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新华保险(601336.SH)  

 

净利润与 NBV实现超预期双位数增长 
 

 
投资要点 

 
⚫ 业绩概览：整体略超预期。1）2026Q1归母净利润同比+10.5%至 65亿元，略超预期，

主要得益于承保财务损失减少 65%及保险服务业绩同比+30.8%，保险服务业绩中保险

服务收入、保险服务费用分别同比+5.5%、-7.4%，总投资收益（利息收入+投资收益+公

允价值变动损益）同比-56.7%，其中投资收益（主要为股息分红收入、买卖价差收入）

同比+126%，投资收益中以摊余成本计量的金融资产终止确认产生的收益为 78亿元（同

期无此项），预计为处置 AC债券的收益，公允价值变动损益为-209亿元（同期为 30亿

元），主要受权益市场波动影响。公司长期股权投资收益 5.84亿元（同期 0.33亿元），

预计为公司向杭州银行派驻董事记为权益法的长股投。公司所得税费用 2.3亿元（同期

为 0.91 亿元）。2）归母净资产较年初+10.8%，略超预期，主要为利润增长及利率企稳

后保险合同金融变动正向贡献。3）NBV 预计在 NBVM 因十年期交占比提升改善以及

新单增长带动下同比+24.7%，超预期。 

⚫ 长期交业务增长推动业务结构优化。1）新单保费同比增长 4.4%，具体看个险、银保新

单保费分别同比+21.2%、-10.9%，银保新单负增长主要为“报行合一”新规影响以及头部

公司竞争加剧下趸交规模收缩。2）聚焦长期期交业务，期交同比+25.6%，其中十年期

以上期交同比+113%。分渠道看个险长期险首年期交同比+22.2%，银保长期险首年期交

同比+30.7%。10年及以上期交保费同比+113%，占新单比重+1.9pct至 3.8%，业务结构

持续优化。3）代理人高质量营销队伍建设成效显现，一季度绩优人力人均期交保费同

比增长超 25%。4）业务品质继续改善。13、25个月保单继续率同比提升，助力后续价

值率和续期业务增长。 

⚫ TII、CII承压。1）总投资资产较年初-2.3%至 1.80万亿元。2）年化 TII同比-3.6pct至

2.1%；年化 CII 同比-1.0pct 至 1.8%。估算其他权益工具投资（主要为高股息股票）市

值涨幅约-0.1%，同比-0.9pct；其他债务工具市值涨幅约-0.34%，同比+1.9pct。 

⚫ 投资建议：建议配置。1）弹性较优，纯寿险标的+股票和基金的二级权益资产占比在上

市险企中较高，后续权益市场走牛时往往有较强的业绩爆发力。2）银保业务持续发力，

整体新单和 NBV有望延续增长，为估值修复提供支撑。 

⚫ 风险提示：长端利率大幅下行，权益市场大幅回撤，新单销售显著不及预期 
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附表：财务预测与估值（单位：亿元） 

合并利润表 2025A 2026E 2027E 2028E   合并资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

一、营业收入 1,577  1,737  1,898  2,079   资产 
    

保险服务收入 503  556  623  696   货币资金 429  525  625  917  

利息收入 325  288  261  270   衍生金融资产 0  0  0  0  

投资收益 529  571  674  745   买入返售金融资产 140  158  182  200  

其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 

23  28  32  37  
 其他应收款 

50  56  65  75  

公允价值变动收益 214  313  331  359   定期存款 2,940  3,326  3,827  4,391  

其他业务收入 7  8  8  9   金融投资: 
    

二、营业支出 -1,205  -1,327  -1,465  -1,617   交易性金融资产 5,798  6,352  7,068  7,835  

保险服务费用 -317  -351  -393  -440   债权投资 2,569  2,491  2,386  2,187  

分出保费的分摊 -19  -21  -24  -27   其他债权投资 5,360  6,482  7,936  9,656  

减：摊回保险服务费用 15  17  19  21   其他权益工具投资 386  645  981  1,401  

承保财物损失 -782  -857  -940  -1,027   分出再保险合同资产 111  111  111  111  

减：分出再保险财务收益 3  4  4  4   长期股权投资 656  743  854  980  

税金及附加 -1  -1  -2  -2   存出资本保证金 18  20  23  27  

业务及管理费 -28  -31  -34  -38   投资性房地产 114  120  126  123  

信用减值损失 -35  -39  -45  -52   固定资产 152  152  152  152  

三、营业利润 372  410  432  462   在建工程 14  14  14  14  

加：营业外收入 35  38  42  46   使用权资产 7  8  10  11  

减：营业外支出 -1  -2  -2  -2   无形资产 31  35  41  47  

四、利润总额 405  447  472  506   递延所得税资产 210  238  273  315  

减：所得税费用 -42  -47  -49  -53   其他资产 11  12  14  16  

五、净利润 363  400  423  453   资产合计 18,995  21,488  24,687  28,457  

持续经营净利润 363  400  423  453   负债及股东权益 
    

归属于母公司股东的净利润 363  400  423  453   交易性金融负债 99  108  119  137  

少数股东权益 0  0  0  0   卖出回购金融资产款 1,935  2,129  2,342  2,693  

关键指标 2025A 2026E 2027E 2028E  预收保费 3  3  3  3  

营业收入 1,577  1,737  1,898  2,079   应付手续费及佣金 18  20  22  24  

YOY 19.0% 10.1% 9.2% 9.6%  应付职工薪酬 59  60  62  63  

归属于母公司股东的净利润 363  400  423  453   应交税费 5  5  5  5  

YOY 38.3% 10.3% 5.6% 7.2%  其他应付款 206  227  249  311  

集团内含价值 2,878  3,194  3,521  3,898   保险合同负债 15,326  17,149  19,589  22,331  

YOY 11.4% 11.0% 10.2% 10.7%  应付债券 202  252  315  394  

新业务价值 98  116  133  154   租赁负债 6  8  10  12  

YOY 57.4% 18.0% 14.5% 15.4%  递延收益 4  6  7  9  

EPS（元） 11.63  12.83  13.56  14.53   递延所得税负债 7  9  12  15  

BPS（元） 35.76  48.10  62.13  78.29   其他负债 9  11  13  16  

EVPS（元） 92.27  102.39  112.87  124.96   负债合计 17,879  19,987  22,748  26,014  

PE（倍） 5.54  5.02  4.75  4.43   归属于母公司股东权益合计 1,115  1,500  1,938  2,442  

PB（倍） 1.80  1.34  1.04  0.82   少数股东权益 0  0  1  1  

PEV（倍） 0.70  0.63  0.57  0.52   股东权益合计 1,116  1,501  1,939  2,443  

资料来源：Wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理；股价截至 2026年 4月 30日收盘价 
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