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2023 年 05 月 04 日 

新华保险（601336.SH） 

新华保险（601336.SH）2023Q1 业绩报告点评：净利润改善超预

期，个险增长仍承压 
  
财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 222,380 214,319 224,354 240,370 259,428 

增长率 yoy（%） 7.67% -3.62% 4.68% 7.14% 7.93% 

归母净利润（百万元） 14,947 9,822 13,041 16,322 20,230 

增长率 yoy（%） 4.57% -34.29% 32.77% 25.16% 23.94% 

EPS 最新摊薄（元） 4.79 3.15 4.18 5.23 6.48 

P/E（倍） 8.64 13.15 9.90 7.91 6.38 
 

资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据基于 2023年 5月 4日，该报表基于原保险合

同会计准则预测 

事件 

新华保险公布 2023 年一季度业绩报告，2023Q1 公司实现营业收入 290.05

亿元，同比+17.4%。公司实现总保费收入 647.72 亿元，较去年同期基本持

平。公司实现归母净利润 69.17 亿元，同比+114.8%（新准则），远超同业，

主要受资本市场上行、投资收益增加影响。公司 2023Q1 年化总投资收益率

为 5.2%，同比+1.2pct（平安、人寿年化总投资收益率分别为 3.30%、4.21%；

太保未年化总投资收益率为 1.40%）。 

投资要点 

1.个险渠道增长承压，银保渠道稳健增长 

2023Q1 公司实现总保费收入 647.72 亿元，较去年同期基本保持持平。公司

长期险首年保费收入 93.51 亿元，同比+9.2%，占长险首年保费比重提升

7pct；但其中十年期及以上期交保费同比-38.6%，对价值率造成下行压力；

续期保费 434.22 亿元，同比+2.5%，占比进一步提升 1.9pct 至 73.4%，持

续发挥压舱作用；短期险保费 15.11 亿元，同比+5.7%。 

1）个险渠道实现保费收入 410.84 亿元，同比-4.0%。其中首年保费（长险首

年+短险）同比-27.0%、持续承压，或受个险营销渠队伍道规模下滑影响，拖

累个险渠道 NBV 贡献。 

2）银保渠道保持较高速增长，实现保费收入 224.92 亿元，同比+5.9%，其

中长险期交保费大幅增长 75.1%，主要受益于“开门红”储蓄险热销影响，

且续期保费 70.03 亿元，同比+17.0%，预计银保渠道提升 NBV 及 margin 贡

献。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 非银行金融 

2023 年 5 月 4 日收盘价（元） 41.40 

总市值（百万元） 129,149.23 

流通市值（百万元） 86,337.19 

总股本（百万股） 3,119.55 

流通股本（百万股） 2,085.44 

近 3 月日均成交额（百万元） 356.19   

股价走势 
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1、《价值增长承压，净投资收益显著改善—新华保险
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2、《新单增长持续承压，投资大幅拖累净利润—新华

保险（601336）2022Q3 业绩点评》2022-11-02 

3、《续期支撑保费规模企稳，投资承压拖累业绩—新

华保险（601336）2022H1 业绩点评》2022-09-01   

-15%

-5%

4%

14%

23%

33%

42%

52%

2022-05 2022-09 2023-01 2023-05

新华保险 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

2.总投资收益带动归母净利润增长 

2023Q1，公司实现营业收入 290.05 亿元，同比+17.4%。公司实现归母

净利润 69.17 亿元，同比+114.8%，系总投资收益较上年同期增加，得益

于 Q1 市场行情持续向好，资本市场上行带动投资表现大幅改善。截至 

2023 年 3 月末，公司投资资产为 12,346.24 亿元，较年初+2.6%；公

司年化总投资收益率为 5.2%，较去年同期+1.2pct，系 2022Q1 权益市

场基数较低影响。公司资产管理业务秉持“稳健、长期、价值”投资理念，

兼顾投资收益与风险管控，在保证风险可控的前提下积极把握市场机遇。 

3.估值与投资建议 

2023Q1，随着资本市场逐步回暖以及会计准则变更，公司投资收益率显著改

善，归母净利润大幅增加。新华保险 22 年新华保险规模、价值及价值率均承

压，NBV 同业降幅最大，负债端转型仍需观察。公司坚持推动“优计划”落

地和“三化”营销队伍建设，同时通过深化渠道改革，提升个险产能和价值

贡献。负债端价值增长持续承压，但仍有望在储蓄型业务增长拉动+低基数基

础上，迎来渐进式修复。 

我们看好公司未来发展，预计公司 2023-2025 年的摊薄 EPS 分别为

4.18/5.23/6.48 元，对应的 PE 分别为 9.90/7.91/6.38 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：中美摩擦加剧风险；宏观经济下行风险；恒大事件等处理不及

预期风险；保险需求回暖不及预期；新会计准则解读偏差；新保险合同准

则实施难度超预期；寿险新产品定价利率下调风险。 

  

附图表： 

图表1：新华保险 2023Q1 细分保费数据   单位：百万元 

截至 3月 31日止 2023Q1 增减变化 2022Q1 

个险渠道    

长期险首年保费 4,298 -25.9% 5,799 

期交 4,139 -25.8% 5,578 

趸交 159 -28.1% 221 

续期保费 36,386 0.1% 36,361 

短期险保费 400 -36.8% 633 

个险渠道保费收入合计 41,084 -4.0% 42,793 

银保渠道      

长期险首年保费 15,485 1.6% 15,247 

期交 5,189 75.1% 2964.00% 

趸交 10,296 -16.2% 12,283 

续期保费 7,003 17.0% 5,988 

短期险保费 4 -33.3% 6 

银保渠道保费收入合计 22,492 5.9% 21,241 

团体保险      

长期险首年保费 56 12.0% 50 

续期保费 33 120.0% 15 

短期险保费 1,107 39.9% 791 

团体保险保费收入合计 1,196 39.7% 856 
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总保费收入 64,772 -0.2% 64,890 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

