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发行股数(万) 15,854 

发行后总股本 

（全额行使H股超

额配售选择权，万) 

317,072 

发行方式 A\H 股公开发行 
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[table_financedate] 每股收益(元) 1.87 

每股净资产(元) 2.53 

总资产(百万元) 304,566 

资产负债率(%) 97.8% 

净资产收益率(%) 41.63% 

每股经营性现金流(元) 51.33 
 

  
 公司合理价格区间(元)：26.74-32.47 

 估值方法。参考 A 股市场三家保险公司 11 年 P/EV，同时考虑到

公司此次 A 股发行数量为 5%，上市后流通市值偏小，享受一定的小

盘保险股溢价，给予 11 年 P/EV 为 1.4-1.6x，我们认为公司合理的估

值区间为 26.74-32.47 元，建议在此区间范围内申购。 

 适时的战略调整已经展开。我们认为从长期来看，中国寿险市场

依然拥有良好的前景，战略清晰得当，市场定位清晰合理的险企将在

未来的市场竞争中获得较好的市场份额。公司 2010 年已经着手进行

新一轮的战略转型，建立以客户为中心的战略中心，坚持现有业务的

稳定增长、坚持变革创新、坚持价值和回归保险本源，强调抓住城镇

化的历史机遇和抓住老龄化的历史机遇。 

 保费增速放缓，但质量稳步提高。受到银保新规和替代效应影响，

2011M1-10，公司实现原保费收入 826 亿元，与去年同期原保费收入

持平。公司近年来致力于设计并销售有助于 EV 提高的长期个人期交

寿险产品，并且积极拓展养老险和健康险领域。 

 投资风格以稳健为主。截止到 2011H1，公司投资资产规模 3346

亿元，年化投资收益率 4.3%。其中，债权类资产占公司投资资产的

52.3%，股权类资产占公司投资资产的 9.2%。 

 风险提示：公司对银保渠道的依赖度较大，保费增长不及预期；

股市和债市的双双不景气。 

 

 

[table_mainmanager]  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业务收入(亿) 1025.13 1041.56   

收入增长率(%) 0.00 1.6   

净利润(百万) 2249.00 2512.44   

净利润增长率(%) 0.00 11.7   

EPS(元)(摊薄后) 0.00 0.81   
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发行前财务数据 

发行基本资料 

主要经营指标 
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一、公司简介及本次发行概况                                                  

1.公司简介 

新华保险（NCI）是一家经营寿险、健康险和意外伤害险为主的人身保险企业，控股股东为中央汇金投

资公司。根据中国保监会公布的数据，以寿险原保险保费收入口径统计，公司 2010 年原保费收入为 936 亿

元（未经二号解释调整），市场占有率 8.9%，在行业内排名三位，和太保寿险的 920 亿元保费收入较为接近。

2011Q1-3，公司原保费收入为 744 亿元，在行业内排名第四。截止 2011 年上半年，公司总资产规模 3467

亿元，在上市险企中名列第四。 

图表 1：寿险保费收入与太保相近  图表 2：资产规模位于上市险企第四 

 

 

 

资料来源：保监会、招股说明书、华泰证券  资料来源：公司公告、招股说明书、华泰证券 

2.本次发行概况 

公司拟发行 A 股不超过 1.58 亿股，占发行后总股本的比例不超过 5.1%（未考虑 H 股发行的超额配售

选择权）；占发行后总股本的比例不超过 5.0%（若全额行使 H 股发行的超额配售选择权）；与本次发行同步，

公司拟通过香港公开发行和国际配售发行不超过 3.58亿股H 股（未考虑行使H 股发行的超额配售选择权），

发行不超过 4.12 亿股 H 股（考虑全额行使 H 股发行的超额配售选择权）。公司 A 股和 H 股发行后，新发

行 H 股股份占公司发行后总股本的比例分别为 11.5%（假设未行使 H 股发行的超额配售选择权）和 13.0%

（假设全额行使 H 股发行的超额配售选择权）。另外，依据证监会对分红的要求，公司将在 2012 年 9 月

30 日前实施完毕不少于人民币 10 亿元的特别分红。假设到 H 股发行的超额配售选择权被行使的情况下，

公司发行后的股权结构如下。 
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图表 3：H 股行使超额认购权后的股权结构 

 

