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研究结论 

 本次发行情况：新华保险本次 A+H 股同步发行，A 股发行不超过 

158,540,000 股， H 股不超过 358,420,000 股（未考虑 H 股超额配售

权）。提高公司偿付能力水平，为公司长期发展提供有力支持是本次募资

的主要目的。 

 保险业务 

 尽管从与太保的历史保费比较来看，新华亮点不算突出。但是近年

业务快速成长，在短短几年内与太保站在同一平台，本身就是其最

大的亮点，充分显示其管理体制和销售机制的强大 

 从高管团队背景来看，我们最看好何志光先生、黄萍先生、刘亦工

先生、李丹女士四位高管曾经在被称之为“保险行业黄埔军校”的中国

平安工作多年。11 位高管中，4 位来自平安，占比高达 36%。我们

期待平安寿险的成功在新华复制 

 财富管理渠道是中短期亮点  

 投资业务 

 2011 年上半年权益资产占比由年初的 13.4%降为 9.3%，为四家公

司中最低；受偿付能力充足率限制，尚未涉及基础设施投资 

 新华在投资收益方面与同业相比，未见明显优异：2010 年优于同

业，其他各年均无优势 

 费用管控效率 

 从佣金手续费用支出/首年保费来看，新华与太保发展路径相似：

以高投入换取高产出，这种模式能否持续是个疑问 

 从业务及管理费/总保费来看，新华费用率水平超过太保。二者员

工数量相当，新华网点更少，正常逻辑下不应该比太保高，我们推

测可能是业务取得相关费用挤占，反推新华业务取得成本可能更高 

 网点扩张：新华与太保寿险机构差异主要在县、乡这一层级，短期并非

业务拓展重点。除非新华网点扩张有不同于市场竞争对手的差异化竞争

力，否则铺设网点投入产出前景并不乐观 

 风险提示：保险销售同质化风险、价值增长高度依赖银行渠道的风险、

资本市场风险 

 合理价格区间为 22-26 元：在保险股整体低估的市场环境下，新股发行

更大程度上受制于现行可比公司-中国太保的股价；同时在 A+H 发行安排

下，新华 A 股发行价主要由 H 股发行价主导。与新华可比性最强的太保， 

当前 H 股股价隐含 NBM 仅为 6.4 倍，近一个月太保 A 股月均股价隐含

NBM9.3 倍，近三个月 A 股月均股价隐含 NBM9.5 倍。参照太保的估值

倍数，对应合理价格区间为 22-26 元之间。
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财务预测 

百万元，元/股 2010 2011E 2012E

已赚保费 91,583 90,243 101,379

总投资收益 10,474 13,766 19,531

净利润 2,250 3,125 4,698

每股收益 1.87 0.99 1.48

每股 NBV 4.25 1.69 1.82

每股 EV 23.40 16.69 19.77

隐含 NBM -0.3 3.1 1.2

隐含 P/EV 0.9 1.3 1.1
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测。 

（按 22 元/股 IPO 发行价测算） 
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1 公司简介 

成立于 1996 年的新华保险是中国保险市场领先的专业寿险公司，根据中国保监会统计数据，按 

2011 年 1-9 月保险保费收入排名，公司市占率为 9.7%， 位列中国寿险市场第四。 

1.1 募资主要目的 

新华保险本次 A+H 股同步发行，A 股发行不超过 158,540,000 股， H 股不超过 358,420,000 股

（未考虑 H 股发行的超额配售选择权）。 

截至 2011 年 9 月 30 日新华未经审计的偿付能力充足率为 86.58%（2011 年 9 月 29 日，公司

50 亿元次级债券已经发行完成），未能达到最低监管要求。提高公司偿付能力水平，为公司长期

发展提供有力支持是本次募资的主要目的。 

图 1  新华偿付能力不足是募资主要目的 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

1.2 公司历次股本变化 

 1996  年 6 月，宝钢集团、神华集团等十五家发起人共同发起设立新华保险，设立时注册

资本 5 亿 

 2000 年 12 月，苏黎世保险、国际金融公司、明治生命保险、荷兰金融发展公司 4 家海外投

资者入股新华，入股价@4 元，股本增至 12 亿 

 2010 年 10 月，向全体股东增发，增发价@10 元，股本增至 26 亿 

1.3 公司主要股东 

新华保险控股股东为汇金公司，股权性质为国家股；第二大股东为宝钢集团，股权性质为国有法人

股；第三大股东为苏黎世保险公司，股权性质为境外法人股。 

余下所有股权均非国有股权，为境内法人股或境外法人股。 
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图 2  截至招股日新华保险组织结构图 

