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<<代理人队伍迅速发展，蓄势“二次腾

飞”>> 2020-02-04 

<<准备金大幅增长拖累业绩，尚需提高代

理人质量>> 2019-10-31 

<<NMargin 拖累 NBV 增速，产品结构有

待改善>> 2019-08-28 
  

新业务价值承压，预期规模与价值均衡

发展 

——新华保险（601336）2019年业绩点评 

 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 154167.00 174566.00 184,570.53 202,252.36 232,179.67 

(+/-%) 7.0 13.2 5.7 9.6 14.8 

净利润 7922.00 14559.00 15,338.21 17,175.25 22,198.96 

(+/-%) 47.2 83.8 5.4 12.0 29.2 

摊薄 EPS 2.54 4.67 4.92 5.51 7.12 

PE 15.96 8.68 8.24 7.36 5.69 

资料来源：长城证券研究所 

 

 投资要点 

 1. 业绩增长基本符合预期，NBV 和 NBV margin 下行压力较大 

2019 年公司营业收入为 1745.7 亿元（YoY+13.2%），其中保费业务收入

1381.3 亿元（YoY+13.0%）。季度保费增速分别为 9.5%、8.4%、5.5%和

35.7%。归母净利润 145.6 亿元（YoY+83.8%），Q4 净利润 15.6 亿元，环

比-36.7%，同比大增 607.3%。扣非归母净利润 127.6 亿元（YoY+60.2%），

主要因为公司整体盈利能力稳步提高、税优新政导致非经常性损益增加

18.5 亿元、准备金补提拖累税前利润 62.5 亿元，以及投资收益的大幅增

长，业绩基本符合预期。 

集团内含价值为 2050.4 亿元（YoY+18.4%），其中有效业务价值为 821.2

亿元（YoY+10.6%）。EV 增长来源来看，NBV 贡献、期望收益以及依靠

公司较好投资表现带来的经济经验偏差，分别助力 EV 增长约 6%、9%和

5%。2019 年公司实现 NBV97.8 亿元（YoY-19.9%），上半年 NBV58.9 亿

元（YoY-8.7%），下半年 NBV38.89 亿元（YoY-32.5%）。首年保费口径下

NBV margin 为 30.3%（2018 年同口径 NBV 为 47.9%，下降 17.6pct），标

准保费口径下 NBV margin 为 36.5%。NBV 和 NBV margin 大幅下行，归

因于公司战略和产品结构调整，一是公司销售预定利率 4.025%的年金产

品，具备市场竞争力销量增加；二是加大趸交产品销售，长期险首年保费

中趸交保费收入达 60.6 亿元，是 2018 年的 77.6 倍，占比提升 23.4pct 至

23.8%。  

 2. 个险、银保渠道拉动业务增长，期趸联动优势显著 

公司产品结构方面，分红型保险、健康保险和传统保险是主要险种，保费

增速分别为 3.7%、24%和 12.7%，占总保费比重分别为 37.3%、38.2%和
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22.9。其中长期险首年保费中，健康险贡献最高，分红型保险和传统型保

险增速最快。 

渠道结构方面，个险渠道实施“健康险 +年金险 +附加险”产品策略，保

费收入 1084.5 亿元（YoY+9.4%），占比 78.5%，较同期下降 2.6pct。其中

续期和趸期保费增速分别达到 11.2%和 36.6%，长期险首年保费占个险保

费比重下滑 5.5pct 至 14.0%；银保渠道不断完善产品体系，业务规模快速

提升，实现保费收入 272.9 亿元（YoY+31.2%），占比提升 2.8pct 至 19.8%，

其中长期险首年保费和续期保费增速分别达到 116.1%和 6.2%，占银保渠

道比重 37.4%（较同期上升 14.7pct）和 62.4%（较同期下降 14.8pct）。 

保费结构方面，公司续期保费收入 1,058.2 亿元（YoY+10.4%），占总保费

比重为 76.6%，保持高位稳定，拉动总保费收入增长。长期险首年保费中，

趸交保费收入达 60.6 亿元，是 2018 年的 77.6 倍。其主要来源为银保渠

道。由于银保渠道中短存续期产品退保支出大幅减少，导致 2019 年公司

退保金同比下降 60.7%。退保率下降 3pct 至 1.8%，业务品质保持优良。 

 3. 个险队伍规模跃升尚需提质，坚持做好三高队伍建设 

公司确立“业务增长，队伍先行”的经营策略，通过实施 “赢在新华”专

项组织发展方案，队伍规模大幅提升。2019 年，集团营销人力总数达 50.7

万（YoY+37.0%），月均合格人力为 13.3 万（YoY+3.5%），队伍规模实现

跃升。但月均合格率为 33.1%，同比下降 5.7pct；月均人均综合产能 3,387

元，同比下降 22.5%。原因在于一是个险营销队伍螺旋式增长，需要沉淀

绩优人力；二是 2019 年人力增长主要在三四季度，培养形成产能时间较

短。 

公司 2020 年的战略目标是规模与价值全面发展、人力为先，继续坚持“赢

在新华”新人扩张计划，逐渐做强队伍。代理人渠道建设上，对销售队伍

精兵简政，提倡培训师和公关师精兵简政；在财富渠道上，进行队伍扩张

和提高产能收入。坚持做好三高队伍的建设（高产能、高留存、高素质）。

具体计划体现在：1）以晋升文化为抓手促进队伍稳增长。赋予“高素质”

