
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 10 月 30 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  
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市场数据（A股） 

总股本(亿股) 31.20 

总市值(亿元)： 2211.76 

一年最低/最高(元)： 44.25/73.19 

近 3 月换手率： 115.4% 

 

股价相对走势（A股）  

 

收益表现（A股） 

% 1M 3M 1Y 

相对 14.4 -6.1 33.7 

绝对 15.9 9.5 54.8 

资料来源：Wind 
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NBV 同比高增，盈利增幅走阔——新华保
险（601336.SH、1336.HK）2025 年半
年报点评（2025-08-30） 

新单快速增长，NBV 同比高增——新华保
险（601336.SH、1336.HK）2025 年一
季报点评（2025-04-30） 

盈利同比大幅增长，分红比例稳于
30%—— 新 华 保 险 （ 601336.SH 、
1336.HK ） 2024 年 年 报 点 评
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事件： 

2025 年前三季度，新华保险营业收入 1372.5 亿元，同比+28.3%；保险服务收入

376.3 亿元，同比+5.5%；归母净利润 328.6 亿元，同比+58.9%；归母加权平均

净资产收益率 33.1%，同比+12.1pct；新业务价值同比+50.8%；年化总投资收

益率 8.6%，同比+1.8pct；年化综合投资收益率 6.7%，同比-1.4pct。 

 

