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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 47.56 元

总市值/流通市值 148366/148366 百万元

52周最高价/最低价 58.03/28.51 元

近 3 个月日均成交额 1062.59 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）-投资收益高弹性，净利润历史新高》

——2025-03-28

《新华保险（601336.SH）-改革成果夯实，实现保费“开门红”》

——2025-02-14

《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

一季报营收同比增长26.1%，业绩增长归因于投资类收益提升。公司受益于

高权益资产配置比例，叠加债券市场波动带来的交易机会，一季度公司实现

投资类收入（包括利息收入、投资收益及公允价值变动损益）209.0亿元，

同比大幅增长44.3%，对营收贡献比例达62.6%，带动一季度归母净利润同

比增长19.0%。保险业务方面，公司持续加大产品结构转型，一季度保险服

务业绩同比稳增6.4%，转型成果显著。

产品端发力中短期期缴险种，保费增幅大幅优于行业。2025年，公司持续推

进产品期交化转型，大力推动10年期以内的期交险种发展。截至一季度末，

公司实现原保险保费收入732.2亿元，同比增长28.0%。其中，长险首年期

交保费272.4亿元，同比大幅增长149.6%；期交保费收入194.7亿元，同比

增长117.3%。受产品期限结构转型影响，公司一季度实现长险首年趸交保费

收入77.7亿元，同比增长298.4%。首年期交保费的快速提升直接带动公司

一季度NBV同比大幅增长67.9%，短期业务质态显著优化。

个险人均产能翻倍，银保加快长险首年保费结构转型。2025年一季度，依托

渠道“XIN一代”计划及产品缴费结构转型，公司个险实现保费收入同比增

长11.9%；长险首年期交保费同比增长133.4%。此外，渠道转型成果显现，

一季度绩优人力及人均期交保费同比翻倍。银保渠道践行“一行一策”策略，

持续优化产品期交化转型。一季度，银保实现保费收入268.9亿元，同比增

长69.4%，其中长险首年保费同比增长168.2%。

增加股债投资，一季度实现年化总投资收益率达5.7%。公司坚持动态调整各

类资产配置及交易机会，在市场低位时把握股票、债券等结构性机遇，总投

资收益水平较去年同期上升1.1%；净投资收益率为2.8%，同比下降3.9%，

体现出固收类资产一季度收益压力。此外，因一季度受债市利率波动及公司

OCI类债券资产占比偏低等因素影响，公司净资产同比下降163.9亿元，在

利率下行周期公司净资产或面临一定压力。

投资建议：公司持续推进负债端产品结构转型，保费收入增速快速提升。此

外，公司相对较高的权益配置规模铸就更好的资产收益弹性。我们维持公司

2025年至2027年盈利预测，预计公司EPS为8.28/8.93/9.02元/股，当前

股价对应P/EV为0.52/0.48/0.44x，维持 “优于大市”评级。

风险提示：保费增速不及预期；长端利率下行；资产收益下行等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 71,547 132,555 132,750 138,559 141,931

(+/-%) -- 85.27% 0.15% 4.38% 2.43%

归母净利润(百万元) 8,712 26,229 25,819 27,875 28,129

(+/-%) -- 201.07% -1.56% 7.97% 0.91%

摊薄每股收益(元) 2.79 8.41 8.28 8.93 9.02

每股内含价值 80.29 82.84 90.70 99.15 108.23

(+/-%) 48.07% 3.17% 9.49% 9.32% 9.16%

PEV 0.59 0.57 0.52 0.48 0.44

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 21,808 38,461 40,384 42,403 44,523 保险业务收入
不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

应收保费
不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

保险服务收入 48,045 47,812 49,173 51,631 54,213

买入返售金融资产 5,265 5,436 5,436 5,436 5,436 利息收入 32,268 31,917 33,194 34,853 36,596

衍生金融资产 2 - - - - 投资收益 -3,775 16,306 16,632 17,131 17,474

其他应收款 13,529 8,844 10,613 12,735 15,282 公允价值变动损益 -6,124 35,437 32,602 33,743 32,393

定期存款 255,984 282,458 285,283 288,135 291,017 汇兑收益 113 80 96 115 138

长期股权投资 5,174 30,245 33,270 36,596 40,256 其他收益 958 1,003 1,053 1,085 1,117

投资性房地产 9,383 9,055 9,327 9,606 9,895 营业收入合计 71,547 132,555 132,750 138,559 141,931

无形资产 4,063 4,054 4,378 4,729 5,107 赔付支出
不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

其他资产 836 785 785 785 785

保险业务手续费及佣

金支出
不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

资产总计 1,403,257 1,692,297 1,776,812 1,866,483 1,962,697 保险服务费用 33,252 31,575 32,750 33,688 34,653

卖出回购金融资产款 106,987 171,588 163,009 154,858 147,115 其他业务支出 587 659 725 783 822

以公允价值计量且其变动

计入当期损益的金融负债
不适用 不适用 不适用 不适用 不适用

营业支出合计 66,003 104,338 105,609 109,261 112,366

预收保费 274 336 370 407 447 利润总额 5,544 28,217 27,141 29,298 29,566

其他应付款 12,217 - - - - 净利润 5,515 28,141 27,064 29,220 29,486

保险合同负债 1,146,497 1,366,090 1,442,428 1,508,665 1,578,266 归属于母公司净利润 8,712 26,229 25,819 27,875 28,129

应付债券 20,262 30,384 30,384 30,384 30,384

递延所得税负债 56 200 206 212 219

其他负债 1,439 1,229 1,229 1,229 1,229

负债合计 1,298,165 1,596,028 1,644,976 1,703,213 1,765,231

总权益 105,092 96,269 131,836 163,270 197,466

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

每股收益 2.79 8.41 8.28 8.93 9.02

每股净资产 33.68 30.86 42.26 52.33 63.29

每股集团新业务价值 80.29 82.84 90.70 99.15 108.23

P/E 17.05 5.66 5.75 5.32 5.28

P/B 1.41 1.54 1.13 0.91 0.75

P/EV 0.59 0.57 0.52 0.48 0.44

集团内含价值增长 -2% 3% 9% 9% 9%

新业务价值（百万元） 3023 6253 7024 7820 8668

新业务价值同比 25% 107% 12% 11% 11%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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股票
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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