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<<投资收益大幅增长，产品人力有待提质

促进价值改善>>2020-04-30 

<<新业务价值承压，预期规模与价值均衡

发展>>2020-03-27 

<<代理人队伍迅速发展，蓄势“二次腾

飞”>> 2020-02-04 
 
 

价值率下行承压，期待规模带动价值增

长 

——新华保险（601336）2020年中期业绩点评 

 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 

（百万） 
154,167.00  174,566.00  218,641.13  259,255.07  293,681.62  

(+/-%) 6.96% 13.23% 25.25% 18.58% 13.28% 

净利润 

（百万） 
7,923.00  14,560.00  11,982.85  18,485.54  24,437.85  

(+/-%) 47.16% 83.77% -17.70% 54.27% 32.20% 

摊薄 EPS 2.54  4.67  3.84  5.93  7.83  

PE 23.04  12.53  15.23  9.87  7.47  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

新华保险发布 2020 年中期业绩报告。2020 年上半年，公司实现营业收入

1186.60 亿元，同比增长 31.51%（Q1 增速为 37.5%）。保险业务收入 968.79

亿元，同比增长 30.9%（Q1 增速为 34.9%）。归母净利润 82.18 亿元，同

比下滑 22.10%（Q1 增速为 37.7%），主要系去年同期税优政策调整导致

基数较高所致。公司年化总投资收益率 5.1%，同比提升 0.4pct，年化净投

资收益率 4.6%，同比下降 0.4pct。（中国太保总/净投资收益率分别为 4.8%

和 4.4%）基本每股收益为 2.63 元，去年同期为 3.38 元，同比下降 22.2%。 

 投资要点 

 1. 保费增速一骑绝尘，“期趸联动”锁定优势 

公司得益于较早布局“开门红”，2020 年开年以来保费收入一直保持高速

增长势头。2020H1 公司总保费收入 968.79 亿元，同比增长 30.9%，跑赢

大市 24.5pct，领先行业第二名 17.8pct。二季度单月增速均超 20%，疫情

冲击的影响逐步化解。公司新单保费收入 341.84 亿元（包括短期险），同

比增长 119.2%。长险首年保费 298.62 亿元，同比增速 155.0%，占总保费

比重较去年同期提升 15.0pct 至 30.8%；短险增速 11.3%。续期保费收入

626.95 亿元，同比增长 7.4%，占总保费比重为 64.7%，为总保费规模的

快速攀升夯实基础。 

公司延续做大规模和产品销量策略，个险渠道围绕“规模增长，价值提升”，

持续巩固“健康险+年金险+附加险”的“铁三角”产品结构，实现保费

收入 662.58 亿元，同比增长 133.8%。银保渠道继续发力，实现保费收入

291.43 亿元，同比高增 133.8%。其中银保趸交业务表现亮眼，实现保费

收入 158.48 亿元（去年同期仅为 0.02 亿元），增速高达 7923 倍，有助于
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带动期交保费收入，为公司保费规模和价值总量的达成做出贡献。公司业

