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保险业：新华保险（601336）2014 年半年报点评          2014 年 8 月 28 日 

  

推荐 

 

事件： 

2014 年 8 月 26 日新华保险公布中期业绩如下：公司上半年实现营业

收入 812.92 亿元，同比增 29.7%。其中，保险业务收入 668.17 亿元，同

比增长 30.1%；实现归属于母公司股东净利润 37.48 亿元，同比增 71.4%。

总资产达 6120 亿元，较上年末增长 8.2%。加权平均净资产收益率 9.04%，

加权平均总资产收益率 5.1%。每股收益 1.20 元，同比增长 71.4%，每股

净资产 13.88 元，同比增长 10.2%。 

点评： 

一、 五因素共推上半年寿险业务快增长 

（1）制定阶段性产品销售战略。一季度借市场整体回暖之势，仍以费

改产品的银保渠道销售为主，大推规模增长。二季度回避银保政策受阻，

转向价值型产品。其中传统型保险收入占比大幅提升 30.9 个百分点，健康

险提升 1.31 个百分点。 

（2）有效推动销售人力的规模与产能增长。上半年队伍总人力增长

16%，绩优人力同比增长 45%。 

（3）持续建设客户全生命周期服务体系，并通过客户转介绍方式有效

增加新客户。上半年公司个人客户数达到 3138 万人，较 2013 年年末增加

5.2%，增幅明显。 

（4）通过机构网点建设、人员队伍增加、信息化系统建设等战略举措

实施，明显推动了业务发展。比如 E 保通承保覆盖率由去年同期的 3.99%

提升至今年 36.25%。 

（5）去年同期业务表现不好，基数低效应。 

阶段性产品策略助推寿险较快增长的同时，我们注意到（1）公司退保

率有较明显的上升，主要因为分红险收益不达预期所致。但是随着投资收

益的转好以及产品结构转型趋势建立，预计退保率大幅上升可能性不存在。

（2）公司寿险过去主要依赖规模制胜的银保渠道，但是银保渠道产品偏向

投资理财型，利润率较低。伴随银保政策收紧，以及银行系保险的竞争来

临，我们认为公司产品和渠道转型要求最为迫切。从公司单月保费同比增

速和寿险保费市场占有率两项数据来看，原有的银保过度依赖症已对公司

的主业扩张形成很大束缚。 
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市场表现      截至 2014.8.26 

 

市场数据 2014-8-26 

A 股收盘价（元） 22.22 

一年内最高价（元） 26.19 

一年内最低价（元） 19.21 

上证指数 2207 

市净率 1.85 

总股本（亿股） 31.20 

实际流通 A股（亿股） 20.85 

限售流通 A 股（亿股） 9.85 

流通 A 股市值（亿元） 264 
 

 

 

分析师：赵莎莎  

执业编号：S1490514030002 

电话：010-58566806  
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图表 1：2014H产品收入结构：向价值型转 图表 2：2013H 产品收入结构：以投资理财型为主 

  

数据来源：公司公告，华融证券整理                                 数据来源：公司公告，华融证券整理 

图表 3：公司保费单月同比增速：二季度明显走弱 图表 4：公司市场占有率向下压力增大  

  
数据来源：公司公告，华融证券整理                                 数据来源：公司公告，华融证券整理 

图表 5：2014H公司个人客户数增长相对较快 

 平安寿险 新华寿险 

个人客户数（万） 5985.3 3138.4 

较上年末增加 3.47% 5.2% 

公司客户数（万） 106.0 6.3 

较上年末增加 6.21% 1.6% 

数据来源：公司公告，华融证券整理 

二、 非标资产投资力度加大推动投资收益率上扬 

公司踩准时机于今年上半年明显增加了债权型投资额度。其中更是加

大了高收益的非标资产配臵力度，有效提升了资产的整体投资收益水平。

截至 2014 年 6 月末，公司非标资产投资达 983.87 亿元，2014 年度新

增 409.97 亿元。从投资产品类型上看，公司非标资产投资包括集合资金

信托计划、基础设施及不动产投资计划、项目资产支持计划和专项资产管
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理计划，其中占比最高的为集合资金信托计划，占非标资产投资总额的 49%。

另外，公司公允价值变动一项实现扭亏为盈，也助推营业收入增长。 

图表 6：2014H不同投资标的的规模同比变化 

 

数据来源：公司公告，华融证券整理 

三、 投资建议 

我们认为近期公司股价的上涨已经反应了公司寿险保费和投资收益的

基本面好转情况，并且考虑到公司产品和渠道转型压力迫切，又相对 H 股

股价不存在折价估值优势。但年内预计将有养老险和健康险等多条利多政

策落地，有助于公司养老险和健康险业务的利润提升，预计股价也会因此

获得稳定或上浮。我们暂时给与新华保险（601336）“推荐”评级。 

我们预测公司2014年和2015年净利润增速约在25%至28%的区间。

每股收益分别为 1.78 元和 2.27 元；每股净资产分别为 14.32 元和 17.39

元。 

四、 风险提示 

营销员队伍（代理人）成长艰难，导致销售渠道依然严重依赖低利润

的银保渠道； 

非标资产投资受挫，导致整体投资损失惨重。 
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附录 

图表 7：公司资产负债表预测值 

单位：亿元 2012A 2013A 2014E 2015E 

  货币资金 248.09  164.31  293.54  320.60  

  保户质押贷款 38.66  88.41  138.94  178.94  

  可供出售金融资产 843.35  1,278.95  1,565.55  1,714.86  

  持有至到期投资 1,768.17  1,830.08  1,891.70  2,236.77  

  长期股权投资 7.08  94.04  108.28  123.77  

  固定资产 41.26  44.71  52.18  59.65  

  定期存款 1,720.83  1,652.31  1,956.93  2,162.21  

资产总计 4,936.93  5,658.49  6,523.11  7,455.91  

  卖出回购金融资产款 554.37  522.11  546.86  691.35  

  保户储金及投资款 187.34  257.01  303.81  338.76  

  寿险责任准备金 3,427.90  4,033.48  4,678.65  5,392.50  

负债合计 4,578.15  5,265.31  6076.17  6913.46  

归属于母公司所有者权益合计 358.70  393.12  446.94  542.45  

  股本（亿股） 31.20  31.20  31.20  31.20  

每股净资产（元） 11.50  12.60  14.32  17.39  
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图表 8：公司利润表预测值 

单位：亿元 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1,169.21 1,295.94 1458.71 1677.52 

  已赚保费 975.89 1,031.82 1120.29 1263.17 

  投资净收益 183.36 260.87 332.59 407.64 

    其他收入 9.96 3.25 5.83 6.71 

营业支出 1,143.56 1,245.24 1393.42 1594.08 

    退保金 180.93 287.95 334.42 375.56 

    赔付支出 69.08 89.25 149.10 143.47 

    保险责任准备金 648.97 660.21 696.71 765.16 

  营业税金及附加 1.34 1.13 1.25 1.43 

  手续费及佣金支出 69.60 61.95 68.28 79.70 

  管理费用 97.85 99.77 90.57 103.61 

  资产减值损失 50.13 13.10 13.93 15.94 

利润总额 22.88 49.59 65.29 83.44 

  减：所得税 -6.46 5.35 9.79 12.52 

净利润 29.34 44.24 55.49 70.92 

每股收益（元） 0.94 1.42 1.78 2.27 

股本 31.20 31.20 31.20 31.20 
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  投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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