中央汇金投资�
有限责任公司�

宝钢集团�
有限公司�

苏黎世保险公司� 其他境内股东� 其他境外股东�

38.8150% 18.7750% 15.0000% 17.5100% 9.9000% 
 
 

新华人寿保险股份有限公司�
�
�
�

97% 100% 100% 99% 24% 30% 
新华资产管理� 新华夏都� 云南新华保险�

代理�
重庆新华保险�

代理注
�

紫金世纪� 美兆体检�

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

1.4 本次发行后股东持股情况 

表 1  发行前后新华股东持股情况（不考虑 H 股超额配售） 

�持股数量（股） 持股比例 �持股数量（股） 持股比例

中央汇金投资有限

责任公司
A股            1,009,190,000 38.82%          974,347,488 31.26%

宝钢集团有限公司 A股         488,150,000 18.78%          471,296,512 15.12%

苏黎世保险公司 H股         390,000,000 15.00%          390,000,000 12.51%

河北德仁投资有限 A股         126,987,805 4.88%          126,987,805 4.07%

天津信商投资管理

有限公司
A股           81,454,878 3.13%            81,454,878 2.61%

世纪金源投资集团

有限公司
A股           78,000,000 3.00%            78,000,000 2.50%

富登管理私人有限 H股           78,000,000 3.00%            78,000,000 2.50%

中金证券(香港)有

限公司
H股           65,000,000 2.50%            65,000,000 2.09%

野村证券株式会社 H股           65,000,000 2.50%            65,000,000 2.09%

上海证大投资管理

有限公司
A股           46,865,000 1.80%            46,865,000 1.50%

厦门合信投资有限 A股           40,426,829 1.55%            40,426,829 1.30%

渣打股权投资公司 H股           39,000,000 1.50%            39,000,000 1.25%

华泽集团有限公司 A股           31,745,000 1.22%            31,745,000 1.02%

北京市太极华青信

息系统有限公司
A股           26,000,000 1.00%            26,000,000 0.83%

上海复星工业技术

发展有限公司
A股           23,780,488 0.91%            23,780,488 0.76%

国际金融公司 A股           10,400,000 0.40%            10,400,000 0.33%

A股                  15,854,000 0.51%
H股                  35,842,000 1.15%

其他A股股东 A股                158,540,000 5.09%
其他H股股东 H股                358,420,000 11.50%
总计            2,600,000,000 100.00%       3,116,960,000 100.00%

社保基金理事会

股东名称 股份类别
本次A股发行和H股发行前

本次A股发行和H股发行后

（H股未行使超额配售选择权）

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

本次发行上市后，发行前股份按规定限售：控股股东汇金锁定 3 年，其他股份限售一年。



 

 6

新华保险新股定价报告——期待平安寿险的成功在新华复制 

 

2 业务分析 

2.1 保险业务 

新华 2008 年至 2010 年原保险保费收入的年均复合增长率达到 29.7%，增速在中国前五大寿险

公司中位列第一，并超过同期中国寿险行业平均 19.6%的增速。从保费规模、保费渠道结构等角

度对比，太保寿险与新华保险可比性最强，请重点关注报告中二者之间的比较。 

2.1.1 首年保费 

价值增长源自新保的构成和质量，寿险新业务价值增长来自首年保费，首年保费中的期缴是保费中

的钻石，本报告的保险业务分析着重于首年保费分析。 

三年加一期的数据对比显示，新华首年保费期缴占比仅次于平安寿险，优于太保和国寿。 

图 3  新华首年期缴保费占比仅次于平安寿险 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所（平安为规模保费口径,下同） 
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从首年保费渠道来源看，除平安外，其他三家公司首年保费七成以上来自银行渠道，新华自 2010

