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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 28 日收盘价（元） 38.85 

52 周股价波动（元） 22.80-36.10 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 3120 

流通 A 股（百万股） 2085.43934 

B 股/H 股（百万股） 0/1034 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《净利润降幅收窄，代理人质态有所提

升》2023.04.01 

《新华 1 月保费点评：预计 2023 年负债

端有望在低基数基础上迎来改善》

2023.02.16 

《权益承压大幅拖累净利润，银保渠道表

现亮眼》2022.10.30 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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归母净利润亮眼，银保渠道带动负债端回暖 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 【事件】新华保险公布一季业绩：1）营业收入 290 亿元，同比+17.4%。2）归

母净利润 69.2 亿元，同比+114.8%，主要受本期公允价值变动实现 91.6 亿元影

响（去年同期为-10.9 亿元）。3）净资产 1216 亿元，较年初+24.1%。4）ROE

为 5.86%，同比+2.42pct。 

 公司自 2023Q1 起正式实施新会计准则，保险服务业绩同比下降。1）保险服务

收入 136 亿元，同比-4.4%。保险服务业绩（保险服务收入-保险服务费用-分出

保费的分摊+摊回保险服务费用）为 44.9 亿元，同比-13.5%。2）承保财务损益

（代表保单资金成本）为-108 亿元，同比+2.3%。 

 寿险：受银保渠道带动，长险首年期交保费实现正增长。1）保费：一季度实现

长期险首年保费 198 亿元，同比-6.0%。其中期交保费 93.5 亿元，同比+9.2%；

十年及以上保费 5.4 亿元，同比-38.6%。2）个险渠道：一季度实现长期险首年

保费 43.0 亿元，同比-25.9%。其中期交保费 41.4 亿元，同比-25.8%。3）银保

渠道：一季度实现长期险首年保费 155 亿元，同比+1.6%。其中期交保费 51.9

亿元，同比+75.1%。4）我们认为虽个险渠道仍然承压，随着个险人力逐步清虚

向实，个险渠道转暖在望。银保渠道逐渐成为新增长点，看好后续银保渠道的持

续发力。 

 投资：投资资产达 12346 亿元，年化总投资收益率 5.2%。因在新会计准则下公

司选择不追溯调投资业务相关指标，故无可比数据。 

 估值仍低，维持“优于大市”评级。我们认为，通过统筹推进寿险业务为核心、

财富管理和康养为支撑，科技赋能发展的总体布局，新华保险有望在产品、服务、

品牌三个主要层次上丰富公司发展动能。随着代理人渠道的转暖以及银保渠道成

为新的业绩增长点，公司估值有望提升。给予 0.45-0.5 倍 2023 年 PEV，合理价

值区间 39.93-44.36 元。目前股价对应 2023E PEV 0.4x。 

 风险提示：1）长端利率趋势性下行，2）股市大幅波动，3）新单保费增长不达

预期。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 222380 214319 223646 250649 284881 

（+/-)YoY(%) 7.67% -3.62% 4.35% 12.07% 13.66% 

净利润（百万元） 14947 9822 12959 17336 19750 

（+/-)YoY(%) 4.57% -34.29% 31.94% 33.78% 13.92% 

EPS（元） 4.79 3.15 4.15 5.56 6.33 

BVPS（元） 34.78 32.98 36.33 42.44 53.49 

EV（元） 82.97 81.93 88.73 96.65 105.31 

1YrVNB（元） 1.92 0.78 0.85 0.95 1.05 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：1）净利润为归属母公司所有者的净利润；2）盈利预测相关数据采用旧会计准则 
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图1 新华保险归母净利润及增速情况 
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资料来源：新华保险 2023 一季报，海通证券研究所 
 

图2 新华保险归母净资产及增速情况 
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资料来源：新华保险 2023 一季报，海通证券研究所 
 

 

图3 新华保险长期险首年保费情况 
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资料来源：新华保险 2021-2023 一季报，海通证券研究所 
 

图4 新华保险期交占长期险首年保费情况 
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资料来源：新华保险 2021-2023 一季报，海通证券研究所 
 

 

图5 新华保险总投资收益率情况 
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资料来源：新华保险 2021-2023 一季报，海通证券研究所 
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表 1 新会计准则下新华保险资产负债表主要科目变化情况（百万元） 

 旧准则（2022） 新准则（2022） 新准则影响金额 变动 

总资产 1255044 1214936 -40108 -3.2% 

总负债 1152139 1116940 -35199 -3.1% 

股东权益 102905 97996 -4909 -4.8% 

归母净资产 102884 97975 -4909 -4.8% 
 

资料来源：新华保险 2023 一季报、2022 年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 新会计准则下新华保险利润表主要科目变化情况（百万元） 

 旧准则（2022Q1） 新准则（2022Q1） 新准则影响金额 变动 

营业收入 74963 24698 -50265 -67.1% 

营业支出 74303 21537 -52766 -71.0% 

营业利润 660 3161 2501 378.9% 

归母净利润 1344 3220 1876 139.6% 
 

资料来源：新华保险 2022、2023 一季报，海通证券研究所 
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表 3 上市保险公司估值及盈利预测 

