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深化转型结构优化，投资收益优于同业 
新华保险 2018 年前三季度实现营业收入 1235 亿元，同比增长 7%，归母净
利润 77 亿元，同比增长 53%；保险合同准备金减少以及权益投资表现优于
同业是归母净利润大幅增长的主要原因。我们认为公司 2018 年前三季度核
心边际变化包括：（1）投资业绩优于同业（新华保险 4.8%/中国太保 4.7%/

中国人寿 3.3%），前三季度公司加大增配债券类资产比例，一定程度对冲
权益市场波动。（2）聚焦健康险，保费结构持续优化。长期险个险新单保
费同比下滑 34%，四季度有望进一步改善。（3）准备金四季度有望加速释
放，显著增厚业绩。 
 

■2018 年前三季度公司实现保费收入 1000 亿元，同比增长 11%，其中续期保费同

比增长 30%，成为拉动保费增长动力。此外，长期险个险新单保费同比下滑 34%。 

（1）个险渠道稳员增产,四季度有望明显改善。2018 年前三季度公司个险渠道实现

保费收入 804 亿元，同比增速达到 13%。二季度以来公司加大健康险营销费用投入

与销售激励举措，延续以附促主等策略，从而推动代理人团队企稳回升和人均产能

修复。2018 年上半年，受 134 号文政策等因素影响，公司月均人均综合产能 5187

元，同比下降 26.2%。我们认为四季度公司将继续推动长期保障型产品的发展，代

理人团队实现稳员增产，加之去年同期低基数因素，预计全年保费收入同比增长

16%。 

（2）聚焦健康险，保费结构持续优化。二季度以来，新华保险继续延续以以附促主、

聚焦健康险的策略，短期险保费同比增长 34%，长期险个险新单保费同比下滑 34%。

在产品结构改善带动下，前三季度退保率为 4.4%，同比下降 0.2 个百分点。考虑到

四季度新单低基数，保障产品结构占比加大等因素，预计新业务价值增速有望转正，

全年内含价值增速维持在 14%左右。 

■投资收益优于同业，四季度有望进一步改善。截至 2018 年前三季度公司投资资

产达到 7203 亿元（YoY+4.6%），投资收益 253 亿元（YoY-5.4%），同期公允价

值变动收益近-0.6 亿元。受前三季度市场表现不佳（上证综指-21%），拖累总投资

收益率下滑至 4.8%（去年同期 5.2%）。不过相较于其他两家 A 股上市险企（中国

太保 4.7%/中国人寿 3.3%），公司投资业绩好于同业，主要受益于股权型投资股息

和分红收入（YoY+30%）同比大幅提升。考虑到近来监管层稳定市场，股权质押风

险得以缓解，权益市场整体趋暖，四季度投资收益率有望改善，预计全年投资收益

保持 4.9%左右. 

■准备金四季度有望加速释放，显著增厚业绩。此次三季报公司并未补提准备金，提

取准备金同比减少 13 亿元，成为利润同比高增长主要原因之一。根据测算，2018 年前

三季度折现率上移 5.4 个 BP，假设国债收益率年底前保持相对稳定（3.5%），四

季度折现率将上移 6 个 BP，准备金有望迎来快速释放时期，有望显著增厚业绩。 

■投资建议：买入评级，预计新华保险 2018-2020 年归母净利润同比增速为 50%、

20%、15%，EPS 分别为 2.59 元、3.11 元、3.58 元，A 股及 H 股目标价分别为 58

人民币及 44.8 港元。 

■风险提示：政策风险/信用风险/市场风险/宏观风险 
   
摘要，百万元； 

估值按A股价格 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

保险业务收入 112,560 109,294 126,292 145,236 168,474 

净利润 4,943 5,384 8,092 9,701 11,156 

每股内涵价值 41.49  49.19  56.17  65.44  76.88  

每股收益（元） 1.58 1.73 2.59 3.11 3.58 

市盈率(倍) 29.61 27.18 18.68 15.58 13.55 

市净率(倍) 2.48 2.30 2.15 1.94 1.74 

P/EV(倍) 1.13  0.95  0.86  0.74  0.63  
   
数据来源：Wind 资讯，安信国际预测  
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A+H 公司分析 

