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人力驱动策略有望带动规模、价值跨年增长 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 311955 

已上市流通股（万股） 208544 

总市值（亿元） 2003 

流通市值（亿元） 1339 

每股净资产（MRQ） 30.1 

ROE（TTM） 13.5 

资产负债率 90.0% 

主要股东 中央汇金投资有限责

任公司 主要股东持股比例 31.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 47 34 

相对表现 -2 27 13  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《新华保险（601336）—规模增
长目标兑现，价值增长有待观察》
2020-08-31 

2、《新华保险（601336）—资产端
利润贡献超预期，负债端规模先行》
2020-04-28 

3、《新华保险（601336）—2019 年
NBV 增速低于预期，2020 年规模价
值均衡发展》2020-03-30 
 
 

新华保险公布 2020 年三季报，前三季度实现归母净利润 111.05 亿元，同比下滑

14.6%，年化总投资收益率为 5.60%，同比提升 0.9pt。 

 归母净利润受制于高基数，同比下滑 14.6%，降幅较中报有所收窄。公司当期

扣非后的归母净利润同比持平，主要是由于 750 曲线变化以及投资端的综合影

响。公司当期利润下滑的原因包括：（1）去年同期所得税政策调整导致基数

较高；（2）750 天国债收益率移动均线持续下行趋势，导致准备金出现较大

幅度的增提，20 年前三季度增提准备金 76 亿元，19 年同期仅为 20 亿元；（3）

重疾发生率假设调整：公司管理层在业绩发布会上指出公司在参考重疾发生率

变化情况的基础上对该项假设进行了调整，导致准备金的进一步增提。 

 新单保费保持较高速增长，坚持规模与价值并重，三季度保费结构边际改善。

前三季度公司实现总保费收入 1343.55 亿元，同比增长 24.5%；新单保费收入

422.37 亿元，同比增长 95.25%。其中，个险长险首年保费 136.45 亿元，同

比上升 9.4%，增速较中报（14%）有所回落，但在同业中依然保持领先的正

增长，公司在“规模先行”的战略下在年初销售了较多的规模型年金产品，在

三季度公司转向保障型产品的销售，使得新单规模增速缩窄，但预计新业务价

值增速以及新业务价值率均较中报有所改善。银保渠道趸交保费收入同比大涨

433775%至 173.55 亿元，银保渠道期交保费 49.64 亿元，同比也实现了 40.2%

的增长，表明银保渠道在趸交规模激增的同时也带动了客户数量的增长，对期

交产品起到了一定的促进作用。展望后续时间，公司表示在四季度不再投放趸

交产品，将继续推动保障型产品的销售，全年新业务价值和价值率有望边际改

善，增速好于行业平均水平，同时人力的量质齐升将推动开门红的较好表现。 

 三季度单季代理人队伍新增人数创新高，人力先行将带动新单和价值随后跟

上。公司在业绩发布会上表示，Q3 单季度公司代理人新增人数为 14.6 万人，

创下历史新高，一方面在出口端加强对代理人的考核，另外一方面在招募端也

积极打通人力流量入口，实现“以新换旧”，支撑公司后续业务的增长。在代

理人质态方面，公司根据自身业务的需要，对自身人才队伍提出了明确的优化

方向：年轻化、城市化、专业化，长期来看，公司人力队伍产能有望逐步释放，

推动公司规模和价值目标的达成，公司表示尽管外部竞争加剧，但将保持自身

业务节奏，全面冲击年底目标，预计于 11 月下旬启动 2021 年“开门红”工

作，目前也已经开始储备客户和产品。 

 投资建议：公司三季度积极转向价值发展实现了价值增速的改善，同时后续依

靠“做大做强”销售队伍来促进公司规模价值的双重增长，我们预计 2020 年

NBV 增速好于行业均值，2021 较 2019 年 NBV 规模有所增长。当前公司股价

对应 2021 年底 EV 估值仅 0.74X，处于历史低位，目标估值 1.0X，目标价 87

元，空间 36%。 

 风险提示：疫情反复影响新单增长、代理人量质提升不及预期、利率向下。 
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图 1：新华保险历史 PE Band  图 2：新华保险历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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表 1：新华保险盈利预测表 

亿元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,542 1,746 2,007 2,207 2,450 

已赚保费 1,199 1,354 1,557 1,713 1,901 

保费业务收入 1,223 1,381 1,588 1,747 1,939 

其中：分保费收入   - - - 

减：分出保费 19 24 28 30 34 

提取未到期责任准备金 4 3 3 4 4 

投资净收益 338 357 411 452 501 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 4 5 6 6 7 

净敞口套期收益   - - - 

公允价值变动净收益 -4 26 30 33 37 

汇兑净收益 1 0 - - - 

其他收益 1 1 1 1 1 

其他业务收入 6 7 8 9 10 

资产处置收益  0 - - - 

营业支出 1,436 1,613 1,860 2,045 2,270 

退保金 330 130 150 164 183 

赔付支出 511 606 667 733 814 

减：摊回赔付支出 8 10 12 13 14 

提取保险责任准备金 268 537 628 691 767 

减：摊回保险责任准备金 3 4 5 5 6 

保户红利支出 1 0 - - - 

分保费用   - - - 

税金及附加 2 2 2 3 3 

手续费及佣金支出 167 169 194 214 237 

管理费用 126 138 159 175 194 

减：摊回分保费用 6 7 8 9 10 

其他业务成本 29 32 37 40 45 

资产减值损失 18 20 23 25 28 

信用减值损失   - - - 

加：营业利润差额(特殊报表科目)   - - - 

营业利润差额(合计平衡项目)   - - - 

营业利润 106 133 147 162 180 

加：营业外收入 0 1 1 1 1 

减：营业外支出 1 1 1 1 1 

其中：非流动资产处置净损失   - - - 

加：利润总额差额(特殊报表科目)   - - - 

利润总额差额(合计平衡项目)   - - - 

利润总额 105 132 150 164 183 

减：所得税 26 -13 30 33 37 

加：未确认的投资损失      

加：净利润差额(特殊报表科目)      

净利润差额(合计平衡项目)      

净利润 79 146 120 132 146 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 79 146 120 132 146 
资料来源：公司公告，招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑积沙，招商证券非银行金融行业首席分析师，美国纽约大学硕士。7 年证券从业经历。2015 年加入招商证券，

获得 2019 年新财富第 5、金牛奖第 3， 2018 年金牛奖第 3， 2017 年新财富入围，2016 年新财富第 2（团队）。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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