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主要数据 2025 年 8月 29日 

收盘价(元) 68.24 

总市值（亿元） 1,876.90 

总股本(百万股) 3,119.55 

流通股本(百万股) 3,119.55 

ROE（TTM） 35.90% 

12 月最高价(元) 71.16 

12 月最低价(元) 27.60 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：新华保险发布2025年半年报。2025年上半年，新华保险营业收入达

700.41亿元，同比+26.0%；归母净利润147.99亿元，同比+33.5%。 

点评： 

◼ NBV快速增长，分红险转型进程加速。2025年上半年，新华保险实现原

保险保费收入 1,212.62亿元，同比+22.7%。（1）新单保费高速增长驱动

NBV 高增。长期险首年保费收入 396.22 亿元，同比+113.1%，其中首年

期交保费和趸交保费分别同比+64.95%和+353.3%，上半年新业务价值

61.82亿元，同比+58.4%。（2）分红险转型进程加速。今年以来，新华保

险持续丰富面向不同客群的分红型产品供给，如盛世荣耀智赢版终身寿

险（分红型）、新华尊悦终身年金保险（分红型）等，分红险转型进程进

入快车道，今年上半年，新华保险分红险保费收入同比+24.9%，其中新

单规模同比+231250.0%。 

◼ 个险渠道人均产能提升，银保渠道实现 NBV历史新突破。（1）个险渠道

规模人力企稳回升，新单保费高速增长。今年上半年新华保险个险渠道

NBV 为 31.05 亿元，同比+11.69%。实现长期险首年保费 145.06 亿元，

同比+70.8%，其中长期险首年期交保费 142.48亿元，同比+72.5%。累计

新增人力近 2万人，同比+182%，队伍建设取得突破性进展；在推动规模

人力企稳回升的同时，人均产能同比+74%，带动队伍收入显著增长。（2）

银保渠道重点合作银行期交业务全面正增，规模人力企稳回升，绩优人

力稳健增长，作业网点大幅提升。银保渠道上半年 NBV为 32.67亿元，

同比+137.08%，新单保费同比+150.3%，其中期交保费收入同比+55.4%，

实现期交保费、新业务价值的历史新突破。 

◼ 增配高股息 OCI类权益工具。2025年 6月末，新华保险投资债券和股票

的比例为 50.6%和 11.6%，分别较上年末-0.5和+0.5个百分点。权益类

投资继续向高股息 OCI类等持有型权益资产进行策略迁移，公司高股息

OCI 类权益工具投资由年初的 306.40 亿元增长至 374.66 亿元，增长

68.26亿元。2025年上半年，公司投资组合年化综合投资收益率为 6.3%，

年化总投资收益率为 5.9%，年化净投资收益率为 3.0%，分别同比-0.2、

+1.1和-0.2个百分点。 

◼ 投资建议：自 2024年首次开展中期分红以来，新华保险 2025年拟继续

派发中期现金股利每股 0.67元，共计约 20.90亿元，约占公司 2025年
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表 1：新华保险盈利预测简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元） 

保险服务收入 47,812 50,203 52,713 55,348 

利息收入 31,917 33,832 36,200 39,458 

投资收益 16,306 18,263 20,454 22,500 

公允价值变动收益 35,437 28,350 29,767 32,744 

其他收入 1,083 1,126 1,171 1,218 

营业收入 132,555 131,773 140,306 151,268 

保险服务费用 31,575 32,838 34,808 37,245 

承保财务损失 61,185 58,126 61,613 65,310 

其他营业支出 11,578 12,157 12,765 13,403 

营业支出 104,338 103,121 109,186 115,958 

营业外收支 -76 -50 -50 -50 

利润总额 28,141 28,603 31,069 35,260 

所得税费用 1,908 1,716 2,175 2,468 

净利润 26,233 26,886 28,895 32,792 

少数股东损益 4 4 4 4 

归母净利润 26,229 26,882 28,891 32,788 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

半年度归属于母公司股东净利润的 14.1%，以 8月 29日收盘价计算股息

率为 0.98%。维持“买入”评级，预计 2025年新华保险净利润为 268.82

亿元。 

◼ 风险提示：代理人流失超预期、产能提升不及预期、银保渠道发展不及

预期导致保费增速下滑的风险；长端利率快速下行导致资产端投资收益

率超预期下滑的风险；监管政策持续收紧导致新保单销售难度加大的风

险。 
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 东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为  300指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎

型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中

风险”的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用

我司各类风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。 
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