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市场数据： 2014 年 08月 26 日 2013 129594 11 4422 51 1.42 64407 4236 2                  

收盘价（元） 23.74 1H2014 81292 30 3748 71 1.20 73141 2472 18  

一年内最高/最低（元） 26.19/19.21 2014E 148,182 14 6,420 45 2.06 77889  4660 10  

上证指数/深证成指 2207/7814 2015E 158,771 7 7,346 15 2.35 88466  5125 10  

市净率 1.8 2016E 169,442 7 8,928 22 2.86 100297  5638 10  
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注：“净利润”是指归属于上市公司股东的净利润 

 
流通 A 股市值（百万元） 26128 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月30日  新业务价值、净利润、净资产表现均好于市场预期。1）新华保险 2014 年上
半年实现保险业务收入 668 亿元，同比增长 30%；归属于母公司股东的净利润
为 37.48 亿元，同比大幅增长 71.4%，对应每股收益 1.2 元。2）归属于母公
司股东的股东权益 433 亿元，较年初增长 10.1%，好于同业。3）上半年新业
务价值 24.7 亿元，同比增长 18.2%，好于市场预期，略高于我们预期的 17%。
投资收益好于预期，上调未来三年盈利预测，2014-2016 年 EPS 分别由 1.72
元、2.13 元和 2.53 元上调至 2.06 元、2.35 元和 2.86 元，上调比例分别为
20%、10%和 13%。 

 价值转型效果显著，营销渠道传统险和健康险占比大幅提高。新华保险 2014
年推进价值转型，通过终身型产品和健康险产品等高价值产品的推动，险种结
构和缴费结构明显改善：1）营销员渠道实现保险业务收入 258 亿，同比增长
14.2%。其中，首年保费收入 52.6 亿元，同比增长 45%，十年及以上期缴保费
34 亿，同比增长 42%。传统险首年保费收入 3.7 亿，同比增长 118%；健康险
首年保费收入 18.5 亿，同比增长 128%。来自传统险和健康险的首年保费收入
占比由 2013 年上半年的 27%上升至 42%。2）2014 年中期营销员人数 17.6 万，
较 2013 年的 20.1 万有所下降。但绩优保险营销员人数 3.6 万名，较去年增长
1.1 万人；有效人均产能同比增长 6%，有效人均主险件数同比增长 17%。3）
银行保险渠道实现保险业务收入 357 亿元，同比增长 46.6%。其中，首年保费
收入 224 亿元，同比 213%，五年及以上期缴保费 15.7 亿，同比下降 11.6%。
寿险整体销售环境略有好转，且公司积极调整业务发展节奏，提出价值增长路
径多样化，但预计下半年由于高基数导致价值增长放缓，预计 2014 年新业务
价值将实现 10%以上增长。 

 另类投资显著增加，总投资收益率 5.1%远高于同业。新华保险投资资产规模
为 5948 亿元，较年初增长 8.2%。从配置结构来看，非标投资大幅增加：1）
权益类投资占比 7.1%，较年初低位仍下降 0.5 个百分点；2）公司自 2013 年
以来加大了高收益的非标资产配置力度，截至 2014 年 6 月末，公司非标资产
投资 984 亿（其中 2014 年度新增 410 亿）。非标资产投资包括集合资金信托
计划、基础设施及不动产投资计划、项目资产支持计划和专项资产管理计划，
其中占比最高的为集合资金信托计划，占非标资产投资总额的 49%。3）2013
年实现总投资收益 138 亿元，同比增长 30%，总投资收益率 5.1%，净投资收益
率 5.1%。5）新华保险上半年计提 7.5 亿资产减值损失，浮亏由年初的 32 亿
元减少至 10 亿元，考虑影子会计调整，实际浮亏 4亿左右，计提资产减值压
力较小。 

 退保率创新高，未来或仍将继续上升。新华保险 2014 年退保金同比大幅增长
41%，预计主要是银保产品退保增加。退保率由 6.2%继续提高至 7.6%，为 2008
年以来最高水平。新华保险 2014 年以来销售大量资产挂钩型产品和高现金价
值产品，预计未来退保率将维持高位。 

 公司积极调整业务节奏、推进价值转型，重视互联网金融发展，维持增持。
归因于上半年债券市场的大幅上涨，公司偿付能力充足率由年初的 169.66%提
高至 175.14%，再融资压力下降。 

每股净资产（元） 13.88 

资产负债率% 92.93 

总股本/流通 A 股(百万) 3120/1101 

流通 B 股/H 股（百万） -/1034 
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1. 新业务价值增长 18.2%，好于预期 

