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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 47.56 

一年最低/最高价 28.51/58.03 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 99,183.50 

总市值(百万元) 148,365.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.60 

资产负债率(%,LF) 95.44 

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)：2024 年年报点

评：利润、NBV 增速领先同业，分红

大超预期》 

2025-03-28 

《新华保险(601336)：举牌医药商业

更新——分享长期红利，夯实权益贡

献》 

2024-11-16 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 71547  132555  138052  143499  149352  

同比（%） -33.8% 85.3% 4.1% 3.9% 4.1% 

归母净利润（百万元） 8712  26229  29196  30229  31352  

同比（%） -59.5% 201.1% 11.3% 3.5% 3.7% 

EV（元/股） 80.30  82.85  90.72  99.66  109.66  

PEV 82.85  90.72  99.66  109.66  82.85  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：新华保险公布 2025 年一季报。1）营业收入 334 亿元，同比+26.1%。

2）归母净利润 58.8 亿元，同比+19.0%。3）净资产 798 亿元，较年初-

17.0%。4）加权 ROE 6.68%，同比+1.71pct。 

◼ 我们认为一季度归母净资产下降较多主要是因为：1）一季度利率回暖，

FVOCI 类债券公允价值下降导致资产减少。2）负债准备金采用移动平

均曲线导致保险合同准备金增加。 

◼ 寿险：个险、银保渠道新单量质齐增，NBV 同比+67.9%。1）保费：实

现长期险首年保费 272 亿元，同比+149.6%。其中期交保费 195 亿元，

同比+117.3%。2）个险渠道：实现长期险首年保费 120 亿元，同比

+131.5%；其中期交保费 119 亿元，同比+133.4%。渠道加快绩优队伍建

设成效显现，一季度月均绩优人力及万 C 人力同比均实现双位数增长，

绩优人力人均期交保费同比实现翻番。3）银保渠道：实现长期险首年

保费 151 亿元，同比+168.2%；其中期交保费 74.2 亿元，同比+94.5%。

4）我们认为个险、银保渠道新单保费大幅增长代表着全面提升公司高

质量发展能级策略有所成效，看好今年公司 NBV 大幅正增长。 

◼ 投资：1）投资资产 16877 亿元，较年初+3.6%。2）年化总投资收益率

5.7%。同比+1.1pct；年化综合投资收益率 2.8%，同比-3.9pct。我们认为

综合投资收益率下滑较大主要是因为受一季度利率回暖影响 FVOCI 类

债券公允价值下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年一季度经营情况，我们小幅上

调 2025-2027年归母净利润预测至 292/302/314亿元（前值为 283/292/303

亿元）。当前市值对应 2025E PEV 0.52x、PB 1.41x，仍处低位。我们看

好公司将以深化供给侧改革为主线，深刻把握新时代广大居民健康、养

老、财富管理等发展机遇，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：长端利率趋势性下行，权益市场波动，新单保费承压。 
 

-12%

-2%

8%

18%

28%

38%

48%

58%

68%

78%

2024/4/30 2024/8/29 2024/12/28 2025/4/28

新华保险 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 5 

 

图1：新华保险 2022-2025Q1 归母净利润  图2：新华保险 2022-2025Q1 归母净资产 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：新华保险 2022-2025Q1 加权 ROE  图4：新华保险 2022-2025Q1 长险首年保费 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：新华保险 2022-2025Q1 保费占比  图6：新华保险 2022-2025Q1 总、综合投资收益率 

 

 

 

数据来源：公司公告报，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表1：上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格（元） EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 51.00 78.18  76.34  78.12  82.73  1.58  1.71  1.57  1.77  

中国人寿（601628） 36.23 43.54  44.60  49.57  53.27  1.27  1.30  1.19  1.30  

新华保险（601336） 47.56 81.93  80.30  82.85  90.72  0.78  0.97  2.00  2.81  

中国太保（601601） 30.23 54.01  55.04  58.42  61.71  0.96  1.14  1.38  1.51  

中国人保（601319） 7.11 6.52  6.92  7.89  8.88  0.08  0.15  0.26  0.29  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 51.00 0.65  0.67  0.65  0.62  -17.18  -14.85  -17.31  -17.92  

中国人寿（601628） 36.23 0.83  0.81  0.73  0.68  -5.74  -6.42  -11.19  -13.16  

新华保险（601336） 47.56 0.58  0.59  0.57  0.52  -44.25  -33.75  -17.60  -15.38  

中国太保（601601） 30.23 0.56  0.55  0.52  0.49  -24.86  -21.76  -20.46  -20.86  

中国人保（601319） 7.11 1.09  1.03  0.90  0.80  7.10  1.30  -2.97  -6.18  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币 2022 2023 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 51.00 6.10  4.70  6.95  7.42  47.73  49.37  50.99  57.64  

