略变动与管理层变动密切相关，2016-2022 年经历了健康险转型、二次腾飞
两次大的战略转变，2023 年新任管理层开启了专业化市场化改革，进入新的发展阶段。 

图表8：新华历年战略变化 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.1 2016-2018价值转型，聚焦期交、健康险 

万峰于 2016 年 3 月任新华董事长，并为新华人寿制定了“五年规划”价值转型战略方案，
进行业务结构调整，提出聚焦长期期缴业务和保障型产品，砍掉见效快但不利于长期发展
的趸缴业务，致力于建立续期拉动发展、保障型带动价值率提升的业务模式。自 2016 年
开启转型来，新华产品结构、渠道结构持续优化，新业务价值率领先同业。 

转型期间，公司砍掉趸交业务，聚焦长期期交业务和保障型产品，致力于建立续期拉动
增长模式。（1）砍掉银保趸交，聚焦期交业务，银保趸交从 2016 年的 200 亿锐减至 2017
年-2018 年的 0.4 亿、0.04 亿，总期缴占总新单保费比例提升至 2017 年的 87%、2018 年
的 78%，续期保费对总保费的拉动效用持续显现。（2）公司以健康险为核心，将全部资源
集中在健康险业务。主险专注重疾险，附加险策略满足客户多元保障，推出拳头产品健康
无忧、多倍保，实现健康险业务高速增长。公司健康险新单占新单保费比例从 2014 年的
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12%提升至 60%。 

图表9：新华首年期交保费及同比增速  图表10：新华期交保费占新单比例 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表11：新华新单/续期保费情况  图表12：新华健康险占新单保费比例 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

个险业务坚持高质量队伍发展，占比稳步提升，银保趸交持续收缩。2016 年以来公司推
动渠道结构转型，大力发展个险业务。但公司并未跟随其他公司，凭借着“人口红利”和
“政策放开”大力扩张人力规模，而是在队伍建设上始终坚持“健康人海”转型，规模人
力增速相对较低，其中 2016-2017 年增速分别为 9.0%、6.1%，远低于行业的 39.5%、22.8%。
另一方面，公司持续收窄银保趸交业务，使得个险新单贡献稳步提升，自 2015 年的 30.9%
提升至 2018 年的 73.3%。 

图表13：新华个险新单保费结构  图表14：新华个险代理人规模 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表15：上市公司个险代理人规模对比（万人） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

业务结构、渠道结构的变化带来价值率大幅提升，新业务价值高速增长。2016-2018 年
NBV 复合增速+18%，主要由价值率提升带来，价值率由 2015 年的 15.0%同比+32.9pct 至
47.9%，由 2015 年的远低于平安、太保，至 2018 年实现赶超。公司 NBV 表现较好主要得
益于，公司价值转型下大力发展健康险产品，优化产品与渠道结构，推动业务质量改善。 

图表16：新华新业务价值及增速  图表17：新华新业务价值率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表18：上市险企新业务价值率对比 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

但新华保险此轮转型面临转型阵痛，趸交保费减少致使公司整体营收规模下降，2017 年
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公司市场份额由 2016 年的 5.2%降至 4.2%，市场排名降至第 7 位，并于 2018 年第一次跌
出世界 500 强，面临较大的改革阻力。2019 年 1 月万峰辞去新华人寿董事长职务。 

图表19：新华保险保费收入市占率及市场排名 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

2.2 2019 年-2022 年的“二次腾飞”战略 

2019 年 8 月，新华保险首席执行官李全履职，提出“二次腾飞”全新战略。具体而言，
就是“地位稳定第一梯队、资产突破万亿平台、规模价值同步增长和产业协同发挥效能”。
并表示，在未来三至五年内，公司将依托保险主业，服务整体“1+2+1”发展战略（“1”
是寿险主业；“2”是财富管理和康养产业；另一个“1”是科技赋能），调整资金来源结构，
打造统一财富管理平台。 

