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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1,721 1,878 2,096 2,332 

同比增长(%) 13.3 9.1 11.6 11.3 

归属股东净利润(亿元) 145.6 157.3 181.0 211.2 

同比增长(%) 83.8 8.0 15.1 16.7 

新业务价值（亿元） 98 98 118 138 

同比增长(%) -19.9 -0.3 21.4 16.5 

内涵价值（亿元） 2,050 2,353 2,704 3,108 

同比增长(%) 18.4 14.7 14.9 14.9 

每股收益(元) 4.67 5.04 5.80 6.77 

每股派息（元） 1.41 1.41 1.53 1.76 

数据来源：新华保险财报、兴业证券经济与金融研究院预测 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：新华保险新任管理层兼顾业绩质量和规模，恢复银保渠道长

险趸交业务，并坚持代理人队伍建设，在公共卫生事件冲击下保费收入逆

势高增长。预期公司全年保费收入增速高于同业。我们维持公司“审慎增

持”评级，并维持公司目标价 33.08 港元，公司目标价较现价有 28.5%的

涨幅。2020-2022 年，新华保险目标价对应的集团每股内含价值分别为

0.40、0.35 及 0.30 倍，建议投资者积极关注。 

 2020Q1 归属股东净利润大幅增长：公司 2020 年第一季度营业收入 681

亿元（人民币，下同），同比增长 37.5%；归属公司股东净利润 46.4 亿元，

同比上升 37.7%。业绩增长的主要原因一是公司恢复银保趸交渠道致使一

季度保费大幅增长；二是投资收益低基数高增长。 

 银保趸交渠道展业，保费收入大幅提升：20120Q1，公司实现保费收入 582

亿元，同比上升 34.9%。分渠道来看， 2020Q1 年个险、银保和团体保险

保费收入分别同比变动 11.5%、145.3%、-4.0%；占总保费比例分别为

66.0%、32.3%和 1.7%，分别较上年同期下降 13.8、上升 14.5 和下降 0.7

个百分点。银保渠道的高增长主要由于恢复趸交业务并取得 111 亿元趸交

保费；个险渠道的稳定增长主要由于续期拉动效应及长期首年期交保费的

稳健增长。从新单保费来看，银保趸交业务的恢复推动公司全渠道长险首

年保费同比增长 174.3%至 196 亿元。 

 投资资产规模增长，总投资收益率显著提升： 截止至 2020 年 3 月 31 日，

公司投资资产规模 8,979 亿元，同比增长 22.9%，较上年末增长 7.0%。2020

年第一季度，公司实现年化总投资收益率 5.1%，同比提升 0.9 个百分点。

由此带来利润表投资收益科目同比增长 79.9%至 123.9 亿元。 

风险提示：1、资本市场波动；2、保费收入增长不达预期；3、保险行业政策

改变；4、外资进入导致的经营风险 
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 2020Q1 归属股东净利润大幅增长：截至 2020 年 3 月 31 日，公司 2020 年第

一季度实现营业收入 681 亿元（人民币，下同），同比增长 37.5%；实现归属

公司股东净利润 46.4 亿元，同比增长 37.7%；公司总资产达 9,390 亿元，较

2019 年末提升 6.8%。2020Q1 公司业绩增长的主要原因一是恢复银保趸交渠

道致使一季度保费大幅增长；二是投资收益低基数高增长。 

 

图1、新华保险历年营业收入及同比增速 图2、新华保险历年归属股东净利润及同比增速 
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资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 银保趸交渠道展业，保费收入大幅提升：新华保险主要从事人寿保险业务。

20120Q1，公司实现保费收入 582亿元，同比上升 34.9%。分渠道来看， 2020Q1

年个险、银保和团体保险保费收入分别为 385、188、10 亿元，分别同比变动

11.5%、145.3%、-4.0%；占总保费比例分别为 66.0%、32.3%和 1.7%，分别

较上年同期下降 13.8、上升 14.5 和下降 0.7 个百分点。银保渠道的高增长主

要由于恢复趸交业务并取得 111 亿元趸交保费；个险渠道的稳定增长主要由

于续期拉动效应及长期首年期交保费的稳健增长。从新单保费来看，银保趸

交业务的恢复推动公司全渠道长险首年保费同比增长 174.3%至 196 亿元。 

图3、新华保险历年原保费收入及同比增速 图4、新华保险 2019Q1、2020Q1 业务渠道构成 
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资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 退保率维持低位，准备金计提大幅增长：2020Q1，公司退保率下降 0.3 个百

分点至 0.3%，维持较低水平，退保金下降 41.2%至 22.9 亿元。新华保险曾在

2019 年三季报及年报里调整会计估计，对折现率、死亡率和发病率、费用、

保单红利、退保率等精算假设进行调整，保险合同准备金计提增加；受此影

响，2020Q1 公司提取保险责任准备金 341.8 亿元，同比提升 172.6%。 

 

