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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 1,520 1,686 1,860 2,062 

同比增长(%) 6.2 10.9 10.4 10.9 

归属股东净利润(亿元) 79.2 128.3 141.6 171.3 

同比增长(%) 47.2 62.0 10.3 21.0 

新业务价值（亿元） 122 119 128 138 

同比增长(%) 1.2 -2.8 8.1 7.3 

内涵价值（亿元） 1,732 2,056 2,390 2,762 

同比增长(%) 12.8 18.7 16.2 15.6 

每股收益(元) 2.54 4.11 4.54 5.49 

每股派息（元） 0.52 0.76 1.23 1.36 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 我们的观点：我们维持公司“审慎增持”评级，下调公司目标价 10.0%至

43.80 港元，公司目标价较现价有 30.5%的涨幅。2019-2021 年，新华保险

目标价对应的集团每股内含价值分别为 0.60、0.52 及 0.45 倍，建议投资

者关注。 

 2019H1 业绩稳步增长, 归属股东净利润提升：截至 2019 年 6 月 30 日止 6

个月，公司 2019 年上半年实现营业收入 890.9 亿元（人民币，下同），同

比上升 7.4%；实现总保费收入及保单管理费收入 740.2 亿元，同比增长

9.0%；实现归属公司股东净利润 105.5 亿元，同比上升 81.8%。 

 保费收入提升，业务结构持续优化：新华保险主要从事人寿保险业务。2019

年上半年，公司保险保费收入 740.0 亿元，同比上升 9.0%。在渠道方面，

公司 2019 年上半年个险、银保和团体保险渠道占比分别为 81.1%、16.8%

和 2.1%。上半年个险渠道收入 599.9 亿元，同比上升 9.7%。公司续期业

务稳步积累，2019 年上半年的续期保费达到 584.0 亿元，同比增长 9.6%。 

 投资资产规模增长，偿付能力提升明显：截止至 2019 年 6 月 30 日，公司

2019 年上班半年投资资产规模 7,732.3 亿元，较 2018 年末提升 10.5%。在

投资资产构成方面，债券型投资占比较 2018 年末提升 5.8 个百分点至

67.9%。公司综合偿付能力充足率达到 284.9%，核心偿付能力充足率达到

289.5%，较 2018 年年末分别提升 13.3 和 23.1 个百分点，提升明显。 

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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报告正文 

 

 业绩显著提升，归属股东净利润提升：截至 2019 年 6 月 30 日止 6 个月，公

司 2019 年上半年实现营业收入 890.9 亿元（人民币，下同），同比上升 7.4%；

实现总保费收入及保单管理费收入 740.2 亿元，同比增长 9.0%；实现归属公

司股东净利润 105.5 亿元，同比上升 81.8%。2019H1，公司总资产、总负债

及归属母公司股东的股东权益分别较 2018 年末上升 10.1%、9.5%及 16.8%。 

图 1、公司历年营业收入及同比增速 图 2、归属股东利润及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 上半年保费收入同比上升，业务结构持续优化：新华保险主要从事人寿保险

业务。2019 年上半年，公司保险保费收入 740.0 亿元，同比上升 9.0%。在渠

道方面，公司 2019 年上半年个险、银保和团体保险渠道占比分别为 81.1%、

16.8%和 2.1%。上半年个险渠道收入 599.9 亿元 ，同比上升 9.7%；银保渠道

收入 124.7 亿元，同比上升 5.1%；团体保险渠道收入 15.4 亿元，同比上升了

16.7%。截至 2019 年 6 月 30 日，公司个险渠道规模人力 38.6 万人，同比增

长 15.5%；月均合格人力 14.0 万人，同比增长 4.9%；月均合格率 38.8%，同

比降低 2.9 个百分点。受健康险保费较低影响，2019H1 公司月均人均综合产

能 4,472 元，同比下降 13.8%。2019 年上半年，公司个人寿险业务 13 个月及

25 个月继续率分别为 90.1%及 86.5%，其中 25 个月继续率同比上升 1.6 个百

分点。公司中短期存续期产品退保高峰已平稳度过，上半年退保率为 1.0%，

同比下降 3.0 个百分点。 

图 3、公司历年保费收入及同比增速 图 4、公司业务渠道构成 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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在缴费方式方面，截止至 2019 年 6 月 30 日，公司 2019 年上半年的保费收入

中首年趸交、首年期交和续期业务分别占比 0.0%、16.7%和 83.3%，与 2018

年同期相比，续期业务占比从 72.1%上升了 1.2 个百分点。2019 年上半年的

续期保费达到 584.0亿元，同比增长 9.6%。续期保费占总保费的比例为 78.9%，

较去年同期基本持平。上半年，公司坚持大力发展以长期健康险为主的风险

保障型业务，适度发展理财型年金险业务。十年期以上期缴保费在首期期缴

保费中占比为 51.3%；健康险首年保费在首年保费中占比为 55.7%，较去年

同期提升 1.4 个百分点。公司 2019H1 首年保费收入 117.12 亿元，同比上升

0.9%。其中，首年趸交 0.14 亿元，同比下降 65.9%；首年期缴 116.98 亿元，

同比上升 1.1%；十年期以上期交保费 60.02 亿元，同比下降 15.2%。公司主

要压缩长期分红型保险，主动控制利差损风险，积极坚持健康险为主拉动新

业务价值率提升的公司总体战略规划。 

 

图 5、公司 2018 年和 2019 年上半年业务类型构成 图 6、公司历年续期保费及同比增速 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 投资资产规模增长，偿付能力提升明显： 截止至 2019 年 6 月 30 日，公司