年以来银行渠道新保占比高于太保。 

图 4  新华首年保费主要来自银行渠道 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 （为保持可比性，新华财富管理渠道保费并入个人渠道，下同） 

除 2011H 受银保业务萎缩影响，新华首年期缴保费略低于太保，2008-2010 三年新华在首年期缴

保费规模上已经超越太保寿险，如果单纯从保费增长空间来看，新华不如太保。 

图 5  近三年来新华首年期缴保费规模超越太保 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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从首年期缴保费的渠道来源来看，新华首年期缴保费高度依赖银行渠道，在目前银保合作的严峻形

势下，前景不容乐观。而同业平安的首年期缴保费基本全部来自渠道更可控、盈利能力更强的个人

渠道。 

图 6  新华首年期缴保费高度依赖银行渠道 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

2.1.2 代理人人数及人均产能 

截至 2011 年 6 月末，新华共有约 20.4 万名保险营销员，他们服务于全国约 1,500 个网点。其

中绩优人力（月标保达到 5000-8000 元的代理人）占比逐年提高，是公司营销员队伍质量的体现。 

表 2  新华寿险绩优代理人占比逐年提高 

2011/6/30 2010/12/31 2009/12/31 2008/12/31

保险营销员人数

   -总数     204,380     198,771     226,776     193,580

   -绩优       40,465       36,393       32,886       26,316

绩优人力占比 20% 18% 15% 14%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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新华营销员人数在四家公司中排第四，但月人均保费逐年上升，营销员销售能力优于太保： 

图 7  新华寿险营销员保持稳定 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

图 8  新华寿险营销员人均产能高于太保 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

2.1.3 机构网点扩张 

截至 2011 年 6 月末，新华共有 1477 家分支机构，太保寿险 2010 年底有 3636 家机构。单从数量

比较来看，新华网点似有很大扩张空间。 

通过比较网点结构可看出，分公司这一层级，新华在全国基本已经布全；中支公司这一层，平均每

个省比太保少 2 个中支。网点总量差异主要体现在支公司、县、乡这一层级上。 

目前各家保险公司均将城区业务作为战略发展重点，提出客户群向中高端人群上移的目标。支公司、

县、乡这一层级目前的保费、产能较城市低，短期应该并非业务拓展重点。 
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竞争对手在网点铺全的情况下，今年个险新保增长仍然乏力。我们判断明年除非有政策刺激，寿险

新保保费增长不乐观。除非新华网点扩张有不同于市场竞争对手的差异化竞争力，否则铺设网点投

入产出前景并不乐观。 

表 3  新华与太保机构数量差异主要在县、乡层级 

新华 太保 差异

省级分公司 34                 37                    3                

中心支公司 214               280                   66              

支公司 264               

县镇级营销服务部 954               

镇级营业部 11                 1,450                1,439         

网点机构合计 1,477         3,636           2,159      
注：太保机构数为2010年底，新华为2011年6月末数

1,869                651            

 

资料来源：公司报告，太保网站，东方证券研究所 

2.1.4 一年新业务价值 

新华招股书仅披露了 2010 年及 2010H 的一年新业务价值，从二期数据对比来看，新华新业务价

值增长率、边际利润率在四家公司中居末位。 

表 4  新华 NBV 及边际利润率低于太保 

单位：百万元

国寿 平安 太保 新华

一年新业务价值

2011H 20,506      17,051       6,693          4,710           

2010 19,839      15,507       6,100          4,741           

增长率 3.4% 10.0% 9.7% -0.7%

首年保费

2011H 189,779    77,363       52,448         52,158         

2010 190,252    76,050       54,186         56,040         

边际利润率

2011H 10.8% 22.0% 12.8% 9.0%

2010 10.4% 20.4% 11.3% 8.5%
注：1、2011H首年保费是  2011年上半年保费+2010年下半年保费

       2、新华未披露2010H首年保费，按2010年保费的50%计算  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

