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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 66.55 元

总市值/流通市值 207606/207606 百万元

52周最高价/最低价 73.19/44.25 元

近 3 个月日均成交额 1577.08 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）-转型兑现，盈利提升》——2025-08-29

《新华保险（601336.SH）-投资收益贡献提升，产品结构显著优

化》 ——2025-04-30

《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

投资端表现亮眼，负债端转型成效显著。2025年前三季度，公司实现营业收

入1372.52亿元，同比增长28.3%；实现归母净利润328.57亿元，同比增长

58.9%。单季度来看，公司业绩弹性更为突出。实现营业收入672.11亿元，

同比增长30.8%；实现归母净利润180.58亿元，同比大幅增长88.2%。业绩

高增的核心驱动力在于投资端表现优异，受益于前三季度资本市场回暖，公

司投资收益在去年高基数上继续实现同比大幅增长。

保费与价值齐升，渠道与产品转型成效显著。负债端延续高质量增长态势，

新业务价值（NBV）在前三季度实现同比50.8%的高速增长，为未来利润释放

奠定坚实基础。前三季度原保险保费收入同比增长18.6%至 1727.05亿元。

其中，长期险首年保费作为价值增长的核心驱动力，同比大幅增长59.8%至

545.69 亿元，期交与趸交业务均实现快速增长，分别同比增长 41.0%和

109.2%。为应对预定利率下调带来的挑战，公司自二季度起坚定推动分红险

转型，并将其作为各渠道业务发展的重点。

渠道改革成效凸显，银保与个险双轮驱动。银保渠道已成为公司增长的核心

引擎。公司将银保渠道提升至战略高度，深化与银行的合作关系，并实施“一

行一策”的精细化运营策略。前三季度，银保渠道长期险首年保费同比大增

66.7%至359.38亿元，其中期交保费同比增长32.9%。个险渠道改革成效显

著。通过深化“强基工程”和落地“XIN一代”计划，队伍专业化、职业化

转型取得突破性进展。前三季度累计新增人力超3万人，同比增长超140%，

人均产能同比提升50%。个险渠道长期险首年保费同比增长48.5%，其中期

交保费同比增长49.2%。

权益投资贡献核心增量，收益率领跑同业。三季度，公司实现年化总投资收

益率8.6%，年化综合投资收益率6.7%，在上市同业中表现突出。公司维持

约20%的较高权益仓位，是其业绩弹性的重要来源。在此基础上，公司积极

优化内部结构：1）增配OCI（其他权益工具投资）和长股投资产，以平滑市

场波动对利润表的影响；2）重点布局高股息资产以增厚底仓收益，同时积

极把握科技、成长等领域的结构性机会；3）灵活调整A股与港股的配置，

港股投资持续贡献良好收益。

投资建议：公司持续推进负债端产品及渠道转型，资产端相对较高的权益配

置规模铸就更好的资产收益弹性。我们上调公司2025年至2027年盈利预测，

预计公司EPS为13.13/15.45/15.57元/股（原为8.28/8.93/9.02元/股），

当前股价对应P/EV为0.78/0.72/0.66x，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) 71,547 132,555 160,552 172,287 176,166

(+/-%) -66.62% 85.27% 21.12% 7.31% 2.25%

归母净利润(百万元) 8,712 26,229 40,951 48,208 48,590

(+/-%) -11.30% 201.07% 56.13% 17.72% 0.79%

摊薄每股收益(元) 2.79 8.41 13.13 15.45 15.57

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 0.88 0.86 0.78 0.72 0.66

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
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2023 年，保险行业新会计准则实施，资产端收益波动直接加大保险公司利润表波