图表20：新华保险“1+2+1”战略构想 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

寿险主业方面，“二次腾飞”战略下的主要策略为个险跃进与银保重返。个险渠道自 2019
年猛补代理人，以弥补上一轮增员红利的错失。公司推进个险渠道改革，加大投入猛补代
理人，2019-2020 年公司代理人增速分别为+37.0%、+19.5%，并设立东西南北四个销售中
心，利用区域统筹发挥各自优势，缩小管理半径，增强政策执行力和市场敏锐度。但自
2021 年起，受代理人的能力和圈层与客户对于专业化服务的需求不匹配的行业性影响，
新华代理人也开始出现大规模下滑，至 2024H1 已降至 13.9 万（仅为最高点 2020 年末的
1/4 不到），月均合格人力从 2019 年的 13.3 万人降至 2.7 万，月均合格率也从 2019 年的
33%降至 18%。但随着居民储蓄需求提升下储蓄险的热销与代理人清虚成效的显现，自 2021
年起，新华代理人月均综合产能已显示出回升态势，其中 2022 年同比+18.8%至 3237 元、
2023 年同比 94.4%至 6294 元，但横向对比，产能仍低于其他保险公司，有较大提升空间。 
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图表21：代理人＆合格代理人情况  图表22：代理人产能变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表23：新华人均代理人产能低于其他公司（单位：元/人/月） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

银保渠道，践行价值银保战略，实现银保正价值贡献。公司将银保渠道提到了更加重要的
位置，定位为“贡献规模，兼顾价值”，以银保渠道补量个险，驱动银保渠道新单贡献由
2018 年的 18%提升至 2022 年的 65%，同时，公司通过压降成本，实现了银保渠道的正价
值贡献，截至 2022 年，银保渠道 NBV 贡献已高至 14%。报行合一之后，银保渠道价值率
大幅提升，预计将贡献更大价值。 

图表24：新单保费渠道结构  图表25：NBV 渠道结构 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 注：2023 年为 4.5%投资收益率假设 
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受产品结构（健康险新单占比由 2018 年的 59.7%降至 2023 年的 9.8%）与渠道结构（个险
新单占比由 2018 年的 73.3%降至 2022 年的 29.4%）双重切换影响，自 2020 年起价值率持
续下滑，致使NBV持续承压，2019-2022年价值率从2018年的47.9%下滑至2022年的5.5%，
2024H1 回升至 18.8%，2019-2022 年新业务价值复合增速为-38%，低于其他公司。由于居
民储蓄需求释放，保本保息储蓄险热销，叠加停售 3.5%，2024H1 负债端困境反转，NBV
同比 57.7%。 

图表26：2019-2022 年 NBV复合增速  图表27：2019-2024H1NBV及 margin 表现 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所；2020 年公司将贴现率从 11.5%调整至 11%，

2019 年 NBV 数据为回算口径 

2.3 2023.8 至今：专业化市场化改革的新战略，转型举措向其他头部险企靠齐 

2023 年底杨玉成履新公司董事长、执行董事、党委书记。基于公司目前面临的核心问题，
杨玉成提出专业化市场化改革的新战略，有前瞻性谋划、系统性布局、整体性地推进改革
举措，立体地、系统地布局，核心包括人才队伍、渠道发展要更加专业化，区域布局、客
户服务、产品研发、体制机制要更加市场化等十个方面。转型步骤上，第一步推动体制机
制改革，包括顶层设计、人事财务等；第二步，围绕业务发展的改革，包括产品、队伍、
渠道、服务、康养等。 

2024 年开始转型进展行至第二步，在队伍转型、服务供给方面落地相关改革举措。2023
年年末，新华保险推出了新的“基本法”，引导队伍“职业化、专业化、精英化”发展，
聚焦“绩优、优增”，以绩优个人、绩优组织为主线，强调个人能力提升，同时压实组织
发展；配套措施方面，强化新人招募标准、做实基础管理、强化荣誉体系。2024 年 7 月
正式推出“XIN 一代”计划队伍建设项目和“心服务”客户服务生态体系。 

“XIN 一代”计划队伍建设项目致力于打造一支素质过硬的金融人才队伍、打造一个专业
优质的职业发展平台，打造一套长期高效的销售管理体系，拟通过“五个升级”来推动营
销队伍变革，即升级制度体系引领队伍，升级服务体系助推队伍，升级培训体系培育队伍，
升级资源体系支持队伍，升级管理平台厚植队伍。其中，升级制度体系除了 2023 年末推
出的新基本法外，还试行“优增优引”工作指引，抓好新增的前端入口筛选、中端过程把
控、后端新人培养三个环节，植入优增管理行为支持，逐步形成优选、优增、优育、优留
的良性循环。 

“心服务”客户服务生态体系致力于建立多层次的客户服务生态圈，先后推出 “新华尊”
会员私享服务体系、“新华安”居家养老服务体系等服务品牌矩阵，填补了相关服务领域
的空白。此外，新华保险与中信养老签署合作协议，第一批优质合作养老社区正式落地，
通过轻资产的方式能更快地布局养老服务产业链。 