2008-2010 新华首年期缴保费规模超过太保，首年总保费与太保也难分上下，但是 NBV 总量仅为

太保的 70%（4710/6693=70%），这也从侧面映证了新华新业务边际利润率低于太保。 

（说明：我们在比较边际利润率时，不采用趸缴保费除以 10 的 APE 保费，因为趸缴占比高的公

司简单除 10 后反而会提高边际利润率，导致扭曲的比较结果） 

从新业务价值假设来看，新华所用投资收益率假设是四家中最激进的： 
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从新业务价值假设来看，新华所用投资收益率假设是四家中最激进的： 

表 5  新华投资收益率假设最激进 

投资收益率假设 国寿 平安 太保 新华 新华比太保高

2006 4.35% 4.20% 4.10%
2007 5.50% 4.30% 4.25%
2008 4.25% 5.00% 4.50%
2009 4.60% 4.25% 4.65%
2010 4.85% 4.50% 4.75%
2011 5.00% 4.75% 4.85% 5.20% 35bp
2012 5.15% 5.00% 4.97% 5.30% 33bp
2013 5.35% 5.25% 5.10% 5.50% 40bp

2014及以后 5.35% 5.50% 5.20% 5.50% 30bp
注：新华首年保费接近100%为分红险，此处投资收益率假设列示为分红险回报假设

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

表 6  新华 NBV 对投资回报变动最敏感 

单位：百万元

NBV敏感性 国寿 平安 太保 新华
基准假设 19,839         15,707         6,100           4,710           

每年投资回报＋50个基点          22,667 16,448         6,852           5,480           
每年投资回报－50个基点          17,040 14,579         5,354           3,937           

敏感程度
每年投资回报＋50个基点 14.3% 4.7% 12.3% 16.3%
每年投资回报－50个基点 -14.1% -7.2% -12.2% -16.4%
注:   新华为2011H数据，其他各家为2010年数据

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

新华的新业务价值对投资回报率的敏感性非常高，在此高敏感度下，投资回报率的激进假设拔高

NBV。如果还原为与太保相同的投资回报假设（即投资回报下调 35bp），新华 2011H 的一年 NBV

则下降 5.41 亿，降幅 11.5%，有效业务价值下降 30.84 亿，降幅 12.5%。 

2.1.5 保险业务亮点小结 

 强大的管理体制和销售机制 

虽然从与太保的历史保费比较来看，新华的亮点不算突出。但是新华业务快速成长，在短短几年内

与太保站在同一平台，本身就是其最大的亮点，充分显示其管理体制和销售机制的强大。 
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从高管团队背景来看，我们最看好何志光先生、黄萍先生、刘亦工先生、李丹女士四位高管曾经在

业内被称之为“保险行业黄埔军校”的中国平安工作多年的背景。11 位高管中，4 位来自平安，占比

高达 36%。我们期待平安寿险的成功在新华复制。 

 财富管理渠道是中短期亮点 

我们认为财富管理渠道是新华短期内的亮点。成立于 2010 年 4 月的财富管理渠道目前有 900 名财

富顾问，97%以上为大学生，该渠道主要通过与银行、券商合作，为中高端客户提供定制保险产品，

2011 年上半年保费为 3.68 亿，70%以上为期缴。随着中国的个人财富持续 累积，针对中高端客

户的寿险产品及财富管理服务存在巨大增长潜力， 我们看好这个渠道的未来。 

 

2.2 投资业务 

2.2.1 投资组合 

表 7  新华与太保投资组合比较（同比口径） 

2011年6月30日 太保 新华

按投资对象分 2011H 占比 2011H 占比
固定收益类 77.6% 85.0%

  －债券投资 246,698       50.3% 174,877       53.2%
  －定期存款 127,830       26.1% 102,674       31.2%
　-其他固定收益投资 6,237          1.3% 1,915          0.6%

权益投资类 12.9% 9.3%
－基金 25,371        5.2% 9,806          3.0%
－股票 35,774        7.3% 20,706        6.3%
 -其他权益投资 2,234          0.5%