新业务价值、净利润、净资产表现均好于市场预期。1）新华保险 2014 年上半年

实现保险业务收入 668 亿元，同比增长 30%；归属于母公司股东的净利润为 37.48 亿

元，同比大幅增长 71.4%，对应每股收益 1.2 元。2）归属于母公司股东的股东权益

433 亿元，较年初增长 10.1%，好于同业。3）上半年新业务价值 24.7 亿元，同比增

长 18.2%，好于市场预期，略高于我们预期的 17%。 

规模与价值并重，采取分阶段产品策略。一季度以规模型产品为主导，包括费率

市场化改革产品，实现近年来最好的开门红业绩；二季度向价值型产品转变，优化结

构，加大传统险、健康险以及期交产品的销售，提升价值成长，以营销员渠道为例，

二季度健康险较上年同期增长了 113%，占比也提升了 27 个百分点。 

表 1：新华保险险种结构，传统险和意外险大幅增长 

  1H2014 1H2013 同比增长 

保险业务收入 66,817 51,344 30.10% 

传统型保险 21,336 527 3948.60% 

首年保费收入 21,014 256 8108.60% 

续期保费收入 322 271 18.80% 

分红型保险 39,357 46,679 -15.70% 

首年保费收入 5,304 10,057 -47.30% 

续期保费收入 34,053 36,622 -7.00% 

万能型保险 20 19 5.30% 

首年保费收入 - - 
 

续期保费收入 20 19 5.30% 

健康保险 5,391 3,470 55.40% 

首年保费收入 2,834 1,545 83.40% 

续期保费收入 2,557 1,925 32.80% 

意外保险 713 648 10.00% 

首年保费收入 693 629 10.20% 

续期保费收入 20 19 5.30% 

资料来源：申万研究 

 

寿险整体销售环境略有好转，且公司积极调整业务发展节奏，提出价值增长路径

多样化，但预计下半年由于高基数导致价值增长放缓，预计 2014 年新业务价值将实

现 10%以上增长。 

1.1 个险：传统险和健康险占比大幅提升                                                   

价值转型效果显著，营销渠道传统险和健康险占比大幅提高。新华保险 2014 年

推进价值转型，通过终身型产品和健康险产品等高价值产品的推动，险种结构和缴费
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结构明显改善。营销员渠道实现保险业务收入 258 亿，同比增长 14.2%。其中，首年

保费收入 52.6 亿元，同比增长 45%，十年及以上期缴保费 34 亿，同比增长 42%。传

统险首年保费收入 3.7 亿，同比增长 118%；健康险首年保费收入 18.5 亿，同比增长

128%。来自传统险和健康险的首年保费收入占比由 2013 年上半年的 27%上升至

42%。 

表 2：规模与价值并重，2014 年上半年新华保险营销员渠道新单保费实现大幅增长 

  1H2014 1H2013 同比增长 

保险营销员渠道 25,835 22,623 14.20% 

首年保费收入 5,261 3,635 44.70% 

期交保费收入 4,187 3,006 39.30% 

趸交保费收入 1,074 629 70.70% 

续期保费收入 25,835 22,623 14.20% 

资料来源：申万研究 

 

2014 年中期营销员人数 17.6 万，较 2013 年的 20.1 万有所下降。但绩优保险营

销员人数 3.6 万名，较去年增长 1.1 万人；有效人均产能同比增长 6%，有效人均主险

件数同比增长 17%。截至上半年末，营销员渠道有效活动率较去年提升 9 个百分点，

合格人力和绩优人力分别同比增长 36%和 45%。 

 

图 1：保险营销员每月人均保险业务收入（元） 
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资料来源：公司数据，申万研究 

 

1.2 银保销售大量资产挂钩型和高现价产品                                                      

新华保险银行渠道上半年实现保险业务收入 357 亿元，同比增长 46.6%。其中，

首年保费收入 224 亿元，同比 213%，五年及以上期缴保费 15.7 亿，同比下降 11.6%。 
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上半年，公司推动了费率市场化趸交产品“惠福宝”及费率市场化期交产品“惠

鑫宝”的销售。截至 2014 年 6 月末，银行保险渠道新增客户 44.4 万，渠道总网点、

活动网点出现回升，公司银行保险渠道总网点 18,893 个，较去年同期增长 7%，活动

网点数增长 21%。活动人力有所改善，上半年活动人力为 8,286 名，较去年同期增长

3%，同时二季度期交平台逐月提升，趋于稳定。 

表 3：2014 年上半年新华保险银保趸缴保费大幅增长，但期缴仍下滑 

  1H2014 1H2013 同比增长 

银行保险渠道 35,726 24,370 46.60% 

首年保费收入 22,369 7,151 212.80% 

期交保费收入 1,575 2,001 -21.30% 

趸交保费收入 20,794 5,150 303.80% 

续期保费收入 13,357 17,219 -22.40% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

2. 另类投资显著增加，投资收益率优于同业                                                    

新华保险投资资产规模为 5948 亿元，较年初增长 8.2%。从配置结构来看，非标

投资大幅增加：1）权益类投资占比 7.1%，较年初低位仍下降 0.5 个百分点；2）公司

自 2013 年以来加大了高收益的非标资产配置力度，截至 2014 年 6 月末，公司非标

资产投资 984 亿（其中 2014 年度新增 410 亿）。非标资产投资包括集合资金信托计

划、基础设施及不动产投资计划、项目资产支持计划和专项资产管理计划，其中占比

最高的为集合资金信托计划，占非标资产投资总额的 49%。 

图 2：新华保险投资资产迅速累积，管理资产达 5948 亿元 
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资料来源：公司数据，申万研究 
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表 4：新华保险 2014 年定期存款和权益类投资占比下降，非标资产投资占比上升 