动，叠加 2025 年前三季度资本市场出现大幅反弹，公司营收及利润实现高增。

2025 年前三季度，公司实现营业收入 1372.52 亿元，同比增长 28.3%；实现归母

净利润 328.57 亿元，同比增长 58.9%。单季度来看，公司业绩弹性更为突出。实

现营业收入 672.11 亿元，同比增长 30.8%；实现归母净利润 180.58 亿元，同比

大幅增长 88.2%。业绩高增的核心驱动力在于投资端表现优异，受益于前三季度

资本市场回暖，公司投资收益在去年高基数上继续实现同比大幅增长。新金融工

具准则调整对险企利润表波动的影响主要体现在以下两方面：第一，大量权益资

产被指定为 FVTPL 计量，直接加大利润表波动。按照新金融工具准则规定，权益

资产被指定为 FVOCI 后，该决策不可撤销，只有分红可计入损益，处置时买卖价

差不得计入损益，只能计入留存收益，因此保险公司将大量权益资产归入以公允

价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL），资本市场变动导致的金融

资产公允价值变动对利润表的影响变大。第二，利润表中与投资收益核算有关的

科目发生变化。旧准则下与投资收益核算相关的主要科目是投资收益、公允价值

变动损益和资产减值损失；新准则下的主要相关科目是利息收入、投资收益、公

允价值变动损益、信用减值损失，具体计算公式及计算过程请参考上表。其中，

“利息收入”反映新金融工具准则下对分类为以摊余成本计量的金融资产和分类

为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产按照实际利率法计算的

利息收入。综上，投资端业绩弹性直接驱动公司业绩的高增长。我们基于公司 2023

年及 2024 年业绩表现，对 2025 年至 2027 年盈利能力进行预测，其中核心假设如

下：

1. 保险服务收入：考虑到当前行业负债端仍处于产品结构化转型的关键时期，叠

加严监管态势，我是预计公司 2025 年至 2027 年保险服务收入增速分别为

2%/5%/5%。

2. 利息收入：2025 年，长端利率上行企稳，带动险企利息收入预期提升，叠加

OCI 账户布局持续加深，因此我们预计公司 2025 年至 2027 年利息收入增速分别

为 4%/5%/5%。

3. 投资净收益：2025 年，受资本市场反弹及长债利率持续走低等因素影响，公

司公允价值变动收益大幅提升。后续公司投资收益及公允价值变动收益仍与资本

市场表现相关。考虑到前三季度资本市场整体走势较好，我们预计公司 2025 年至

2027 年投资净收益同比变动分别为+160%/+15%/+2%。
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表1：新华保险利润核心科目及预测（单位：百万元，%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E 调整理由

金额 金额 金额 增速 金额 增速 金额 增速

营业收入 71,547 132,555 160,552 21% 172,287 7% 176,166 2%

保险服务收入 不适用 47,812 48,731 2% 51,168 5% 53,726 5%

利息收入 不适用 31,917 33,194 4% 34,853 5% 36,596 5%
2025 年，长端利率上行企
稳，带动险企利息收入预

期提升。

投资净收益 -3,775 16,306 42,396 160% 48,755 15% 49,730 2%

近年来，新会计准则实施
叠加资本市场反弹，带动
险企资产端收益预期提
升，险企进一步优化资产
配置结构，短期投资收益

实现大幅反弹。

公允价值变动
净收益

-6,124 35,437 35,083 -1% 36,311 4% 34,858 -4%

营业支出 66,003 104,338 117,550 13% 121,675 4% 125,153 3%

保险服务费用 不适用 31,575 33,066 5% 34,013 3% 34,987 3%

承保财物损失 不适用 61,185 79,541 30% 82,722 4% 85,204 3%

营业利润 5544 28217 43002 52% 50612 18% 51013 1%
受益于投资相关受益预期
提升，预计公司营业利润

将显著提升。

净利润 5,515 28,141 42,926 53% 50,533 18% 50,933 1%
受益于投资相关受益预期
提升，预计公司净利润将

显著提升。

归母净利润 8,712 26,229 40,951 56% 48,208 18% 48,590 1%
受益于投资相关受益预期
提升，预计公司归母净利

润将显著提升。

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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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 48,731 51,168 53,726

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 42,396 48,755 49,730

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 35,083 36,311 34,858

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 71,547 132,555 160,552 172,287 176,166

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 33,066 34,013 34,987

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
66,003 104,338 117,550 121,675 125,153

预收保费 274 336 370 407 447 利润总额 5,544 28,217 43,003 50,611 51,013

其他应付款 12,217 - - - - 净利润 5,515 28,141 42,926 50,533 50,933

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 40,951 48,208 48,590

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 13.13 15.45 15.57

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 25.41 8.43 5.40 4.59 4.55

P/B 2.10 2.30 1.68 1.35 1.12

P/EV 0.88 0.86 0.78 0.72 0.66

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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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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