基础设施类投资计划 22,875        4.7%
投资性房地产 6,666          1.4% 578             0.2%
现金及现金等价物 16,828        3.4% 18,293        5.6%

按投资目的分
交易性金融资产 3,149          0.6% 6,757          2.1%
可供出售金融资产 130,471       26.6% 70,666        21.5%
持有至到期投资 173,320       35.3% 127,956       38.9%
贷款及其他 183,573       37.4% 123,470       37.5%

投资资产合计 490,513    100% 328,849    100%
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2010年12月31日 太保 新华

按投资对象分 2010 占比 2010 占比
固定收益类 79.0% 76.9%

  －债券投资 232,533       53.4% 164,726       57.2%
  －定期存款 106,772       24.5% 55,826        19.4%
　-其他固定收益投资 5,079          1.2% 1,062          0.4%

权益投资类 11.8% 13.4%
－基金 24,857        5.7% 16,047        5.6%
－股票 24,979        5.7% 22,447        7.8%
 -其他权益投资 1,680          0.4%

基础设施类投资计划 19,925        4.6%
投资性房地产 2,366          0.5% 513             0.2%
现金及现金等价物 17,560        4.0% 27,382        9.5%

按投资目的分
交易性金融资产 3,604          0.8% 6,515          2.3%
可供出售金融资产 119,759       27.5% 74,689        25.9%
持有至到期投资 157,360       36.1% 122,016       42.4%
长期股权投资 440             
贷款及其他 154,588       35.5% 84,783        29.4%

投资资产合计 435,751    100% 288,003    100%
注：新华投资资产按行业口径进行调整，扣除“应收利息“和”独立帐户资产“，加回”投资性房地产“

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

新华的投资组合主要有以下特点。 

 2011 年上半年权益占比由年初的 13.4%降为 9.3%，为四家公司中最低 

 受偿付能力充足率限制，尚未涉及基础设施投资 

 金融资产四分类时，更高的比例放在持有至到期，一定程度上降低了财务报表的波动性 

 

2.2.2 投资收益 

为保持数据可比性，我们对口径有一些调整：投资收益为各公司原始口径；投资资产用期初期末简

单平均；新华投资资产按前文口径进行调整。 
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表 8  投资净值增长率 

中国人寿 2011H 2010 2009 2008
A 总投资收益 31,394         64,086           60,964           31,104             
B  AFS资产浮盈亏变动 -20,145         -29,429            18,430             -56,744              

C=A+B  净值增长额          11,249            34,657            79,394             -25,640
D  平均投资资产 1,395,271     1,254,127        1,054,742        893,799             

E=C/D 净值增长率 0.8% 2.8% 7.5% -2.9%

中国平安 2011H 2010 2009 2008
A 总投资收益 15,836          29,272             30,728             -7,935                
B  AFS资产浮盈亏变动 -5,973           -6,141              7,277               -32,179              

C=A+B  净值增长额            9,863            23,131            38,005             -40,114
D  平均投资资产 800,512        676,333           527,189           452,987             

E=C/D 净值增长率 1.2% 3.4% 7.2% -8.9%

中国太保 2011H 2010 2009 2008
A 总投资收益 10,648          20,742             19,306             8,179                 
B  AFS资产浮盈亏变动           -4,880             -5,387               3,037             -20,283

C=A+B  净值增长额            5,768            15,355            22,343             -12,104
D  平均投资资产 445,472        390,727           318,636           277,912             

E=C/D 净值增长率 1.3% 3.9% 7.0% -4.4%

新华保险 2011H 2010 2009 2008
A 总投资收益 6,808            10,426             8,133               1,587                 
B  AFS资产浮盈亏变动 -5,556           246                  921                  -9,078                

C=A+B  净值增长额            1,252            10,672               9,054               -7,491
D  平均投资资产       308,426          240,894          173,840            153,894

E=C/D 净值增长率 0.4% 4.4% 5.2% -4.9%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

新华在投资收益方面与同业相比，未见明显优异：2010 年优于同业，其他各年均无优势。 

 