  2014 年 6 月 30 日 2013 年 12 月 31 日 

 

金额 占比 金额 占比 

投资资产 594,762 100.00% 549,596 100.00% 

定期存款 162,173 27.27% 163,137 29.68% 

债权型投资 335,605 56.43% 305,558 55.60% 

－常规债权投资 245,270 41.24% 245,438 44.66% 

－非标债权投资 90,335 15.19% 60,120 10.94% 

股权型投资 42,303 7.11% 41,589 7.57% 

－ 股票 19,205 3.23% 19,118 3.48% 

－ 基金 11,225 1.89% 13,067 2.38% 

－ 其他长期股权投资 777 0.13% 781 0.14% 

－ 非标股权投资 11,096 1.87% 8,623 1.57% 

现金及现金等价物 31,500 5.30% 18,570 3.38% 

其他投资 23,181 3.90% 20,742 3.77% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

 

新华保险 2014 年上半年实现总投资收益 138 亿元，同比增长 30%，总投资收益

率 5.1%，净投资收益率 5.1%。上半年计提 7.5 亿资产减值损失，浮亏由年初的 32 亿

元减少至 10 亿元，考虑影子会计调整，实际浮亏 4 亿左右，计提资产减值压力较小。 

表 5：新华保险历史投资收益率 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014 

净投资收益 7.30% 3.90% 3.80% 4.10% 4.70% 4.60% 5.10% 

总投资收益 1.10% 4.60% 4.30% 3.80% 3.20% 4.80% 5.10% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

表 6：新华保险实际浮亏 4 亿左右，计提资产减值压力较小 

  2010 2011 2012 2013 1H2014 

可供出售金融资产公允价值变动 2,802 -7,687 -360 -3,201 -1,014 

影子会计调整 -1,739 4,791 302 1,839 573 

合计 1,063 -2,896 -58 -1,362 -441 

每股浮亏 0.34 -0.93 -0.02 -0.44 -0.14 

资料来源：公司数据，申万研究 
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3.股价有所低估 

归因于上半年债券市场的大幅上涨，公司偿付能力充足率由年初的 169.66%提高

至 175.14%，再融资压力下降。预计 2014 年下半年可能通过发行次级债（50 亿左右）

形式补充资本。 

表 7：新华保险偿付能力充足率小幅提升，再融资压力下降 

新华保险偿付能力分析 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1H2014 

实际资本 1,802 3,265 4,402 23,866 35,764 34,782 39,029 

最低资本 6,496 9,024 12,583 15,304 18,574 20,502 22,285 

偿付能力充足率 27.74% 36.19% 34.99% 155.95% 192.55% 169.65% 175.14% 

资料来源：公司数据，申万研究 

 

公司积极调整业务节奏、推进价值转型，重视互联网金融发展，维持增持。采用

内含价值估值方法得到新华保险合理估值 31 元/股，当前股价有所低估。 

表 8：新华保险 2014 年内含价值合理估值 31 元/股 

  方法/基数 
倍数/贴

现率 
价值(百万) 每股价值 SOTP 占比 

内含价值 FY2014E  73,363 23.5 76% 

新业务价值 FY2014E 11.50% 4,660 1.5  

未来新业务价值 NBM*FY2014E NBV 5 23,300 7.5 24% 

评估价值 总股本 3120 
 

96,663 31 100% 

资料来源：公司数据，申万研究 
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表 9：新华保险简易盈利预测表 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 116,921 129,594 148,182 158,771 169,442 

已赚保费 97,589 103,182 116,519 122,095 128,099 

保险业务收入 97,719 103,640 116,659 122,196 128,318 

投资收益 18,336 26,087 30,863 35,926 40,493 

二、营业支出 -114,356 -124,524 -140,154 -149,584 -158,277 

退保金 -18,093 -28,795 -31,052 -35,504 -40,093 

赔付支出 -7,840 -9,255 -11,183 -12,614 -14,208 

提取保险责任准备金 -63,876 -65,913 -72,259 -74,216 -75,483 

手续费及佣金支出 -6,960 -6,195 -8,166 -8,554 -8,982 

业务及管理费 -9,875 -10,097 -12,003 -12,702 -13,555 

三、营业利润 2,565 5,070 8,028 9,187 11,165 

加：营业外收入 23 50 50 50 50 

减：营业外支出 -300 -50 -50 -50 -50 

四、利润总额 2,288 5,070 8,028 9,187 11,165 

减：所得税(费用)/收入 646 -535 -1,606 -1,837 -2,233 

五、净利润 2,934 4,424 6,422 7,350 8,932 

六、利润归属           

归属于母公司股东的净利润 2,933 4,422 6,420 7,346 8,928 

少数股东收益 1 2 2 3 3 

七、每股收益           

基本每股收益 0.94 1.42 2.06 2.35 2.86 

资料来源：申万研究 
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