 投资资产规模增长，总投资收益率显著提升： 截止至 2020 年 3 月 31 日，公

司投资资产规模 8,979 亿元，同比增长 22.9%，较上年末增长 7.0%。2020 年

第一季度，公司实现年化总投资收益率 5.1%，同比提升 0.9 个百分点。由此

带来利润表投资收益科目同比增长 79.9%至 123.9 亿元。同期，投资收益与公

允价值变动损益之和为 108.9 亿元，同比增长 45.4%。 

 

图5、新华保险历年总投资收益率（年化） 图6、新华保险历年投资资产规模及同比增速 
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资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源: 新华保险财报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：新华保险新任管理层兼顾业绩质量和规模，恢复银保渠道长险

趸交业务，并坚持代理人队伍建设，在公共卫生事件冲击下保费收入逆势高

增长。预期公司全年保费收入增速高于同业。我们维持公司“审慎增持”评

级，并维持公司目标价 33.08 港元，公司目标价较现价有 28.5%的涨幅。

2020-2022 年，新华保险目标价对应的集团每股内含价值分别为 0.40、0.35

及 0.30 倍，建议投资者积极关注。 

 

 风险提示：资本市场波动，保费增速不达预期，公司经营风险，保险行业政

策改变。 
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附表 

资产负债表     单位:亿元   利润表   单位:亿元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产 8,790  9,398  10,281  11,303    营业收入 1,721  1,878  2,096  2,332  

联营企业和合营企业投资 49.2  62.6  67.0  71.6    保险业务收入 1,382  1,513  1,698  1,905  

现金及现金等价物 118  23  224  520    分出保费 -24  -27  -31  -34  

债权型金融资产 5,505  6,034  6,456  6,908    投资收入 358  384  419  452  

股权型金融资产 1,570  1,555  1,664  1,781    提取长期保险合同负债 -528  -491  -548  -590  

定期存款 640  805  861  921    寿险死亡和其他给付 -697  -772  -879  -987  

保户质押贷款 351  322  344  368    手续费及佣金支出 -169  -183  -204  -229  

应收保费 22.3  28.5  30.5  33.6    行政及管理费用 -130  -148  -161  -179  

物业及设备 143.4  163.9  184.8  208.0    税前溢利 132.2  196.6  226.3  264.1  

投资性房地产 90.5  106.1  119.2  133.7    税项支出 13.4  -39.3  -45.3  -52.8  

总负债 7,945  8,439  9,189  10,054    年度溢利 145.6  157.3  181.1  211.3  

长期保险合同负债 6,545  7,170  7,869  8,653    非控股股东应占溢利 0.01  0.03  0.03  0.04  

投资合同 465  520  582  652    归属公司股东年度溢利 145.59  157.26  181.04  211.24  

卖出回购金融资产款 682  447  392  358    EPS（元） 4.67  5.04  5.80  6.77  

预收保费 41.8  31.7  37.3  46.5              

其他负债 95.6  98.8  113.5  132.2              

未决赔款准备金 16.1  21.5  27.7  34.9              

未到期责任准备金 21.0  23.8  27.0  30.7              

应付保险给付和赔付 57.0  57.4  69.4  76.2    主要财务比率     
    

储备 413  441  474  514    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.10  0.13  0.16  0.20    成长性(%)         

总权益 845  958  1,092  1,249    保险业务收入同比增速 12.9  9.5  12.2  12.2  

负债及权益合计 8,790  9,398  10,281  11,303    投资收益同比增速 14.9  7.0  9.3  7.7  

            手续费及佣金收入同比增速 1.0  8.5  11.3  12.2  

现金流量表     单位:亿元   归属股东净利润同比增速 83.8  8.0  15.1  16.7  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   内涵价值增长率 18.4  14.7  14.9  14.9  

年度税前溢利 132  197  226  264    新业务价值增长率 -19.9  -0.3  21.4  16.5  

投资收益 -358  -384  -419  -452    偿债能力(%)         

提取长期保险合同负债 528  491  548  590    资产负债率 90.4  89.8  89.4  88.9  

财务费用 10.4  24.1  20.1  18.6    营运能力(%)         

已付税项 -1.6  -29.9  -46.3  -53.8    ROE 17.2  16.4  16.6  16.9  

经营活动产生现金流量 421.0  484.6  562.8  649.2    每股资料(港元)         

投资活动所产生的现金净额 -856  -276  -240  -247    每股收益（EPS） 4.67  5.04  5.80  6.77  

融资活动所产生的现金流净额 463  -303  -122  -107    每股净资产 27.1  30.7  35.0  40.0  

现金及现金等价物增加净额 28  -95  201  295    估值比率(倍)         

年初现金及现金等价物 90  118  23  224    PEV 0.46  0.40  0.35  0.30  

年末现金及现金等价物 118  23  224  520    PB 1.1  1.0  0.9  0.8  
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