2.3 费用管控效率 

2.3.1 手续费及佣金支出 

对比费用管控效率之前，我们先看看各家续期保费占比情况，新华自 2008 年以来大力发展期缴的

力度及效果相当明显，续期保费占比迅速提升。 
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表 9  新华续保占比迅速提升 

续期保费占比 2011H 2010 2009 2008

国寿 43% 40% 38% n.a.
平安 59% 54% 52% 56%
太保 44% 38% 38% 40%
新华 52% 39% 31% 23%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

自 2010 年来，新华与太保在新保、续保占比结构较为接近。另外，二家的产品结构较相似：以分

红险为主，万能险很少，二家在保费确认率方面差异不大。费用支出有一定可比性： 

表 10  新华佣金手续费支出水平与太保相当 

2011H 2010 2009 2008
手续费及佣金支出

太保 4,653           7,010           5,634          4,080         
新华 3,667           7,179           5,450          3,856         

首年保费
太保 30,353         54,186         38,147        28,715       
新华 24,138         56,040         44,839        35,642       

手续费及佣金/首年保费
太保 15.3% 12.9% 14.8% 14.2%
新华 15.2% 12.8% 12.2% 10.8%

总保费
太保 54,574         87,873         61,998        47,858       
新华 50,662         91,682         65,041        46,452       

手续费及佣金/总保费
太保 8.5% 8.0% 9.1% 8.5%
新华 7.2% 7.8% 8.4% 8.3%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

手续费及佣金支出中 80%以上是首年保费佣金，比较“手续费用金/首年保费”更有意义。新华“手续

费用金/首年保费”自 2010 年以来快速提升，费用率与太保不相上下。 

从费用支出角度来看，新华与太保发展路径相似：高投入换取高产出。 
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2.3.2 业务及管理费 

表 11  新华业务及管理费率较太保高 

2011H 2010 2009 2008
业务及管理费

太保 4,138           7,745           6,308          5,382         
新华 4,018           8,443           7,261          5,654         

业务及管理费/总保费
太保 7.6% 8.8% 10.2% 11.2%
新华 7.9% 9.2% 11.2% 12.2%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

2008-2010 前三年，新华业务及管理费总量均超太保。从业务及管理费/总保费来看，新华管理费

用率水平超过太保。新华、太保寿险员工数量都在 40,000 上下，新华机构网点仅有 1,477 个，远

小于太保的 3,636 个网点。受限于偿付能力，新华近二年基本没有机构网点铺设投入。 

正常逻辑下，业务及管理用不应该比太保高，我们推测可能是业务取得相关费用挤占本科目，反推

新华的业务取得成本可能更高。新华近年以高投入促业务高增长，这种模式能否持续是个疑问。 

在目前市场第四的业务平台上，新华未来能否走出一条有效率的发展之路，是判断公司未来价值的

关键。 

表 12  国寿、平安寿险费用率比较 

2011H 2010 2009 2008
手续费及佣金/首年保费

平安 13.0% 11.6% 11.1% 12.8%
国寿 13.8% 14.3% 13.4% 12.2%

业务及管理费/总保费
平安 5.7% 7.8% 7.8% 7.1%
国寿 4.8% 6.6% 7.0% 5.9%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

由于较高的续期保费平台，在规模效应下，国寿、平安业务管理费用率有明显优势。 
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3 合理价格区间为 22—26 元 

3.1 绝对估值 

从绝对估值角度来看，最悲观假设下（即保费自 2012 年起全部 0 增长），在 11.5%的贴现率下，

对应的新业务倍数（NBM）是 8.4 倍，对应新华绝对股价 26 元。 

表 13  新业务倍数估算 

  保费中期增速
 
保费短期增速 5% 2% 0%

10% 14.1 x 13.1 x 12.4 x
5% 11.6 x 10.7 x 10.2 x
2% 10.2 x 9.5 x 9.1 x
0% 9.4 x 8.8 x 8.4 x