点评： 

队伍质态持续向好，个险新单保持较快增长。公司持续推动营销队伍向专业化、

职业化方向深化转型，2025 年前三季度，累计新增人力超过 3 万人，同比增长

超过 140%，月均绩优人力同比提升，人均产能同比增速达 50%，带动队伍收入

显著增长。同时公司大力推动长年期业务转型，前三季度个险渠道实现长险首年

保费 184.4 亿 元 ， 同 比 +48.5% ， 其 中 25Q1/Q2/Q3 单 季 分 别 同比

+131.5%/-24.6%/+0.2%，Q3 在去年同期较高基数下仍然实现小幅正增，预计主

要受益于预定利率再度切换。其中，长险首年期交保费同比增长 49.2%至 178.7

亿元，其中 25Q1/Q2/Q3 单季分别同比+133.4%/-25.6%/-2.4%，期交保费占长

险首年保费比例 97.0%，同比+0.5pct。 

银保新单延续高增，新业务价值同比增长 50.8%。2025 年前三季度，公司不断

增强渠道合作效能，银保渠道实现长险首年保费 359.4 亿元，同比+66.7%，其中

25Q1/Q2/Q3 单季分别同比+168.2%/+127.2%/-5.1%，Q3 增速边际下滑预计主

要受去年同期基数较高影响（24Q3 同比+293.5%）；期交首年保费同比增长

32.9%至 168.3 亿元，其中 25Q1/Q2/Q3 单季分别同比+94.5%/+10.7%/+3.8%。

银保与个险业务快速增长共同推动前三季度公司总新单同比增长 55.2%至 580.9

亿元。其中，期交首年保费同比增长 41.0%至 349.0 亿元，十年期及以上期交新

单同比下滑 19.4%至 24.9 亿元，降幅较上半年收窄 20.5pct，占长险首年保费比

例同比下滑4.5pct至4.5%。此外，前三季度公司退保率同比微降0.1pct至1.2%，

个人寿险业务 13 个月/25 个月继续率同比持续提升，业务品质依然向好。受益于

新单快速增长，前三季度公司新业务价值同比增长 50.8%，增幅较上半年收窄

7.6pct。 

总投资收益率大幅提升，推动归母净利润同比增长 58.9%。截至 25Q3 末，公司

总投资资产规模 1.8 万亿元，较年初+8.6%。前三季度公司年化总投资收益率/综

合投资收益率分别为 8.6%/6.7%，分别同比变动+1.8pct/-1.4pct；受益于资本市

场回稳向好，投资收益在高基数下继续同比大幅增长，叠加公司对杭州银行的会

计科目计量变更为长期股权投资，对当期损益产生 11.6 亿元的一次性正面影响，

共同推动前三季度公司实现归母净利润 328.6 亿元，同比+58.9%，增幅较上半年

扩大 25.4pct，其中 25Q1/Q2/Q3 单季分别同比+19.0%/+45.2%/+88.2%，表现

亮眼。 

盈利预测与评级：公司深入推进个险渠道转型，通过“XIN 一代”战略性人才队

伍建设项目推动营销团队向专业化、职业化转型，构建长期高效的销售管理体系；

同时积极构建银保合作新生态，丰富产品供给，聚焦期交规模，提升银保渠道价 

要点 
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新华保险（601336.SH、1336.HK） 

值贡献能力。目前，公司已形成“康养综合社区+照护医养社区+休闲旅居社区+

健康管理中心”的全功能康养服务体系，预计未来随着公司康养产业与寿险业务

的协同发展，保障型产品销售有望回暖，推动业务结构进一步优化；叠加队伍质

态持续改善及银保合作不断深化，全年 NBV 在高基数下仍有望延续较好增长态

势。结合前三季度业绩表现，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润预测至

397/455/483 亿元（前值 274/322/343 亿元）。目前 A/H 股价对应公司 25 年

PEV 分别为 0.82/0.54，维持 A/H 股“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；权益市场大幅波动；长端利率超预期下行。 

 

公司盈利预测与估值简表 

财务简表 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 715  1,326  1,452  1,531  1,616  

营业收入增长率% -33.78% 85.27% 9.55% 5.46% 5.55% 

净利润（亿元） 87  262  397  455  483  

净利润增长率% -59.48% 201.07% 51.2% 14.74% 6.21% 

EPS（元） 2.79  8.41  12.71  14.59  15.49  

EVPS（元） 80.29  82.84  86.53  92.96  100.03  

P/E（A） 25.39  8.43  5.58  4.86  4.58  

P/B（A） 2.11  2.30  2.18  1.99  1.82  

P/EVPS（A） 0.88  0.86  0.82  0.76  0.71  

P/E（H） 16.74  5.56  3.68  3.20  3.02  

P/B（H） 1.39  1.52  1.44  1.31  1.20  

P/EVPS（H） 0.58  0.56  0.54  0.50  0.47  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 10 月 30 日；HKD/CNY=0.932 
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新华保险（601336.SH、1336.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

保险服务收入 480  478  510  545  583  

利息收入 323  319  335  345  356  

投资收益 -38  163  383  402  422  

公允价值变动损益 -61  354  213  228  243  

汇兑收益 1  1  1  1  1  

其他收益 1  0  0  0  0  

其他业务收入 10  10  10  10  11  

营业收入 715  1,326  1,452  1,531  1,616  

保险服务费用 -333  -316  -303  -312  -322  

承保财务损失 -268  -612  -624  -655  -688  

业务及管理费 -24  -31  -32  -34  -35  

营业支出 -660  -1,043  -1,035  -1,089  -1,146  

营业利润 55  282  417  443  470  

利润总额 55  281  416  442  469  

所得税费用 32  -19  -20  13  14  

归属于母公司股东的净利润 87  262  397  455  483  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

资产负债表（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 218  385  331  363  396  

买入返售金融资产 53  54  60  65  71  

定期存款 2,560  2,825  2,982  3,264  3,560  

交易性金融资产 3,802  4,859  5,340  5,844  6,374  

债权投资 3,131  2,749  3,021  3,306  3,606  

其他债权投资 3,473  4,704  5,169  5,657  6,170  

其他权益工具投资 54  306  337  369  402  

长期股权投资 52  302  332  364  397  

其他资产 690  739  805  881  968  

资产总计 14,033  16,923  18,377  20,114  21,944  

卖出回购金融资产款 1,070  1,716  1,867  2,043  2,229  

应付手续费及佣金 16  18  19  21  23  

应付职工薪酬 39  53  58  63  69  

保险合同负债 11,465  13,661  14,861  16,266  17,743  

应付债券 203  304  331  362  395  

其他负债 189  209  227  249  271  

负债合计 12,982  15,960  17,363  19,004  20,730  

股本 31  31  31  31  31  

归属于母公司股东的股东权益 1,051  962  1,014  1,109  1,214  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1,051  963  1,014  1,109  1,215  

负债及股东权益总计 14,033  16,923  18,377  20,114  21,944  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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