2019 年上班半年投资资产规模 7,732.3 亿元，较 2018 年末提升 10.5%。在投

资资产构成方面，债券型投资占比较 2018 年末提升 5.8 个百分点至 67.9%。

2019 年上半年，公司实现净投资收益率 5.0%，同比维持不变；总投资收益率

4.7%，较 2018 年年末上升 0.1 个百分点。截至 2019 年 6 月 30 日，公司综合

偿付能力充足率达到 284.9%，核心偿付能力充足率达到 289.5%，较 2018 年

年末分别提升 13.3 和 23.1 个百分点，提升明显。 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 4 - 

海外跟踪报告(评级) 

图 7、公司历年总投资收益率 图 8、公司历年偿付能力充足率 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 内涵价值提升，剩余边际增长：截止至 2019 年 6 月 30 日，公司实现内涵价

值 1,914.0 亿元，2018 年末上升 10.5%。2019H1，实现新业务价值 58.9 亿元，

同比下降 8.7%。在新业务价值率方面，以标准保费计公司 2019 年上半年实

现新业务价值率 37.9%；以首年保费计，则 2019H1 公司实现新业务价值率

38.0%，两者均同比降低 12.6 个百分点。2019H1，公司剩余边际为 2,083.1

亿元，较上年末增长 6.5%。 

图 9、公司历年新业务价值及同比增速 图 10、公司历年内涵价值及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：新华保险坚持“健康人海”队伍策略，提出高举绩、高产能、

高留存“三高”队伍建设，业务结构加速改善，坚持发展高价值业务，公司

价值创造能力不断改善。2019 年下半年，公司将完善市场化机制、丰富产品

供给、提升队伍能力、强化销售支持及坚持稳健投资。我们维持公司“审慎

增持”评级，下调公司目标价 10.0%至 43.80 港元，公司目标价较现价有 30.5%

的涨幅。2019-2021 年，新华保险目标价对应的集团每股内含价值分别为 0.60、

0.52 及 0.45 倍，建议投资者关注。 

 

 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 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产 7,339  8,095  8,917  9,851    营业收入 1,520  1,686  1,860  2,062  

联营企业和合营企业投资 47.9  51.3  53.6  56.0    保险业务收入 1,223  1,345  1,512  1,701  

现金及现金等价物 90  451  901  1,444    分出保费 -19  -22  -24  -27  

债权型金融资产 4,599  4,884  5,165  5,398    投资收入 312  356  364  380  

股权型金融资产 1,161  1,333  1,331  1,391    提取长期保险合同负债 -262  -296  -340  -382  

定期存款 647  659  689  720    寿险死亡和其他给付 -812  -878  -932  -1,012  

保户质押贷款 313  264  275  288    手续费及佣金支出 -167  -182  -197  -213  

应收保费 23.1  25.4  29.8  32.6    行政及管理费用 -120  -128  -144  -162  

物业及设备 117.9  126.3  135.5  145.8    税前溢利 105.1  151.0  188.8  228.5  

投资性房地产 70.4  84.8  100.4  117.3    税项支出 -25.9  -22.7  -47.2  -57.1  

总负债 6,683  7,320  8,039  8,844    年度溢利 79.2  128.4  141.6  171.3  

长期保险合同负债 5,918  6,477  7,104  7,806    非控股股东应占溢利 0.01  0.02  0.03  0.03  

投资合同 405  453  507  567    归属公司股东年度溢利 79.2  128.33  141.61  171.31  

卖出回购金融资产款 130  146  153  160    EPS（元） 2.54  4.11  4.54  5.49  

预收保费 18.1  26.7  26.4  29.5              

其他负债 72.4  77.2  89.3  99.6              

未决赔款准备金 10.6  14.7  19.7  25.8              

未到期责任准备金 18.1  20.2  22.9  26.0              

应付保险给付和赔付 53.2  44.3  53.1  63.2    主要财务比率         

储备 311  351  377  409    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.09  0.11  0.14  0.17    成长性(%)         

总权益 656  775  878  1,007    保险业务收入同比增速 11.9  9.9  12.4  12.5  

负债及权益合计 7,339  8,095  8,917  9,851    投资收益同比增速 -9.3  14.0  2.4  4.4  

            
手续费及佣金收入同比

增速 
5.0  8.7  8.3  8.1  

现金流量表   
  

单位:亿元   
归属股东净利润同比增

速 
47.2  62.0  10.3  21.0  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   内涵价值增长率 12.8  18.7  16.2  15.6  

年度税前溢利 105  151  189  228    新业务价值增长率 1.2  -2.8  8.1  7.3  

投资收益 -312  -356  -364  -380    偿债能力(%)         

提取长期保险合同负债 262  296  340  382    资产负债率 91.1  90.4  90.2  89.8  

财务费用 11.0  7.7  8.2  8.5    营运能力(%)         

已付税项 -29.4  -2.4  -45.2  -55.5    ROE 12.1  16.6  16.1  17.0  

经营活动产生现金流量 137.7  392.1  478.8  582.3    每股资料(港元)         

投资活动所产生的现金净额 -32  -16  11  5    每股收益（EPS） 2.54  4.11  4.54  5.49  

融资活动所产生的现金流净

额 
-104  -15  -40  -44    每股净资产 21.0  24.8  28.1  32.3  

现金及现金等价物增加净额 2  361  449  543    估值比率(倍)         

年初现金及现金等价物 88  90  451  901    PEV 0.71  0.60  0.52  0.45  

年末现金及现金等价物 90  451  901  1,444    PB 1.9  1.6  1.4  1.2  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅。

其中：A股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普

500或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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