注：1、短期是指2012-2016年，中期是指2017-2021年

        2、假设2021年之后保费0增长

对应的新业务倍数

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

中国中高端人群保险需求尚未开发，同时，未来养老、健康产业发展空间巨大，我们看好保险行业

未来发展潜力。0 增长几乎没有可能。按 15 倍新业务价值来估算，新华目标价应该在 36 元。 

3.2 相对估值 

在保险股整体低估的市场环境下，保险上市公司股价已跌破 0 增长假设下的绝对估值，新股发行

更大程度上受制于现行可比公司的股价。 

按照证监会相关规定：A+H 同时上市，A 股发行价不得低于 H 股发行价。 

市场认为，新华 A 股发行 1.58 亿，由于发行前股份限售，当前 A 股非限售的流通市值在 35 亿左

右（按 22 元发行价估算），由此给予小盘溢价。 

我们认为新华近三年的新保业务规模与太保已经齐平，同时我们对网点扩张的产出前景持谨慎态

度，因此，我们认为新华不属于高风险的成长股。 

此外，A 股虽然只发行 1.58 亿，但 H 股同步发行 3.58 亿 股（未考虑行使 H 股超额配售权），H

股市场作为一个更开放、透明的市场，股价被人为干预的可能性较小。 

所以本次新华 A 股发行价更大程度上由 H 股发行价主导。 
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从近期 A/H 股价对比来看，除平安外，太保和国寿均是 H 股折价。 

图 9  近 3 个月来 H/A 股价折溢 

 

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

与新华可比性最强的太保，上周五 H 股股价折人民币为 17.77 元，隐含的新业务倍数仅为 6.4 倍。

近一个月太保 A 股月均股价隐含 NBM 9.3 倍，近三个月 A 股月均股价隐含 NBM 9.5 倍。 

新华在计算 NBV 时投资回报假设平均较太保高 35bp，如果根据公司披露的敏感性还原为与太保

相同的投资回报，EV 和 NBV 将分别下行 12.5%和 11.5%，在调整后的 NBV 基础上，参照太保的

估值倍数来看，对应合理价格区间为 22-26 元之间。 

表 14  相对估值下的新华股价 

2011H一年新业务价值 新华披露口径 太保口径 
内含价值 42,437 39,353          
新业务价值 4,710 4,169           
股本（亿股） 31.17                31.17           

每股NBV 1.51                  1.34             
每股EV 13.61                12.63           

新业务倍数 股价 股价
6 22.68                20.65           
7 24.19                21.99           
8 25.70                23.33           
9 27.21                24.66           

10 28.73                26.00           
15 36.28                32.69           
20 43.84                39.38           

注：内含价值中增加本次募资金额（按22元测算）  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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3.3 盈利预测核心假设 

表 15  盈利预测核心假设（保守情景下） 

2011E 2012E

业务增长

营销期缴新业务增长率 6% 10%

营销趸缴新业务增长率 0% 5%

银保期缴新业务增长率 -30% 0%

银保趸缴新业务增长率 -30% 0%

团险趸缴新业务增长率 5% 5%

业务品质

营销继续率 86% 86%

银保继续率 90% 90%

业务利润率

营销期缴利润率 35.0% 35.0%

营销趸缴利润率 5.0% 5.0%

银保期缴利润率 8.0% 8.0%

银保趸缴利润率 2.5% 2.5%

团险趸缴利润率 2.5% 2.5%

投资回报

投资收益率假设 4% 5%

其他

再保比例 0.035% 0.035%

管理费增长率 15% 10%  

资料来源：公司报告，东方证券研究所 

 

4 风险提示 

4.1 保险销售同质化风险 

目前保险公司新业务价值增长 70%以上来自个险渠道，在银行渠道萎缩且未见逆转的背景下，个

险渠道的竞争加剧。目前在保险产品同质化，营销员增员困难，营销员展业模式同质化的背景下，

竞争对手在网点铺设齐全的情况下，个险增长仍然管力。新华在未来的网点铺设中，能否有不同于

竞争对手的差异化模式，将是未来公司面临的一大风险。 

4.2 价值增长高度依赖银行渠道的风险 

2011 年上半年，新华首年保费中的 73%，首年期缴中的 48%来自银行渠道，推测新华银行渠道的

新业务价值贡献占比业内最高。明年货币仍然偏紧的预期下，银保销售很难乐观，公司目前在积极

发展电销、网销等新型销售渠道，但新型渠道的价值贡献不会立即显现，对银保的依赖将是公司明

年面临的较大风险。 



 