证券简称 价格 EV（元） 1YrVNB（元） 

A 股 人民币元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

中国平安-A 51.80 77.89  84.35  92.32  1.58  1.77  2.02  

中国人寿-A 39.00 43.54  47.62  51.95  1.27  1.32  1.46  

新华保险-A 38.85 81.93  88.73  96.65  0.78  0.85  0.95  

中国太保-A 31.21 54.01  59.73  66.82  0.96  1.05  1.15  

中国人保-A 6.22 6.41  7.13  8.01  0.08  0.09  0.10  

证券简称 价格 P/EV（倍） VNBX（倍） 

A 股 人民币元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

中国平安-A 51.80 0.65  0.60  0.55  -17.45  -19.18  -20.80  

中国人寿-A 39.00 0.88  0.81  0.74  -3.98  -6.94  -9.23  

新华保险-A 38.85 0.44  0.40  0.37  -59.39  -61.95  -64.16  

中国太保-A 31.21 0.58  0.53  0.47  -23.66  -26.94  -30.76  

中国人保-A 6.22 0.95  0.85  0.76  -3.77  -11.46  -19.05  

证券简称 价格 EPS（元） BVPS（元） 

A 股 人民币元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

中国平安-A 51.80 4.58  6.36  7.33  46.97  50.69  55.64  

中国人寿-A 39.00 1.14  1.58  1.98  15.43  16.79  18.37  

新华保险-A 38.85 3.15  4.15  5.56  32.98  36.33  42.44  

中国太保-A 31.21 2.56  2.92  3.15  23.75  26.41  29.32  

中国人保-A 6.22 0.55  0.64  0.74  5.01  5.49  6.04  

证券简称 价格 P/E（倍） P/B（倍） 

A 股 人民币元 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

中国平安-A 51.80 10.99  7.92  6.87  1.07  0.99  0.91  

中国人寿-A 39.00 33.89  24.32  19.42  2.49  2.29  2.09  

新华保险-A 38.85 11.37  8.62  6.44  1.09  0.99  0.84  

中国太保-A 31.21 12.26  10.74  9.97  1.32  1.19  1.07  

中国人保-A 6.22 11.04  9.56  8.18  1.22  1.11  1.01  
 

资料来源：保险公司历年财报，Wind，海通证券研究所（基于 2023 年 4 月 28 日收盘价） 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo]          主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      寿险保费 163099  173366  190474  216008  

每股收益 3.15  4.15  5.56  6.33   非寿险保费 0  0  0  1  

每股净资产 32.98  36.33  42.44  53.49   总保费及管理费收入 163099  173366  190474  216009  

每股内含价值 81.93  88.73  96.65  105.31   减：分出保费 2609  2600  2857  3240  

每股新业务价值 0.78  0.85  0.95  1.05   净保费收入 160490  170766  187617  212769  

价值评估（倍）      
减：净提取未到期责任准备

金 
-414  -435  -456  -479  

P/E 11.37  8.62  6.44  5.65   已赚净保费 160904  171201  188073  213248  

P/B 1.09  0.99  0.84  0.67   投资收益 53188  51347  61477  70536  

P/EV 0.44  0.40  0.37  0.34   营业收入 214319  223646  250649  284881  

VNBX -59.39  -61.95  -64.16  -66.03   赔付及保户利益 175265  157707  174261  199019  

盈利能力指标（%）      保险业务综合费用 32539  48603  53213  59468  

净投资收益率 4.6% 4.1% 4.3% 4.3%  营业费用 207804  206310  227474  258487  

总投资收益率 4.3% 4.8% 5.3% 5.7%  营业利润 6515  17336  23175  26395  

净资产收益率 9.55% 11.44% 13.09% 11.84%  税前利润 6507  17286  23125  26345  

总资产收益率 0.78% 0.98% 1.21% 1.25%  所得税 -3319 4321  5781  6586  

财险综合成本率 - - - -  归属于母公司股东的净利润 9822  12959  17336  19750  

财险赔付率 - - - -  少数股东损益 4  5  7  8  

财险费用率 - - - -       
盈利增长（%）           
净利润增长率 -34.3% 31.9% 33.8% 13.9%       
内含价值增长率 -1.3% 8.3% 8.9% 9.0%           

新业务价值增长率 -59.5% 10.0% 11.0% 11.0%  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

偿付能力充足率（%）      现金及存款投资 245115  191278  206581  218975  

偿付能力充足率（集团） 140.53% 140.53% 140.53% 140.53%  债权投资 601794  726857  785006  832106  

偿付能力充足率（寿险） 238.20% 238.20% 238.20% 238.20%  股权投资 279172  280541  302985  321164  

偿付能力充足率（产险）      其他投资 76927  76511  82632  87590  

内含价值（百万元）      总投资资产 1203008  1275188  1377204  1459836  

调整后净资产 4106  4599  5150  5769   分保资产 3933  3350  3350  3350  

有效业务价值 251476  272195  296353  322756   其他资产 48103  45331  54762  116219  

内含价值 255582  276793  301503  328525   资产总计 1255044  1323869  1435315  1579405  

一年新业务价值 2423  2665  2958  3284   保险合同负债 970156  1052324  1144690  1254306  

核心内含价值回报率

（%） 
9.70% 8.33% 8.32% 8.34%  投资合同负债 69447  54221  54221  54221  

寿险新业务保费（百万

元） 
     次级债 0  31  31  31  

趸缴新单保费 - - - -  其他负债 112536  103946  103946  103946  

期交新单保费 - - - -  负债总计 1152139  1210522  1302888  1412504  

新业务合计 43362  49866  57346  65948   实收资本 3120  3120  3120  3121  

新业务保费增长率（%） 1290.01% 15.00% 15.00% 15.00%  归属于母公司股东权益 102884  113319  132392  166865  

标准保费      少数股东权益 21  28  36  36  

标准保费增长率（%）      负债和所有者权益合计 1255044  1323869  1435315  1579405  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：盈利预测相关财务数据采用旧会计准则进行计算 
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[Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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