新华的专业化市场化的转型，在找差距、补短板的基础上，从顶层制度设计、组织架构改
革、落地队伍和产品服务转型举措等方面发力，体现了转型的决心和系统性，转型举措向
头部险企靠齐，后续转型成效待进一步观察。 

三、资产端：权益杠杆极高，对股市波动敏感 

新华险资的非标投资占比持续下降，从 2016 年的 33.2%下降至 2024H1的 9.8%；债券配置
比例总体呈提升趋势，从 2016 年的 35.7%提升至 2024H1 的 49.1%，但配置债券比例仍低
于其他寿险公司；定期存款配置从 2017年的 6.1%提升至 2024H1的 18.6%，高于其他公司，
预计与以存款资源寻求银保合作，进而铺设银保渠道有关；股票+基金配置比例 2024H1
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较年初增长 3.8pct 至 18.1%，高于大部分公司。 

图表28：新华资产配置 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司权益弹性较高，体现在三个方面：一是，权益配置比例高于其他公司，剔除优先股后，
2024H1 新华保险股票+基金配置比例为 17.6%，同期平安、太保、国寿、太平分别为 10.8%、
11.6%、11.8%、12.6%；二是，权益配置中,2024H1 接近 90%的股票和全部基金计入 FVTPL
账户，利润表对于股市的敏感性高，仅次于国寿的 92.3%，同期平安、太保、太平分别为
37.9%、79.2%、66.3%；三是，通过“（股票+基金）/归母净资产”计算的权益杠杆高于其
他公司，截至 2024H1，新华权益杠杆高达 2.89，同期平安、国寿、太保、太平分别为 0.60、
1.45、1.07、2.37。 

图表29：保险公司大类资产配置对比 

大类配置 
平安 太保 国寿 新华 太平 

2022 2023 2024H1 2022 2023 2024H1 2022 2023 2024H1 2022 2023 2024H1 2022 2023 2024H1 

现金等价物及定

期存款 
8.7% 6.9% 7.1% 13.1% 8.9% 9.6% 12.9% 10.6% 9.4% 21.2% 20.6% 20.4% 9.9% 7.1% 7.2% 

债券投资 54.6% 58.1% 60.7% 43.1% 51.7% 55.6% 48.5% 54.1% 57.4% 41.6% 50.1% 49.1% 62.2% 68.7% 73.3% 

股票+基金 11.2% 11.5% 10.8% 12.0% 11.1% 11.6% 11.4% 11.8% 11.8% 14.0% 13.6% 17.6% 16.6% 14.5% 12.6% 

其中：股票+权益

型基金 
8.7% 9.2% 8.5% 11.5% 10.7% 11.2% - - - - - - - - - 

长股投 4.7% 4.3% 4.0% 1.3% 1.0% 0.9% 5.2% 4.8% 4.5% 0.5% 0.4% 1.1% 2.3% 2.1% 2.3% 

投资性房地产 2.7% 2.7% 2.5% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 
 

0.7% 0.6% 1.9% 1.8% 1.6% 

另类投资 17.6% 16.0% 14.5% 28.8% 26.1% 21.5% 21.8% 18.5% 16.8% 20.5% 14.1% 10.4% 8.2% 7.5% 5.3% 

其中：债权投资计

划 
4.2% 4.0% 3.6% 13.4% 13.2% 11.0% 9.0% 8.9% 8.2% 10.1% 5.9% 4.3% 7.1% 5.7% 4.6% 

其他 0.4% 0.4% 0.4% 1.1% 0.7% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 2.2% 0.5% 0.8% -1.1% -1.6% -2.3% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：未与其他公司可比，上表数据中的新华股票中将优先股调整进入另类投资中 
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图表30：2024H1 上市险企权益配置比例对比  图表31：上市险企权益杠杆对比 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 注：新华根据 2022 年披露数据剔除优先股  来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表32：保险公司股票配置账户分类（2024H1） 

百万 平安 太保 国寿 新华 太平 

FVTPL 股票 125,895 175,270 407,595 127,454 73,469 

FVOCI 股票 206,035 45,982 34,144 16,844 37,275 

FVOCI 股票占比 62.07% 20.78% 7.73% 11.67% 33.66% 

FVOCI 股票占股票+基金比例 36.59% 16.12% 4.77% 6.46% 19.97% 

FVOCI 股票占投资资产比例 3.96% 1.87% 0.56% 1.17% 2.52% 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表33：各保险公司利润对股市的弹性测算 

