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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 31.2/20.85 

总市值/流通(亿元) 1,960.64/1,31

0.7 

12 个月内最高/最低价

(元) 

85.85/47.53 
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事件：新华保险发布 2025 年年度报告。报告期内，公司实现总保费

收入 1958.71 亿元，同比+14.9%；实现归母净利润 362.84 亿元，同比

+38.3%；NBV 为 98.42 亿元，同比+57.4%。 

个险渠道质效提升,银保渠道成为核心引擎。公司新单增长势头强

劲，报告期内公司长期险首年保费 577.82 亿元，同比+48.9%；其中期交

保费 372.00 亿元，同比+36.7%。个险渠道坚持高质量发展，推动队伍向

“绩优化、专业化”转型；代理人规模企稳于 13.34 万人，月均人均综合

产能同比提升 43%。个险渠道实现长期险首年期交保费 190.27 亿元，同

比+43.8%；实现新业务价值 48.05 亿元，同比+19.4%。银保渠道抓住“报

行合一”政策机遇，战略地位显著提升。银保渠道保费收入同比+39.5%至

721.02 亿元，其中长期险首年期交保费同比+29.6%至 179.74 亿元；银保

渠道新业务价值同比+110.2%至 52.73 亿元，价值贡献占比超过 50%。 

分红险转型快速推进，产品创新持续提升。报告期内，公司分红险长

期险首年保费达 119.33 亿元，较 2024 年的 9.18 亿元实现超 10 倍增长。

分红险占整体期交业务的比例逐季提升，四季度占比已达 77.0%。公司推

出“医药无忧”、“康护无忧”等创新产品，将保险赔付与医疗、护理服务

深度融合，推动从传统赔付向“产品+服务”生态转型，提升产品竞争力。 

高权益弹性策略兑现收益，资产端弹性充足。固收投资上公司适度拉

长资产久期，缩窄资产负债久期缺口；权益投资上保持高占比，股票与基

金合计占投资资产比例由年初的 18.8%提升至年末的 21.2%；积极响应长

期资金入市号召，出资 462.5 亿元联合设立三期试点基金，构建多元化资

产配置结构。报告期内，公司实现总投资收益 1043.34 亿元，同比+30.9%，

总投资收益率达 6.6%，同比+0.8pct。 

投资建议：公司负债端转型成果显著，价值增长动能强劲；资产端保

持高权益杠杆的差异化，贡献充足的业绩弹性。预计公司 2026-2028 年营

业收入为 1607.79、1709.12、1824.46亿元，归母净利润为 376.71、408.06、

443.99 亿元，每股净资产为 42.21、52.02、59.49 元，对应 4 月 23 日收

盘价的 PB 估值为 1.49、1.21、1.06 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：经济修复不及预期、资本市场大幅波动、渠道改革推进不

及预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 157,745.00 160,778.53 170,912.21 182,445.60 

营业收入增长率(%) 19.00% 1.92% 6.30% 6.75% 

归母净利（百万元） 36,284.00 37,671.18 40,806.25 44,398.59 

净利润增长率(%) 38.34% 3.82% 8.32% 8.80% 

BVPS（元） 35.76 42.21 52.02 59.49 

市净率（PB） 1.95 1.49 1.21 1.06 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：每股净资产按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 新华保险 2025年年报点评：银保驱动价值高增，投资兑现业绩

弹性  

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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