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股价走势 

  
市场数据 
 
收盘价(元) 32.35 

一年最低/最高价 22.80/34.34 

市净率(倍) 0.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
67,463.96 

总市值(百万元) 100,917.33 
 
基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 32.98 

资产负债率(%,LF) 91.80 

总股本(百万股) 3,119.55 

流通 A 股(百万股) 2,085.44  
相关研究 
 
《新华保险(601336)：2022 年三

季报点评：资负两端深度承压，

全面下调盈利预测》 

2022-10-31 

《新华保险(601336)：2022 年中

报点评：资负两端深度承压》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属于母公司的净利润（百万元） 9,822  12,865  14,250  15,972  

同比增长率（%） -34.3% 31.0% 10.8% 12.1% 

新业务价值（百万元） 2,423  2,644  3,131  3,734  

新业务价值增长率（%） -59.5% 9.1% 18.4% 19.3% 

EVPS（元/股） 84.0 90.3 97.4 106.6 

P/EV 0.39 0.36 0.33 0.30   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司公告 1Q23 归母净利润与根据新生效的企业会计准则追溯调整后
同期相比，预计同比增长 110%至 120%，业绩增速超出市场预期。 

 新准则实施追溯调高同期基数主要系新旧保险合同准则对折现率使用变化
以及新增具有直接参与分红特征的保险合同计量方法降低对净利润的波
动。公司公告按照新保险合同准则（IFRS17）规定追溯调整保险业务相关
上年同期对比数据，按照新金融工具准则（IFRS9）规定选择不追溯调整投
资业务相关上年同期对比数据。追溯后，公司 1Q22 净利润基数由上年同期
季报披露的 13.44 亿元提升至 32.20 亿元，追溯调增主要系：1）1Q22 同期
原保险合同准则准备金折现率采用对应期限国债 750 天移动平均线+溢价，
而 IFRS17 准则按照当前可观察折现率为基础，1Q22 十年期国债收益率 750

天移动平均曲线下行侵蚀税前利润，而十年期国债的时点值（当前可观察）
于 1Q22 期间小幅上升 2.79%；2.根据 IFRS17（第三十四条保险合同金融变
动额的会计处理）精算假设调整对未来利润的影响不计入当期损益，公司
可以选择将差额计入其他综合收益，并在未来提供服务的期间逐步确认，
降低了当期的波动；3.IFRS17 新增具有直接参与分红特征的保险合同计量
方法，避免分红险合同因金融假设变动导致当期利润和净资产的大幅波动。 

 IFRS9 新金融工具准则实施，1Q23 权益市场温和上行，同期投资收益基数
较低，权益市场回暖推升 1Q23 利润表现。根据公告，1Q23 公司归母净利
润预计同比增长 110%至 120%，1Q23 归母净利润中枢为 69.2 亿元（2022

年全年 98.22 亿元）。IFRS9 下，大量权益类金融资产划入 FVTPL（以公允
价值计量且其变动计入当期损益），增加了股票持仓对当期净利润的波动，
1Q23 沪深 300 指数和创业板指数分别上涨 4.6%和 2.2%（1Q22 同期沪深
300 和创业板指分别下跌 14.5%和 20.0%），权益投资收益同比明显提升助
力净利润回暖。 

 负债端同期基数同业最低，2023 年轻装上阵。2022 年实现 NBV 为 24.23

亿元，同比下降 59.5%（A 股同业降幅 25%，负债端同期基数同业最低，
2023 年轻装上阵），归因来看：NBV 新单同比小幅下滑 5.5%，但 NBV Margin

同比大幅下滑 7.4 个 pct.至仅为 5.5%，主要系受行业健康险业务低迷和公司
人力主动清虚影响，健康险长险首年保费同比大幅下降 52.2%，公司明确
2023 年将长期期缴保费作为独立的指标下发到分支机构，我们预计 1Q23

公司 NBV 同比增长 5%，全年增速接近 10%。 

 盈利预测与投资评级：宏观经济拐点确认，金融板块估值修复演绎从“弱
预期”转向“强现实”，公司作为保险股预增第一弹，估值业绩共振发令枪
响。根据一季报预增公告，我们上调投资收益预测，预计 2023-25 年归母
净利润为 129、143 和 160 亿元 （原 2023-24 年预测 125 和 137 亿元，并
新增 2025 年预测），维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场持续下行，寿险需求复苏不畅  
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图1：IFRS17 准则按照当前可观察折现率为基础，且可以将保险合同金融变动额分解计

入当期保险财务损益和其他综合收益 

 

 

数据来源：财政部，安永华明会计师事务所，东吴证券研究所 
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图2：2023 年以来权益市场温和上行  图3：2023 年以来长端利率窄幅震荡 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：基期选 2022

年末，为 100 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：上市险企 2022 年上下半年 NBV 同比增速一览  图5：上市险企 2022 年 NBV 增长归因分析 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表1：新华保险预测利润表 

人民币：百万 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 206,538 222,380 214,319 236,027 253,723 273,122 

已赚保费 156,398 161,314 160,904 175,557 189,972 204,992 

保险业务收入 159,511 163,470 163,099 173,642 186,741 202,569 

减：分出保费 -2,898 -2,772 -2,609 -2,959 -3,112 -3,356 

提取未到期责任准备金 -215 616 414 4,875 6,343 5,780 

投资收益 51,267 60,217 53,188 59,102 62,264 66,623 

二、营业支出 -190,961 -206,742 -207,804 -223,827 -239,941 -257,409 

退保金 -12,258 -17,786 -18,547 -16,119 -17,692 -19,320 

赔付支出 -55,741 -43,577 -40,522 -54,743 -61,625 -67,160 

提取保险责任准备金 -87,199 -113,187 -118,388 -105,836 -109,408 -115,456 

保险业务手续费及佣金支出 -17,826 -14,592 -10,168 -19,975 -22,146 -24,609 

营业税金及附加 -263 -323 -282 -282 -281 -281 

业务及管理费 -13,175 -12,872 -11,739 -21,242 -22,835 -24,581 

其他业务成本 -3,849 -3,619 -4,259 -4,400 -4,800 -4,800 

资产减值损失 -2,740 -2,272 -4,958 -4,870 -5,210 -5,575 

三、营业(亏损)/利润 15,577 15,638 6,515 12,200 13,782 15,712 

四、 (亏损)/利润总额 15,491 15,670 6,507 12,200 13,782 15,712 

减：所得税费用 -1,194 -719 3,319 669 473 265 

五、净利润 14,297 14,951 9,826 12,869 14,255 15,977 

归属于母公司股东的净利润 14,294 14,947 9,822 12,865 14,250 15,972 

少数股东损益 3 4 4 4 5 5 

六、每股收益（单位：元） 4.58 4.79 3.15 4.12 4.57 5.12 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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