年轻化的新含义，提升 80、90 后在队伍中的比重；2）夯实架构，实现绩

优人力；3）科技赋能。疫情对代理人策略实现了“倒逼”，队伍在展业线、

招募线、管理线和培训线上都发生了变化，利用科技赋能提高队伍生产力；

4）加强政策支持，成立个险销售中心。四大销售区域，能够有效提升客

户服务、缩短管理半径；5）加强对两条生产线绩优人力的培训，即针对

代理人和经理人加强培训。 

 4. 资产配置结构稳定，总投资收益率稳健增长 

2019 年末，集团投资资产突破 8394.5 亿元（YoY+ 20.0%），主要得益于

公司业务资产的主动积累以及投资节奏安排上大幅采用短融手段。净投资

收益同比+3.3%至 354.5 亿元，总投资收益同比+15.1%至 363.4 亿元，其

中 1）公允价值变动净收益 26.5 亿元（上年同期-3.8 亿元），2）买卖价差

损益-2.3 亿元，同比-75.6%。其他综合收益净额 67.5 亿元（上年同期为-

43.9 亿元），其中其他综合收益中可供出售金融资产税后浮盈净额 68.4 亿

元（上年同期-42.9 亿元），随着浮盈的兑现有望贡献投资收益。净投资收



益率 4.8%，同比下降 0.2 个百分点。总投资收益率为 4.9%，同比上升 0.3

个百分点。 

投资组合来看，公司在利率下行阶段提前布局长久期国债及地方债，权益

投资则坚持价值投资、稳健投资的理念，选择低估值、高分红、低波动的

品种进行布局。1）债权型资产方面，加大利率债配置，战略性地加大长

久期地方债等符合配置标准的资产配比；2）股权型资产方面，权益类投

资提升 2.1pct 至 18.7%，其中加大股票+基金投资，占比提升 1.4pct 至 

12.1%；3）公司整体非标资产 2465.9 亿元，占总资产比重 29.4%，较上年

末降低近 3pct。非标股权类占比提升 3.6pct 至 21.9%。非标债权类投资占

比下降 3.6pct 至 78.1%。非标配置风险、收益符合要求的集合信托计划和

不动产投资计划，非标资产的质量较高，风险较小。 

 5. 估值与投资建议 

未来公司在保障型、理财型产品发展的思路与策略可能会发生变化，预计

会采取规模与价值均衡发展的策略。但我们认为，并非重回仅看规模、忽

略价值的发展战略。公司可能会对储蓄险销售制定合理规模要求，不会大

规模销售以走量。从当前时点来看公司 P/EV 处于相对低位，并有望继续

受益于业务转型和高现金价值产品所带来的产品收入保费的提升，期待新

一届管理层带领公司不断砥砺前行，业绩更上一层楼。我们预计 2020-2022

年的摊薄 EPS 分别为 4.92/5.51/7.12 元，P/EV 分别为 0.54/0.48/0.42 倍，

维持对于公司的“推荐”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦波动风险；股票市场大幅下跌；业绩不及预期风

险；利率波动风险；宏观经济下行风险；肺炎疫情持续蔓延风险 

 

 



附：图表 

表 1：新华保险 2019 细分保费数据     单位：百万元 

截至 12 月 31 日止 2019 年 增减变化 2018 年 

个险渠道    

长期险首年保费 15,196 -5.50% 16,078 

期交 15,175 -5.30% 16,020 

趸交 21 -63.80% 58 

续期保费 88,775 11.20% 79,808 

短期险保费 4,479 36.60% 3,280 

个险渠道保费收入合计 108,450 9.40% 99,166 

银保渠道    

长期险首年保费 10,194 116.1% 4,718 

期交 4,166 -11.6% 4,714 

趸交 6,028 150600.0% 4 

续期保费 17,036 6.2% 16,043 

短期险保费 56 75.0% 32 

银保渠道保费收入合计 27,286 31.2% 20,793 

团体保险    

长期险首年保费 6 -60.0% 15 

续期保费 10 11.1% 9 

短期险保费 2,379 3.3% 2,303 

团体保险保费收入合计 2,395 2.9% 2,327 

总保费收入 138,131 13.0% 122,286 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

表 2：新华保险 2019 保费数据    单位：百万元 

截至 12 月 31 日 2019 增减变化 2018 

总保费收入 138,131 13.0% 122,286 

长期险首年保费 25,396 22.0% 20,811 

趸交 6,055 7763.6% 77 

期交 19,341 -6.7% 20,734 

十年期及以上期交保费 10,726 -14.9% 12,603 

续期保费 105,821 10.4% 95,860 

短期险保费 6,914 23.1% 5,615 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

 