 20

新华保险新股定价报告——期待平安寿险的成功在新华复制 

4.3 资本市场风险 

保险股是高 BETA 品种，保险公司权益类投资占净资产的比重较大，新华权益资产/净资产接近

100%（募集资金按 22 元模拟），权益资产价格的波动对公司资产有重大影响，资本市场长期低

迷可能导致公司净资产、净利润、偿付能力大幅下滑。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 损益表（人民币百万元，元 / 股）  内含价值预测表（人民币百万元，元 / 股）
 2010A 2011E 2012E 2010A  2011E  2012E

 已赚保费 91,583 90,243 101,379 寿险期初内含价值 20,333 28,085 52,029
 总投资收益 10,474 13,766 19,531 本期新业务价值 5,095 5,279 5,669
 银行业务净息差 内含价值预期回报 2,654 3,434 5,180
 非保险业务手续费 投资回报差异 (224) (9,973) 0
 其他业务收入 456 552 554 其他差异 226 (15) (19)
 收入合计 102,513 104,561 121,464 资本注入 0 25,220 0
 退保金 (7,710) (10,050) (11,916) 股东股息 0 0 (1,247)
 赔付支出 (5,430) (10,496) (12,445) 寿险期末内含价值 28,084 52,029 61,612
 提取保险准备金 (70,471) (64,970) (74,880) 其他业务期末净资产 0 0 0
 保单红利支出 0 0 0 少数股东权益 0 0 0
 保险业务手续费佣金 (7,179) (6,733) (7,022) 集团期末内含价值 28,084 52,029 61,612
 业务及管理费 (8,410) (9,419) (10,550)
 其他业务成本 (1,027) 1,109 1,533 估值指标

支出合计 (100,227) (100,559) (115,279) 2010A  2011E  2012E

营业利润 2,286 4,003 6,185 P/EV 0.9             1.3             1.1               

营业外收入/支出 (31) 56 (84) 隐含新业务倍数 -0.3            3.1             1.2               
 利润总额 2,255 4,058 6,101 PE 11.7            22.3            14.8             
 所得税 (5) (933) (1,403) PB 4.0             2.3             2.1               
 净利润 2,250 3,125 4,698 每股数据（元/股）
 少数股东权益 1 47 70 2010A  2011E  2012E
 母公司股东净利润 2,249 3,078 4,627 每股寿险内含价值 23.40 16.69 19.77
 资产负债表（人民币百万元） 每股NBV 4.25 1.69 1.82

2010A  2011E  2012E 每股集团EV 23.40 16.69 19.77
 投资资产 286,670 369,378 437,960 每股收益 1.87 0.99 1.48
 其他资产 17,896 18,970 20,108 每股净资产 5.47            9.46            10.61           
 资产合计 304,566 388,348 458,068 每股股利 0.00 0.00 0.40
 保户储金及投资款 19,538 20,906 22,369 股本（百万股） 1,200          3,117          3,117           
 未到期责任准备金 530 534 551 增长率    
 未决赔款准备金 274 329 395 2010A  2011E  2012E
 寿险责任准备金 220,498 281,035 349,926 已赚保费增长率 40.9% -1.5% 12.3%
 长期健康险准备金 13,323 17,701 23,625 净利润增长率 -15.5% 36.9% 50.3%
 少数股东权益 6 0 0 投资资产增长率 48.5% 28.9% 18.6%
 负债合计 297,993 358,848 424,988 集团内含价值增长率 38.1% 85.3% 18.4%
 寿险净资产 6,567 29,499 33,080 一年新业务价值增长率 3.6% 7.4%
 财险净资产 0 0 0 净资产增长率 55.0% 349.2% 12.1%
 其他净资产 0 0 0 偿付能力充足率
 权益合计 6,567 29,499 33,080 2010A  2011E  2012E
 负债与权益总计 304,566 388,348 458,068 寿险 35% 189% 168%  

资料来源：公司报告，东方证券研究 
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