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投资要点 

 

＃summary＃ ⚫ 业绩概览：整体表现符合预期。23Q1 归母净利润同比+114.8%至 69.2 亿元，

符合预期；其中承保利润（保险服务收入-保险服务费用）同比-11.6%至 46.3

亿元，投资利润（投资收益+利息收入+公允变动损益-承保财务损失）由-7.5

亿元提升至 44.2 亿元，两者占税前利润比重分别为 57.6%、54.9%。NBV 季

报未披露，预计个险小幅承压，银保高增带动整体 NBV 同比个位数正增。 

⚫ 个险持续承压，银保趋势较好。1）个险新单同比-26.0%，其中期交同比-

25.8%，增速落后主要同业，预期主要受代理人队伍规模大幅萎缩，以及保障

型产品需求仍疲弱影响。考虑十年期及以上期交业务同比大幅下降 38.6%，个

险 NBV 和价值率可能仍承压。公司过去对于长期保障型等高价值产品依赖较

大，后续或更多依靠储蓄型业务增长弥补价值缺口。2）坚持推动银保渠道结

构优化卓有成效，一季度银保趸交规模收缩，同比-16.2%，期交同比+75.1%，

价值率大概率改善。银保渠道在中高端客户获取和储蓄型业务销售方面具备

天然优势，未来价值贡献将持续提升。3）总保费在新单负增长拖累下转负，

同比-0.2%，但随着新单增速回暖，重回增长可期。4）团体渠道随疫情放开

后生产生活恢复，新单同比+39.7%。5）退保率同比持平，业务品质或有改善。 

⚫ 投资改善，偿付能力稳定。1）权益市场回暖下投资表现较好，利息收入+投

资收益+公允价值变动损益同比+47.9%，年化总投资收益率同比+1.2pct 至

5.2%；新准则下计入其他综合收益的可供出售金融资产浮盈 3.8 亿，利润储

备较上年末增加 6.2 亿至-36.5 亿。2）一季度末公司核心偿付能力充足率环比

上季度提升 6.1pct 至 146.6%；综合偿付能力充足率同比下降 2.4pct 至 235.8%。 

⚫ 投资建议：短期低基数+增员向好+储蓄业务回暖有望带来负债端持续改善，

NBV 或迎来渐进式复苏。长期持续推动“优计划”落地实施和“年轻化、专

业化、城市化”营销队伍建设，探索营销队伍转型；同时积极整合内外部康

养资源，渠道转型的推进和产品服务的完善或带来价值增长能力的恢复。调

整 2023、2024、2025 年 EPS 预测值为 4.91、5.39 和 6.29 元，维持增持评级。 

⚫ 风险提示：转型进度不及预期，权益市场震荡，长期利率大幅下行 
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表:新华保险财务报表及指标预测（单位：百万元） 

利润表 2022A 2023E 2024E 2025E  资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 

一、营业收入 214,319 229,466 238,544 249,846  货币资金 17,586 19,616 21,815 24,093 

已赚保费 160,904 161,677 166,775 171,836  交易性金融资产 79,269 88,639 98,572 108,869 

保费业务收入 163,099 163,883 169,050 174,180  买入返售金融资产 8,847 9,754 10,754 11,856 

投资净收益 53,188 66,352 70,134 76,218  保户质押贷款 43,626 47,989 52,787 58,066 

公允价值变动净收

益 
- - - -  可供出售金融资产 375,654 419,021 465,979 514,656 

其他业务收入 1,118 1,230 1,353 1,488  持有至到期投资 378,391 422,074 469,374 518,405 

二、营业支出 207,804 212,461 219,878 228,161  长期股权投资 5,820 6,492 7,219 7,974 

退保金 18,547 22,724 25,613 28,580  存出资本保证金 1,715 1,887 2,075 2,283 

赔付支出 40,522 39,410 40,400 42,704  固定资产 15,873 17,460 19,206 21,127 

提取保险责任准备

金 
118,388 126,143 129,053 127,859  无形资产 4,002 4,402 4,842 5,327 

营业税金及附加 282 217 224 231  递延所得税资产 6,253 6,878 7,566 8,323 

手续费及佣金支出 10,168 10,217 10,539 10,859  投资性房地产 9,553 10,508 11,559 12,715 

管理费用 11,739 11,715 12,085 12,451  定期存款 227,547 253,816 282,260 311,745 

其他业务成本 4,259 3,619 3,619 7,321  资产总计 1,255,044 1,391,878 1,553,309 1,718,489 

资产减值损失 - - - -  卖出回购金融资产

款 
43,617 50,160 57,683 66,336 

三、营业利润 6,515 17,005 18,666 21,685  预收保费 3,760 5,108 5,269 5,429 

四、利润总额 6,507 17,037 18,698 21,811  应付手续费及佣金 1,579 1,457 1,503 1,549 

减：所得税 -3,319 1,704 1,870 2,181  应付赔付款 5,960 5,400 5,536 5,851 

五、净利润 9,826 15,333 16,828 19,630  应付赔付款 5,960 5,400 5,536 5,851 

归属于母公司所有

者的净利润 
9,822 15,327 16,821 19,622  保户储金及投资款 69,447 76,392 84,031 92,434 

基本每股收益

（元） 
3.15 4.91 5.39 6.29  未到期责任准备金 1,150 1,533 1,953 2,416 

重要指标 2022A 2023E 2024E 2025E  未决赔款准备金 2,194 2,714 3,286 3,916 

营业收入 214,319 229,466 238,544 249,846  寿险责任准备金 776,007 864,947 958,653 1,049,799 

增长率 -3.62% 7.07% 3.96% 4.74%  长期健康险责任准

备金 
190,805 227,105 261,459 297,080 

归属母公司所有者

净利润 
9,822 15,327 16,821 19,622  负债总计 1,152,139 1,266,862 1,412,098 1,558,306 

增长率 -34.29% 56.05% 9.75% 16.65%  资本公积金 24,005 24,005 24,005 24,005 

每股收益（元） 3.15  4.91  5.39  6.29   其他综合收益 3,966 3,966 3,966 3,966 

净资产收益率 9.29% 13.45% 12.64% 13.02%  盈余公积金 15,369 16,902 18,585 20,548 

集团内含价值 255,582 287,209 325,751 366,556  未分配利润 53,993 65,033 77,149 91,283 

内含价值增速 -1.25% 12.37% 13.42% 12.53%  一般风险准备 9,975 11,970 14,364 17,237 

每股内含价值

（元） 
81.92 92.05 104.41 117.49  归属于母公司所有

者权益合计 
102,884 124,996 141,189 160,159 

新业务价值 2,423 2,625 3,030 3,397  所有者权益合计 102,905 125,016 141,212 160,184 

新业务价值增速 -59.5% 8.3% 15.4% 12.1%   
负债及股东权益总

计 
1,255,044 1,391,878 1,553,309 1,718,489 

资料来源：Wind，新华保险公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理、预测；此处均为原会计准则口径下数据 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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