务品质显著改善，13 个月保单继续率由 90.1%提升至 91.0%，退保率下降

0.3pct 至 0.7%。 

 2. 风险贴现率假设下调释放利润，NBV margin 下行承压 

2020H1 集团内含价值为 2247.57 亿元，同比增长 9.6%，其中有效业务价

值 919.17 亿元，同比增长 11.9%，在行业整体受疫情冲击情况下仍然表现

出较高成长性。值得一提的是，此次中报调整了评估有效业务价值的风险

贴现率，由之前较为审慎保守的 11.5%下调 0.5pct 至 11%，更有助于公司

的利润释放（同期中国人寿为 10%，中国平安和中国太保为 11%）。EV

增长来源来看，NBV 和期望收益分别助力 EV 增长 2.5%和 4.3%（2019

年底约为 6%和 9%）；依靠公司较好投资表现带来的经济经验偏差贡献 EV

增长为 1.3%，风险贴现率变化释放利润 39.54 亿元，助推 EV 增长 1.9%。 

由于风险贴现率假设调整，公司 NBV 由 49.29 亿元调整至 52.21 亿元，

较去年同期下滑 11.4%。首年保费口径下 NBV margin 为 15.3%（去年同

期同口径 NBV margin 为 37.9%，下降 22.6pct），标准保费口径下 NBV 

margin 为 27.0%（去年同期同口径 NBV margin 为 38.0%，下降 10.0pct）。

NBV margin 的大幅下行，主要受疫情影响打乱业务节奏，银保趸交主打

储蓄型产品，价值贡献不高，叠加疫情发生后客户储蓄需求高涨，年金险

成为主力、健康险下滑所致。预计下半年随着疫情防控回归常态，公司加

大健康险销售力度，通过附加险“惠加保”提升核心业务价值，NBV 和

NBV margin 降幅有望收窄。 

 3. 个险队伍规模创历史新高，核心作业人力有待提升 

通过实施 “赢在新华”专项组织发展方案，2020H1 公司个险渠道队伍规

模创历史新高，大幅提升至 52.6 万人，同比增长 36.5%，是新保业务贡献

的重要力量。但由于疫情影响使展业难度陡增，致使核心作业人力下滑，

月均合格人力下降 3.5pct 至 13.5 万人，月均合格率下降 12.4pct 至 26.4%。

下半年将通过做好营销来提升队伍质态，实现建立“三高”队伍目标。1）

通过新人基本法，做好制度营销，提升规模人力；2）做好氛围营销，提

升合格率和合格人力；3）做好活动营销，实现由线下至线上转变，提升

人均件数；4）责任营销，提升件均保费；5）加强培训，在新人生产线和

主管生产线，卓越经理人和卓越队伍上做好措施。 

 4. 积极把握无风险利率配置机会，总投资收益率 5.1%保持稳健 

截止 2020 年 6 月，公司投资资产为 9003.17 亿元，较上年末增长 7.3pct。

公司实现归母净利润 82.18 亿元，同比下滑 22.10%，主要系去年同期税优

政策调整导致基数较高所致。同时受业务、责任累计影响，保险责任准备

金计提增长 147.4%至 552.98 亿元，去年同期为 223.52 亿元，显著影响当

期利润。公司投资资产买卖价差收益增加，投资收益增长 46%至 252.96

亿元。公允价值变动损益为-19.48 亿元（去年同期为 5.53 亿元）。受资本

市场波动影响，可供出售金融资产计提减值损失同比增加 133.2%至-23.79

亿元。其他综合收益的税后净额为 29.02 亿元，其中可供出售金融资产公

允价值变动税后净额约为 29.48 亿元。公司年化总投资收益率 5.1%，同比
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提升 0.4pct，年化净投资收益率 4.6%，同比下降 0.4pct。（中国太保总/净

投资收益率分别为 4.8%和 4.4%） 

公司持续加大长期股权投资和境内不动产投资研究，并审慎开展相关投

资，探索资产配置的多元化。投资组合来看，1）增加约 300 亿元短期定

期存款，较去年末增加 3.0pct 至占比 10.6%，积极把握无风险利率配置机

会，有助于补充公司大类资产配置。2）债权型金融资产，下调 4pct 至占

比 61.6%；3）股权型金融资产，权益类投资提升 1.8pct 至 20.5%，其中

加大股票+基金投资，占比提升 0.5pct 至 12.6%；4）公司整体非标资产

2392.8 亿元，占总资产比重 25.5%，较上年末降低 3.9pct。非标股权类占

比提升 7.0pct 至 28.9%。非标债权类投资占比下降 7.0pct 至 71.1%。非标

资产整体质量较高，风险较小。 

 估值与投资建议 

公司新管理层发挥新华优势，推动公司“二次腾飞”。2019 年新任董事长、

CEO 李全确立了以科技赋能为支撑的“一体两翼+科技赋能”布局，即 

“1+2+1”战略。公司坚持个险+银保销售渠道策略，队伍建设由“提质保量”

转变为“先大后强”，大幅提高队伍增员。产品策略聚焦健康+保障+年金产

品，主打健康无忧宜家版，推出颐养金生终身年金险产品。公司将不遗余

力地发挥新华竞争优势、找准公司特色，以“增员+产品运作”策略来推动

业务增长。 

我们假定 2020-2022 年市场保费平均增速为 10-15%，公司市场份额稳步

提升，产品策略有助于价值改善，负债端基本面持续改善，投资端受益于

市场回暖和长端利率反弹，投资收益保持良好。预计公司 2020-2022 年的

EPS 分别为 3.84/5.93/7.83 元，对应的 PE 分别为 15.23/9.87/7.47 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：中美摩擦波动风险；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 
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附：图表  