 

 

 

  



图 1：新华保险总保费收入及增速    单位：亿元 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 2：新华保险代理人数量 单位：万人 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

图 3：新华保险内含价值、新业务价值及同比增速   单位：亿元 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

总保费收入（亿元，左） 同比增长率（右）

0

10

20

30

40

50

60

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

EV NBV EV增长率 NBV增长率



图 4：中债国债到期收益率 750 日移动平均线：10 年 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 

图 5：新华保险等 A 股 PEV 估值图 

 

资料来源：wind，公司财报，长城证券研究所 

 

图 6：新华保险等 H 股 PEV 估值图 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入合计 174,566.00  184,570.53  202,252.36  232,179.67   净利润构成     

营业支出合计 -161,280.00  -161,748.20  -176,677.76  -199,112.37   保险业务 100% 100% 100% 100% 

营业利润 13,286.00  22,822.33  25,574.60  33,067.31   银行业务 - - - - 

加：营业外收入 71.00  99.60  91.72  61.72   投资业务（信托、证券） - - - - 

减：营业外支出 -136.00  -125.20  -139.24  -135.36   成长性     

利润/(亏损)总额 13,221.00  22,796.73  25,527.08  32,993.67   营业收入增长 13.23% 5.73% 9.58% 14.80% 

减：所得税费用 1,339.00  -7,457.47  -8,350.64  -10,793.18   营业成本增长 12.35% 0.29% 9.23% 12.70% 

净利润 14,560.00  15,339.26  17,176.43  22,200.49   净利润增长 83.77% 5.35% 11.98% 29.25% 

归属于母公司股东的净利润 14,559.00  15,338.21  17,175.25  22,198.96   综合收益总额增长 502.86% -64.14% 76.36% 45.74% 

少数股东损益 1.00  1.05  1.18  1.52   投资资产增长率 22.05% 4.14% 9.12% 10.17% 

其它综合收益 6,751.00  -7,696.50  -3,697.88  -2,556.34   净资产增长率 28.76% 4.42% 10.32% 14.38% 

综合收益总额 21,311.00  7,642.76  13,478.56  19,644.14   总资产增长率 19.76% 6.13% 9.12% 10.17% 

归属母公司股东的综合收益总额 21,310.00  7,642.40  13,477.93  19,643.22   盈利能力     

归属少数股东的综合收益总额 1.00  0.36  0.63  0.92   ROE 17.24% 17.39% 17.65% 19.95% 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  ROA 1.66% 1.64% 1.69% 1.98% 

投资资产 785321.00  817825.57  892393.33  983184.65   营运效率     

非投资资产 93486.00  114813.53  125282.01  138028.09   综合成本率 - - - - 

资产合计 878970.00  932815.77  1017868.12  1121425.12   净投资收益率 4.55% 4.70% 4.60% 5.07% 

保险合同准备金 658191.00  716844.05  781303.67  857322.90   总投资收益率 4.63% 4.39% 4.27% 4.78% 

保户储金及投资款 46366.00  39350.49  42888.94  47061.95   保单继续率（13 个月） 90.70% 90.70% 90.70% 90.70% 

应付保单红利 - - - -  偿付能力     

其他负债 89952.00  53623.33  58976.44  67517.26   寿险偿付能力充足率 289.52% 289.52% 289.52% 289.52% 

负债合计 794509.00  844618.34  920567.61  1010136.94   产险偿付能力充足率 - - - - 

股本 3120.00  3120.00  3120.00  3120.00   银行资本充足率 - - - - 

资本公积 23870.00  23870.00  23870.00  23870.00   集团偿付能力 - - - - 

盈余公积 7357.00  8123.91  8982.67  10092.62   每股指标（元）     

一般风险准备 6067.00  7600.82  9318.35  11538.24   摊薄 EPS 4.67  4.92  5.51  7.12  

未分配利润 40077.00  49206.81  59430.09  72643.65   每股净资产 27.07  28.27  31.19  35.67  

外币报表折算差额 - - - -  每股经营现金流 - - - - 

归属于母公司股东权益合计 84451.00  88185.57  97287.52  111274.76   每股经营现金/EPS - - - - 

少数股东权益 10.00  11.86  12.98  13.43   每股内含价值 65.73  74.58  84.42  95.44  

负债及股东权益 878970.00  932815.77  1017868.12  1121425.12   每股一年新业务价值 3.13  3.29  3.55  3.91  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E  估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 - - - -  P/EV 0.62 0.54 0.48 0.42 

投资活动现金流 - - - -  VNBX -8.04 -10.35 -12.35 -14.05 

融资活动现金流 - - - -  PE 8.68 8.24 7.36 5.69 

净现金总变化 - - - -  PB 1.50 1.43 1.30 1.14 
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