中国人寿（601628） 36.23 2.36  1.63  3.78  3.80  12.95  16.88  18.03  18.59  

新华保险（601336） 47.56 6.89  2.79  8.41  9.36  31.41  33.68  30.85  33.80  

中国太保（601601） 30.23 3.89  2.83  4.67  5.08  20.42  25.94  30.29  34.19  

中国人保（601319） 7.11 0.57  0.51  0.97  1.04  5.04  5.48  6.08  6.64  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币 2022 2023 2024 2025E 2022 2023 2024 2025E 

中国平安（601318） 51.00 8.37  10.84  7.34  6.87  1.07  1.03  1.00  0.88  

中国人寿（601628） 36.23 15.36  22.17  9.58  9.53  2.80  2.15  2.01  1.95  

新华保险（601336） 47.56 6.90  17.05  5.66  5.08  1.51  1.41  1.54  1.41  

中国太保（601601） 30.23 7.78  10.68  6.47  5.95  1.48  1.17  1.00  0.88  

中国人保（601319） 7.11 12.39  13.81  7.33  6.82  1.41  1.30  1.17  1.07  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测（基于 2025 年 4 月 29 日收盘价） 
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新华保险财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）      保险服务收入 47812  48669  49647  50807  

每股收益 8.41  9.36  9.69  10.05   利息收入 31917  33636  35317  37083  

每股净资产 30.85  33.80  36.02  37.68   投资收益 16306  17402  18272  19186  

每股内含价值 82.85  90.72  99.66  109.66   公允价值变动损益 35437  37209  39069  41023  

每股新业务价值 2.00  2.81  3.23  3.55     汇兑收益 80  84  88  93  

价值评估（倍）      其他收益 36  38  40  42  

P/E 5.66  5.08  4.91  4.73   其他业务收入 967  1015  1066  1119  

P/B 1.54  1.41  1.32  1.26   营业收入 132555  138052  143499  149352  

P/EV 0.57  0.52  0.48  0.43   保险服务费用 31575  32121  32767  33532  

VNBX -17.60  -15.38  -16.14  -17.49   承保财务损失 61185  64244  67456  70829  

盈利能力指标（%）      其他费用支出 43153  42991  44135  45429  

净投资收益率 3.2% 2.9% 2.9% 2.9%  营业支出 104338  107235  111592  116258  

总投资收益率 5.8% 5.0% 5.0% 5.0%  营业利润 28217  30817  31908  33094  

净资产收益率 27.3% 27.7% 26.9% 26.7%  税前利润 28141  30737  31824  33006  

总资产收益率 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%  所得税 -1908  -1537  -1591  -1650  

财险综合成本率 - - - -  归属于母公司股东的净利润 26229  29196  30229  31352  

财险赔付率 - - - -  少数股东损益 4  4  4  4  

财险费用率 - - - -       

盈利增长（%）           

净利润增长率 201.1% 11.3% 3.5% 3.7%       

内含价值增长率 3.2% 9.5% 9.9% 10.0%       

新业务价值增长率 106.8% 40.0% 15.0% 10.0%  资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

偿付能力充足率（%）      现金及存款投资 320919  336965  353813  371504  

偿付能力充足率（核心） 124% 126% 127% 129%  交易性金融资产 485928  510224  535736  562522  

偿付能力充足率（综合） 218% 219% 221% 222%  债权投资 274891  288636  303067  318221  

      其他债权投资 470366  493884  518579  544507  

内含价值（百万元）      其他权益工具投资 30640  32172  33781  35470  

调整后净资产 189233  211941  237374  265859   长期股权投资 30245  31757  33345  35012  

有效业务价值 69215  71055  73505  76223   其他资产 79308  83273  87437  91809  

内含价值 258448  282996  310879  342081   资产总计 1692297  1776912  1865757  1959045  

一年新业务价值 6253  8754  10067  11074   保险合同负债 1366090  1434395  1506114  1581420  

核心内含价值回报率（%） 10.4% 11.4% 11.5% 11.6%  卖出回购金融资产款 171588  179727  188537  198011  

寿险新业务保费（百万元）      应付债券 30384  31825  33385  35063  

趸缴新单保费 - - - -  其他负债 27966  25484  25329  26978  

期缴新单保费 - - - -  负债总计 1596028  1671430  1753366  1841471  

新业务合计 44941  42683  44715  46951   实收资本 3120  3120  3120  3120  

新业务保费增长率（%） 2.5% -5.0% 4.8% 5.0%  归属于母公司股东权益 96240  105453  112363  117545  

标准保费 - - - -  少数股东权益 29  29  29  29  

标准保费增长率（%） - - - -  负债和所有者权益合计 1692297  1776912  1865757  1959045  

数据来源:Wind，东吴证券研究所，预测均为东吴证券研究所预测。  
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