 
平安 太保 国寿 新华 太平 

FVTPL 股票+权益基金 236,479 228,606 559,544 174,445 115,640 

(FVTPL 股票+权益基金)/净资产 25.4% 85.5% 113.3% 193.8% 147.0% 

股市向上 3% 7,094 6,858 16,786 5,233 3,469 

对利润增长的贡献（2024H1） 5% 14% 22% 24% 29% 

股市向上 5% 11,824 11,430 27,977 8,722 5,782 

对利润增长的贡献（2024H1） 8% 23% 37% 39% 48% 

股市向上 10% 23,648 22,861 55,954 17,444 11,564 

对利润增长的贡献（2024H1） 16% 45% 73% 79% 96% 

来源：各公司公告，国金证券研究所；国寿、新华的权益基金占比取平安和太保的均值；负债吸收 50% 

新华保险净投资收益率受高收益的非标到期影响，下滑较快；由于权益配置比例高，风格
较为灵活，自新金融工具准则实施后总投资收益率波动较同业扩大。2024H1 新华年化净
投资收益率同比-0.2pct 至 3.2%，总投资收益率同比+1.1pct 至 4.8%；2024Q1-3 年化总
投资收益率 6.8%，年化综合投资收益率 8.1%（包括 FVOCI 债权变动），同比+5.1pct。 
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图表34：上市险企净投资收益率  图表35：上市险企总投资收益率 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

负债端正增长有望延续，资产端在极高基数下 25 年面临较大压力。1）负债端：居民储蓄
需求旺盛叠加风险偏好降低，预计收益更为稳健的保险产品将更受其青睐，叠加 2025 年
为新任董事长任期内的第一个完整年度，业绩诉求较强，预计 NBV 在高基数下仍有望实现
稳健增长，预计 2024-2026年 NBV 增速分别为 114%、6%、8%，增速有望优于上市同业。2）
资产端：权益弹性高叠加 2024 年权益市场大幅好转，驱动 2024 年利润高增长，但 2025
年将面临较大基数压力，预计正增长存在一定困难，预计 2024-2026 年归母净利润增速分
别为+187%、-32%、+20%。 

当前公司估值隐含的投资收益率假设仍处低位，存在较大低估。截至 2月 24 日，新华保
险 A/H 股 2023 年 PEV 估值分别为 0.64、0.32X，低于平安、国寿、太保等上市同业，预
计主要源于其负债端此前基本面偏弱，深度调整期调整幅度大于同业，当前公司已从顶层
制度设计、组织架构改革、落地队伍和产品服务转型举措等方面发力转型，预计 2025 年
NBV 弹性有望高于同业，长期来看，转型成效有望持续释放，分别给予公司 A/H 股 0.72、
0.44XPEV，对应新华 A/H 股目标价分别为 66.51 元、43.95 港元。当前新华保险内含价值
大幅折价，2025 年 A/H 股 PEV 估值隐含的长期投资收益率假设仅为 2.0%、0.7%，测算 3.5%
投资收益率假设下 2025 年公司合理估值为 0.89XPEV，A/H 股较当前分别存在 75%、250%
左右空间，给予“买入”评级。 

图表36：新华保险可比估值表 

2025/2/24 收盘价（元） 总市值（亿元） 2023EV（亿元） 2023PEV 2025EV E（亿元） 目标市值（亿元） 目标收盘价 

601628.SH 中国人寿 39.99 11303 12606 0.90 
   

601318.SH 中国平安 52.00 9469 13901 0.68 
   

601601.SH 中国太保 32.51 3128 5295 0.59 
   

平均 
    

0.72 
  

 

601336.SH 新华保险 51.28 1600 2505 0.64 2870 2075 66.51 

2025/2/24 收盘价（港元） 总市值（亿元） 2023EV（亿元） 2023PEV 2025EV E（亿元） 目标市值（亿元） 
目标收盘价

（港元） 

2628.HK 中国人寿 15.78 4117 12606 0.33 
   

2318.HK 中国平安 48.00 8068 13901 0.58 
   

2601.HK 中国太保 24.80 2202 5295 0.42 
   

平均 
    

0.44 
  

 

1336.HK 新华保险 27.85 802 2505 0.32 2870 1266 43.95 

来源：wind、ifind、各公司公告，国金证券研究所 
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图表37：保险公司当前估值隐含投资收益率较为悲观 