图表2：新华保险 2023Q1 总保费数据   单位：百万元 

截至 3月 31日止 2023Q1 增减变化 2022Q1 

总保费收入 64,772 -0.2% 64,890 

长期险首年保费 19,839 -6.0% 21,096 

趸交 9,351 9.2% 8,566 

期交 540 -38.6% 880 

十年期及以上期交保费 10488 -16.3% 12,530 

续期保费 43,422 2.5% 42,364 

短期险保费 1,511 5.7% 1,430 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

 

图表3：新华保险总保费收入及增速    单位：亿元/% 

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

图表4：新华保险代理人数量 单位：万人 

 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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图表5：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，长城证券产业金融研究院 

 

图表6：中债国债到期收益率 750 日移动平均线：10 年 

 

资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截止至 2023年 4月 28日 

 

图表7：新华保险等 A 股 PEV 估值图 

 

资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截止至 2023年 4月 28日 
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图表8：新华保险等 H股 PEV 估值图 

 

资料来源：iFinD，长城证券产业金融研究院，数据截止至 2023年 4月 28日 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入合计 214,319  224,354  240,370  259,428   净利润构成     

营业支出合计 -207,804  -209,803  -222,182  -236,905   保险业务 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

营业利润 6,515  14,551  18,187  22,523   银行业务     

加：营业外收入 98  75  84  92   投资业务（信托、证券）     

减：营业外支出 -106  -130  -128  -127   成长性     

利润/(亏损)总额 6,507  14,496  18,143  22,487   营业收入增长 -3.62% 4.68% 7.14% 7.93% 

减：所得税费用 3,319  -1,450  -1,814  -2,249   营业成本增长 0.51% 0.96% 5.90% 6.63% 

净利润 9,826  13,046  16,329  20,238   净利润增长 -34.28% 32.77% 25.16% 23.94% 

归属于母公司股东的净

利润  
9,822  13,041  16,322  20,230   综合收益总额增长 -

110.90% 

-

1344.50

% 

25.67% 21.25% 

少数股东损益 4  5  7  8   投资资产增长率 12.57% 10.28% 11.31% 10.58% 

其它综合收益 -11,043  2,099  2,704  2,838   净资产增长率 -5.17% 6.63% 7.96% 8.70% 

综合收益总额 -1,217  15,146  19,033  23,077   总资产增长率 11.29% 11.55% 11.31% 10.58% 

归属母公司股东的综合

收益总额 
-1,221  -631  -793  -962   盈利能力     

归属少数股东的综合收

益总额 
4  2  3  3   ROE 9.55% 11.89% 13.78% 15.72% 

资产负债表（百万） 2022A 2023E 2024E 2025E  ROA 0.78% 0.93% 1.05% 1.17% 

投资资产 1,142,188  1,259,611  1,402,119  1,550,450   营运效率     

非投资资产 112,649  140,138  155,993  172,495   综合成本率 - - - - 

资产合计 1,255,044  1,400,042  1,558,439  1,723,306   净投资收益率 4.60% 4.36% 4.43% 4.49% 

保险合同准备金 970,156  1,095,115  1,095,115  1,353,318   总投资收益率 4.30% 4.17% 4.22% 4.28% 

保户储金及投资款 69,447  60,115  60,115  74,289   保单继续率（13个月） 82.60% 81.77% 80.96% 80.15% 

应付保单红利 - - - -  偿付能力     

其他负债 112,514  102,378  102,378  105,757   寿险偿付能力充足率 238.20% 233.44% 228.77% 224.19% 

负债合计 1,152,139  1,290,315  1,439,981  1,594,540   产险偿付能力充足率 - - - - 

股本  3,120  3,120  3,120  3,120   银行资本充足率 - - - - 

资本公积 24,005  23,923  23,924  23,925   集团偿付能力 - - - - 

盈余公积 15,369  16,673  18,305  20,328   每股指标（元）     

一般风险准备 9,975  11,279  12,911  14,934   摊薄 EPS 3.15  4.18  5.23  6.48  

未分配利润 53,993  56,200  58,962  62,385   每股净资产 32.99  35.17  37.97  41.28  

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  
102,884  109,716  118,446  128,753   每股经营现金/EPS     

少数股东权益 21  12  12  13   每股内含价值 81.93  86.70  91.19  96.31  

负债及股东权益 1,255,044  1,400,042  1,558,439  1,723,306   每股一年新业务价值 0.78  0.82  0.89  0.99  

现金流量表      估值  2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 - -    P/EV 0.51  0.48  0.45  0.43  

投资活动现金流 - -    VNBX -52.18  -55.18  -55.85  -55.69  

融资活动现金流 - -    PE 13.15  9.90  7.91  6.38  

净现金总变化 - -    PB 1.26  1.18  1.09  1.00  

资料来源： 公司财报，长城证券产业金融研究院，数据基于 2023年 5月 4日，该报表基于原保险合同会计准则预测 
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增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 
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