表 1：新华保险 2020 上半年细分保费数据     单位：百万元 

截至 6 月 30 日 2020 年上半年 增减变化 2019 年上半年 

个险渠道    

长期险首年保费 10,329 14.00% 9,058 

期交 9,800 8.30% 9,047 

趸交 529 4709.10% 11 

续期保费 53,099 9.20% 48,609 

短期险保费 2,830 22.00% 2,319 

个险渠道保费收入合计 66,258 10.50% 59,986 

银保渠道    

长期险首年保费 19,507 635.30% 2,653 

期交 3,659 38.00% 2,651 

趸交 15,848 792300.00% 2 

续期保费 9,592 -2.00% 9,786 

短期险保费 44 57.10% 28 

银保渠道保费收入合计 29,143 133.80% 12,467 

团体保险    

长期险首年保费 26 2500.00% 1 

续期保费 4 0.00% 4 

短期险保费 1,448 -5.70% 1,536 

团体保险保费收入合计 1,478 -4.10% 1,541 

总保费收入 96,879 30.90% 73,994 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

表 2：新华保险 2020 上半年保费数据    单位：百万元 

截至 6 月 30 日 2020 年上半年 增减变化 2019 年上半年 

总保费收入 96,879 30.90% 73,994 

长期险首年保费 29,862 155.00% 11,712 

趸交 16,402 117057.10% 14 

期交 13,460 15.10% 11,698 

十年期及以上期交保费 4,969 -17.20% 6,002 

续期保费 62,695 7.40% 58,399 

短期险保费 4,322 11.30% 3,883 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 
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表 3：可比公司 Wind 一致预测 

 2020 年 2020 年 2021 年 2021 年 2022 年 2022 年 

 PE 净利润增速/% PE 净利润增速/% PE 净利润增速/% 

中国平安 9.18  2.37  7.71  19.03  6.60  16.92  

中国人保 14.24  -0.75  12.05  18.21  10.27  17.30  

中国太保 10.32  2.86  8.78  17.53  7.38  19.05  

中国人寿 22.65  -7.83  19.18  18.08  16.12  18.96  
 

资料来源：wind，长城证券研究所，时间截至 2020 年 8 月 26 日 

 

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 
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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 

 

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，数据截至 2020 年 8 月 25 日 
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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，数据截至 2020 年 8 月 25 日 

 

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，数据截至 2020 年 8 月 25 日 
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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  218,641.13  259,255.07  293,681.62   净利润构成     

营业支出合计 -161,280.00  -200,806.99  -231,734.92  -257,289.21   保险业务 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

营业利润 13,286.00  17,834.14  27,520.15  36,392.41   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  17,808.54  27,472.63  36,318.77   营业收入增长 13.23% 25.25% 18.58% 13.28% 

减：所得税费用 1,339.00  -5,825.69  -8,987.09  -11,880.92   营业成本增长 12.35% 24.51% 15.40% 11.03% 

净利润 14,560.00  11,982.85  18,485.54  24,437.85   净利润增长 83.77% -17.70% 54.27% 32.20% 

归属于母公司股东的净利润 14,559.00  11,982.03  18,484.27  24,436.18   综合收益总额增长 502.86% -12.82% 37.29% 10.30% 

少数股东损益 1.00  0.82  1.27  1.68   投资资产增长率 22.05% 8.62% 13.94% 13.26% 

其它综合收益 6,751.00  6,597.00  7,022.25  3,697.06   净资产增长率 28.76% 18.38% 20.80% 18.14% 

综合收益总额 21,311.00  18,579.85  25,507.79  28,134.92   总资产增长率 19.76% 10.69% 13.94% 13.26% 

归属母公司股东的综合收益总额 21,310.00  18,578.98  25,506.59  28,133.60   盈利能力     

归属少数股东的综合收益总额 1.00  0.87  1.20  1.32   ROE 17.24% 11.98% 15.30% 17.13% 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  ROA 1.66% 1.23% 1.67% 1.95% 

投资资产 785321.00  852984.30  971909.63  1100810.82   营运效率     

非投资资产 93486.00  119749.42  136445.20  154541.48   综合成本率 - - - - 

资产合计 878970.00  972917.99  1108564.79  1255590.10   净投资收益率 4.80% 5.37% 4.90% 4.94% 

保险合同准备金 658191.00  740872.00  838346.43  944536.01   总投资收益率 4.90% 4.52% 4.49% 4.59% 

保户储金及投资款 46366.00  40669.49  46020.25  51849.43   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 283.64% 282.22% 282.22% 282.22% 

负债合计 794509.00  872929.17  987777.99  1112895.40   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  7956.10  8880.32  10102.12   每股指标（元）     

一般风险准备 6067.00  7265.20  9113.63  11557.25   摊薄 EPS 4.67  3.84  5.93  7.83  

未分配利润 40077.00  47209.10  58211.55  72756.78   每股净资产 27.07  32.05  38.72  45.74  

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  99976.95  120773.81  142681.27   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  74.53  84.32  95.28  

负债及股东权益 878970.00  972917.99  1108564.79  1255590.10   每股一年新业务价值 3.13  3.24  3.50  3.85  

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

经营活动现金流 - - - -  P/EV 0.89  0.78  0.69  0.61  

投资活动现金流 - - - -  VNBX -2.31  -4.94  -7.37  -9.54  

融资活动现金流 - - - -  PE 12.53  15.23  9.87  7.47  

净现金总变化 - - - -  PB 2.16  1.83  1.51  1.28  
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