标的名称 平安 A 国寿 A 太保 A 新华 A 
新华 A 

2025 
平安 H 国寿 H 太保 H 太平 新华 H 

新华 H 

2025 

市值 9,469 11,303 3,128 1,600 1,600 8,068 4,117 2,202 415 802 802 

2023 年 EV 13,901 12,606 5,295 2,505 3,174 13,901 12,606 5,295 2,031 2,505 3,174 

2023 年 PEV 0.68 0.90 0.59 0.64 0.50 0.58 0.33 0.42 0.20 0.32 0.25 

对应的投资收益率

假设 
2.4% 4.0% 2.3% 3.0% 2.0% 1.7% 1.5% 1.5% 0.7% 1.6% 0.7% 

3.5%投资收益率假

设下 2023EV 
11789 9749 4295 1912 2813 11789 9749 4295 1608 1912 2813 

合理估值 0.85 0.77 0.81 0.76 0.89 0.85 0.77 0.81 0.79 0.76 0.89 

增长空间 24.5% -13.8% 37.3% 19.5% 75.8% 46.1% 136.8% 95.0% 287.1% 138.4% 250.7% 

来源：各公司年报、wind，国金证券研究所 注：太平为港元 

 

五、风险提示 

1）长端利率超预期下行：保险资金再投资压力增大，或进一步引发利差损风险担忧，压
制估值表现；  

2）前端销售不及预期：利率低位运行，保险产品预定利率或再次下调，降低储蓄险产品
竞争力。 

3）权益市场波动：拖累投资收益与利润表现。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币亿元）        主要财务指标       

  2 022A 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E  每股指标（元）  2 022A 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E 

保险服务收入  569 480 435 456 465  每股收益  6.89 2.79 8.03 5.43 6.51 

利息收入  320 323 

896 723 808 

 每股净资产  31.40 33.68 30.96 36.04 41.88 

投资收益  190 -38  每股内含价值  81.92 80.29 91.99 101.72 111.00 

公允价值变动损益  -14 -61  每股新业务价值  0.78 0.97 2.08 2.20 2.37 

汇兑损益  5 1 -1 0 0         

营业收入  1,080 715 1,340 1,189 1,283  价值评估（倍）       

保险服务费用  -338 -333 -344 -342 -346  P/E  7.44 18.36 6.39 9.45 7.88 

营业费用  -860 -660 -1,045 -990 -1,044  P/B  1.63 1.52 1.66 1.42 1.22 

营业利润  221 55 295 200 239  P/EV  0.63 0.64 0.56 0.50 0.46 

税前利润  221 55 295 199 239         

所得税  -6 32 -44 -30 -36  盈利能力指标       

归属于母公司股东的净利润  215 87 250 169 203  净投资收益率  4.60% 3.40% 3.20% 3.00% 2.80% 

少数股东损益  0 0 0 0 0  总投资收益率  4.30% 1.80% 6.00% 4.50% 4.50% 

        净资产收益率   8.58% 24.83% 16.21% 16.71% 

资产负债表（人民币亿元）  2 022A 2 023A 2 024E 2 025E 2 026E  总资产收益率   0.67% 1.61% 0.95% 1.05% 

定期存款   2,275 2,560 2,873 2,978 3,179          

长期股权投资   58 52 206 246 355  盈利增长       

存出资本保证金   17 18 18 17 17  净利润增长率   -59.48% 187.43% -32.36% 19.93% 

投资性房地产   96 94 91 92 90  集团内含价值增长率  -1.25% -1.98% 14.57% 10.57% 9.12% 

固定资产   159 160 158 159 159  新业务价值增长率  -59.48% 65.04% 114.14% 5.85% 8.00% 

其他资产  9,544 11,150 13,751 14,917 16,350         

资产总计  12,149 14,033 17,097 18,410 20,150  偿付能力充足率       

保险合同负债  10,132 11,465 13,973 14,951 16,312  核心偿付能力充足率  140.53% 157.01% 120.00% 115.00% 110.00% 

其他负债  1,037 1,517 2,157 2,334 2,531  综合偿付能力充足率  238.20% 278.43% 210.00% 200.00% 190.00% 

负债总计  11,169 12,982 16,130 17,285 18,843         

实收资本  31 31 31 31 31  内含价值（人民币亿元）       

归属于母公司股东权益  980 1,051 966 1,124 1,307  调整后净资产  1,657 1,628 1,932 2,086 2,253 

少数股东权益  0 0 0 0 0  有效业务价值  899 877 939 1,088 1,210 

负债和所有者权益合计  12,149 14,033 17,097 18,410 20,150  内含价值  2,556 2,505 2,870 3,174 3,463 

        一年新业务价值  24 30 65 69 74 

        内含价值回报率  8.59% 9.97% 12.98% 10.38% 10.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

扫码获取更多服务 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 8 25 47 134 

增持 0 0 4 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.14 1.13 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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