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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 2018 
会计年度 2014A 2015A 2016A 2017A 2018H1 

营业收入(亿元) 1,421 1,579 1,448 1,431 829.7 

同比增长(%) 10.8 11.1 -8.3 -1.2 8.8 

归属股东净利润(亿元) 64 86 49 54 58 

同比增长(%) 44.9 34.3 -42.5 8.9 80.3 

归属股东净利润率(%) 4.5 5.4 3.4 3.8 7.0 

内涵价值（亿元） 853 1,107 1,295 1,535 1,656 

每股收益(元) 2.1 2.8 1.6 1.7 1.9 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  业绩显著提升，归属股东净利润提升：截至 2018 年 6 月 30 日止 6 个月，公司 2018

年上半年实现营业收入 829.7 亿元（人民币，下同），同比上升 8.8%；实现总保费收

入及保单管理费收入 679.0 亿元，同比增长 10.8%；实现归属公司股东净利润 58.0 亿

元，同比上升 79.1%。2018H1，公司总资产、总负债及归属母公司股东的股东权益分

别较 2017 年末上升 6.4%、6.7%及 3.2%。 

 上半年保费收入同比上升，业务结构持续优化： 2018 年上半年，公司保险保费收入

678.7 亿元，同比上升 10.8%。在渠道方面，公司 2018 年上半年个险、银保和团体保

险渠道占比分别为 79.8%、18.3%和 1.9%。2018 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 90.7%及 84.7%，分别同比上升 1.5 及 2.4 个百分点。因银

保渠道 2016 年度销售的中短存续期产品于本年度达到退保高峰，公司 2018H1 退保率

为 4.0%，同比增长 0.3 个百分点。截至 2018 年 6 月 30 日，公司个险渠道规模人力 33.4

万人，同比增长 0.3%；月均举绩人力 17.1 万人，同比增长 2.6%；月均举绩率 53.6%，

同比提升 0.5 个百分点。受健康险保费较低影响，2018H1 公司月均人均综合产能 5,187

元，同比下降 26.2%。 

 内涵价值提升，新业务价值增速略降：截止至 2018 年 6 月 30 日，公司实现内涵价值

1,656.0 亿元，同比上升 16.5%；较 2017 年末上升 7.9%。2018H1，实现新业务价值 64.5

亿元，同比下降 8.9%。公司剩余边际为 1,841.7 亿元，较上年末增长 8.1%。2018 年上

半年，公司实现净投资收益率 5.0%；总投资收益率 4.8%。 

 我们的观点：2018 年，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。截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 年上半年实现营业收入 829.7 亿元同比

上升 8.8%;实现归属公司股东净利润上升 79.1%。2018 年上半年，公司续期保费占总

保费的比例为 79.2%。同时，公司代理人团队保持稳定，投资端表现优异。2018 年下

半年，公司计划重点发展保障型业务、持续提升队伍销售能力及强化销售支持，公司

亦将在合规的前提下不断改进客户服务并优化投资组合配置。截至 2018 年 8 月 28 日，

公司股价对应 2018H1 的 PEV 为 0.59 倍。 

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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报告正文 

 

 业绩显著提升，归属股东净利润提升：截至 2018 年 6 月 30 日止 6 个月，公

司 2018 年上半年实现营业收入 829.7 亿元（人民币，下同），同比上升 8.8%；

实现总保费收入及保单管理费收入 679.0 亿元，同比增长 10.8%；实现归属公

司股东净利润 58.0 亿元，同比上升 79.1%。2018H1，公司总资产、总负债及

归属母公司股东的股东权益分别较 2017 年末上升 6.4%、6.7%及 3.2%。 

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。2018 年上半年，公司保险保费收入 678.7 亿元，同比上升 10.8%。在

渠道方面，公司 2018年上半年个险、银保和团体保险渠道占比分别为 79.8%、

18.3%和 1.9%。上半年个险渠道收入 541.4 亿元 ，同比上升 12.2%，占比同

期上升了 1.0 个百分点。上半年银保渠道收入 124.45 亿元，同比上升 6.3%， 

同期占比下降了 0.8 个百分点。上半年团体保险渠道收入 12.9 亿元，同比上

升了 1.4%， 占比同期下降 0.2 个百分点。公司个险渠道占比上升，是主要销

售渠道，收入来源结构优化。2018 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 90.7%及 84.7%，分别同比上升 1.5 及 2.4 个百分点。因

银保渠道 2016 年度销售的中短存续期产品于本年度达到退保高峰，公司

2018H1 退保率为 4.0%，同比增长 0.3 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（2017H1 及 2018H1） 

  

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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2018H1，公司借助“健康保险进万家”等活动，提高队伍销售能力。截至 2018

年 6 月 30 日，公司个险渠道规模人力 33.4 万人，同比增长 0.3%；月均举绩

人力 17.1 万人，同比增长 2.6%；月均举绩率 53.6%，同比提升 0.5 个百分点。

受健康险保费较低影响，2018H1 公司月均人均综合产能 5,187 元，同比下降

26.2%。 

 

 期缴保费占比提升：在缴费方式方面，截止至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018

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 2.0%、25.4%

和 72.%，与 2017 年相比，续期业务占比从 72.1%上升了 0.6 个百分点.。 

2018 年上半年的续期保费达到 537.3 亿元，同比增长 27.6%。续期保费占总

保费的比例为 79.2%，较去年同期提升 10.4 个百分点。上半年，公司全面聚

焦以长期期缴为主的保障型业务，十年期以上期缴保费在首期期缴保费中占

比为 63.1%；健康险首年保费在首年保费中占比为 55.5%，较去年同期提升

19.1 个百分点。公司 2018H1 首年保费收入 141.2 亿元，同比下降 26.1%。其

中，首年期缴 112.2 亿元，同比下降 32.6%；十年期以上期交保费 70.7 亿元，

同比下降 34.7%。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 2017 年和 2018 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 

 

 投资收益率稳定，偿付能力充足： 截止至 2018 年月 30 日，公司 2018 年上

班半年投资资产规模 7,276.2 亿元，较 2017 年末提升 5.7%。在投资资产构成

方面，定期存款占比较 2017 年末上升 1.7 个百分点至 7.8%。2018 年上半年，

公司实现净投资收益率 5.0%，同比上升 0.1 个百分点；总投资收益率 4.8%，

同比下降 0.1 个百分点。截至 2018 年 6 月 30 日，公司综合偿付能力充足率

达到 271.6%，核心偿付能力充足率达到 266.4%。 
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图 7、公司历年净投资收益率 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，新业务价值增速优于预期：截止至 2018 年 6 月 30 日，公司

实现内涵价值 1,656.0 亿元，同比上升 16.5%；较 2017 年末上升 7.9%。2018H1，

实现新业务价值 64.5 亿元，同比下降 8.9%。公司剩余边际为 1,841.7 亿元，

较上年末增长 8.1%。 

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

  
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：2018 年，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。截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 年上半

年实现营业收入 829.7 亿元同比上升 8.8%;实现归属公司股东净利润上升

79.1%。2018 年上半年，公司续期保费占总保费的比例为 79.2%。同时，公

司代理人团队保持稳定，投资端表现优异。2018 年下半年，公司计划重点发

展保障型业务、持续提升队伍销售能力及强化销售支持，公司亦将在合规的

前提下不断改进客户服务并优化投资组合配置。截至 2018 年 8 月 28 日，公

司股价对应 2018H1 的 PEV 为 0.59 倍。 

 

 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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最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年

美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