证券研究报告 

保险 

投资评级-H： 买入 

目标价格： 58.0 人民币-A 

 44.8 港元-H 

现价 

(2018-10-29)： 

46.08 人民币-A 

36.3 港元-H 
 

 
 

总市值(百万港元) 145,877.87 

H 股市值(百万港元) 37,538.08 

总股本(百万股) 3,119.55 

H 股股本(百万股) 1,034.11 

12 个月低/高(港元) 30.25/57.85 

平均成交(百万港元) 246.13 

 
 
 

股东结构  

中央汇金投资 31.3% 

中国宝武钢铁 12.1% 

中国证券金融股份有限公司 3.0% 

其他 A 股 20.4% 

H 股 33.1% 

总共 100.0% 

  
  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 7.38  14.00  -15.22  

绝对收益 -3.33  0.14  -27.98  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 

赵湘怀 非银金融行业分析师 

zhaoxh3@essence.com.cn 

+86-21-35082987 
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图 1：新华保险经营业绩 

 
资料来源：安信证券研究中心,Wind 

 

图 2：新华保险投资收益率保持稳健 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 3：保费同比增速维持稳定 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
利润表   资产负债表 

 
（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

已赚净保费 111,547 107,928 125,462 144,240 167,271 现金及银行存款 38,347 23,285 25,818 28,956 34,156 

投资收益及公允价

值变动 
33,638 35,773 40,996 47,146 54,218 债权投资 346,234 354,578 393,160 440,943 520,126 

营业收入合计 146,173 144,132 167,786 192,851 223,023 股权投资 52,810 115,474 128,039 143,600 169,387 

退保金 43,777 33,906 56,832 65,356 75,813 其他投资 242,402 261,085 289,494 324,677 382,981 

净赔付支出 37,744 37,709 18,754 21,568 25,018 总投资资产 679,794 754,421 836,511 938,177 1,106,651 

提取保险责任准备

金 
27,373 30,866 52,298 60,982 71,269 分保资产 2,693 2,195 4,118 4,546 4,993 

保险业务手续费及

佣金支出 
13,530 15,905 11,992 13,071 15,163 其他资产 16,694 -8,493 -17,693 -29,263 -106,838 

业务及管理费 13,322 14,050 12,756 13,797 16,005 总资产 699,181 748,124 822,936 913,459 1,004,805 

营业利润 6,465 7,501 10,779 12,883 14,785 准备金 543,228 575,277 658,460 1,566,357 1,721,294 

营业外收支 17 -171 -167 -161 -155 总负债 640,056 646,552 752,739 835,501 918,145 

利润总额 6,482 7,330 10,612 12,722 14,630 股东权益合计 59,125 63,723 70,197 77,958 86,660 

所得税费用 1,539 1,946 2,520 3,021 3,474 股本 3,120 3,120 3,120 3,120 3,120 

少数股东损益 1 1 1 1 1 少数股东权益 7 8 9 10 11 

归属母公司净利润 4,942 5,383 8,091 9,700 11,155 
归属于公司股东的股

东权益 
59,118 63,715 70,188 77,948 86,649 

      
负债和股东权益总计 699,181 748,124 822,936 913,459 1,004,805 

每股数据   
      

    (百万元) 2016 2017E 2018E 2019E 2020E  

      每股净资产 18.95 20.42 22.50 24.98 27.77 

      每股新业务价值 3.35 3.87 3.98 4.46 5.00 

      每股内涵价值 41.49 49.19 56.17 65.44 76.88 内含价值 
 

    
   

   

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

估值水平 
     

期初内涵价值 110,650 129,450 153,474 175,239 204,172 

  2016 2017E 2018E 2019E 2020E  期末内涵价值 129,450 153,474 175,239 204,172 239,873 

P/B 2.48 2.30 2.15 1.94 1.74 有效业务价值 48,137 60,264 95,149 106,332 120,236 

P/E 29.61 27.18 18.68 15.58 13.55 新业务价值 10,449 12,063 12,425 13,916 15,586 

P/EV 1.13  0.95  0.86  0.74  0.63  新业务价值增速 36.36% 30.00% 3.00% 12.00% 12.00% 

      
      

  
资料来源：Wind 资讯，安信国际预测 
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