资料来源：华泰证券 

二、适时的战略调整已经展开                                                

新华保险 2010 年已经着手进行新一轮的战略转型，建立以客户为中心的战略中心，坚持现有业务的稳

定增长、坚持变革创新、坚持价值和回归保险本源，强调抓住城镇化的历史机遇和抓住老龄化的历史机遇。

我们认为从长期来看，中国寿险市场依然拥有良好的前景，战略清晰得当，市场定位清晰合理的公司将在

未来的市场竞争中获得较好的市场份额 

1.行业快速扩张后遇到了增长瓶颈 

随着我国资本市场的快速发展和民众追求财产性收入的积极性不断提高，近年来国内保险行业更多的

是把业务重点放在了保障和投资融于一体的险种上，例如分红型、万能型、投资连结型等。保费收入近年

来出现了爆发性的增长，2005 年人身险保费收入为 3697 亿元，2010 年达到 1.06 万亿元，增长 1.87 倍，年

复合增长率达 23.5%。与此同时，行业总资产规模也在快速膨胀，2005 年行业总资产 1.52 万亿元，2010 年

已达 5.05 万亿元，增长 2.32 倍，年复合增长率达 27.1%，保险资产占 GDP 比重已经提升至 12.6%。 
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图表 4：人身险保费收入快速扩张  图表 5：行业资产规模不断扩张 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券  资料来源：wind、华泰证券 

然而，我们看到这种高速增长在今年遇到了瓶颈，2011 年 1-10 月，行业的保费收入增速只有 2.27%（统

一调整为旧口径），这其中有政策性的原因，包括了对银保渠道的规范（90 号文件）；有经济大环境的原因，

包括了代理人费用的快速提高，但更多是行业自身对投资的过度依赖，在股市和债市双双不景气的情况下，

依靠投资来拉动保费增长已经愈发艰难。以万能险为例，主要寿险公司万能险结算利率近几个月来没有出

现提升，如中国人寿和太保的万能结算利率维持在 4.05%，而中国平安则维持在 3.875%。事实上，万能险

结算利率能维持不变还主要依靠历年账户投资盈余的平滑，若保险投资环境不出现改善，未来平滑的能力

也将不断下降。相对于银行理财产品、PE 等，已经难以满足以追求收益率为目的投资者要求。 

图表 6：寿险行业保费收入增速明显放缓 

 

资料来源：华泰证券 
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图表 7：主要险企万能险结算利率 

 

资料来源：华泰证券 

2.国内人身险发展仍处于较低水平 

虽然近年来国内保险行业取得了快速发展，但是与发达国家和地区相比，大陆地区的保险深度和密度

仍然处于较低水平。根据瑞士再保险的统计数据，2010 年新兴市场寿险保险密度为 61 美元/人，大陆地区

为 106 美元/人，台湾地区 2757 美元/人，美国为 1632 美元/人，日本 3473 美元/人，大陆地区的保险密度不

足美国的 6.5%，台湾地区的 3.8%，日本的 3.1%，即使考虑人均 GDP 的差异，这种差距也在 30%以上。寿

险深度增长方面，2010 年大陆地区为 2.5%，台湾地区 15.4%，美国为 3.5%，日本 8%，国内人身险与发达

国家和地区相比也存在 30%以上的差距。 

图表 8：国内外人身险密度对比 

 

资料来源：Swiss Re Sigma、华泰证券 
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图表 9：国内外人身险深度对比 

 
资料来源：Swiss Re Sigma、华泰证券 

3.人身险业务发展前景依然广阔 

我们认为国内人身险业务短期内面临一定的困难，但长期发展前景依然广阔，新华的战略定位是保险

行业未来发展的要求所在。一方面，我国社会的人口老龄化水平不断提高，这客观上增加了人们对人身保

险的需求，尤其是医疗和养老保险；而且，家庭结构的小型化和城市化进程的推进进一步加强了人们对保

险服务的需求；另一方面，我国社会保障体系建设的不足将引导人们更多地转向商业保险，经济持续的快

速增长和居民财富和人均收入的快速提升也将为人们为其保险需求买单提供坚实的经济基础。 

 人口老龄化水平提高，增加人身险需求 

中国作为世界上人口最多的国家，老龄化压力很突出。2000 年，65 岁及 65 岁以上人口为 0.89 亿，在

总人口中所占的比例达到 7%，根据联合国的标准（当一个国家 65 岁及 65 岁以上人口占总人口比例达到 7%，

或 60 岁以上人口超过 10%，就进入老龄化社会），即已经步入老龄化社会。而根据 2010 年 11 月第六次全

国人口普查数据，如今，我国 65 岁以上的老年人为 1.19 亿，占 8.87%。在这十年期间，人口老龄化速度非

常快，我国总人口增长率为 5.84%，而 65 岁以上人口增长则高达 34.87%。 

未来老龄化水平还将不断提高，“十二五”期间，我国 60 岁以上老年人口比重将由 13.3%增加到 16%，

进入人口老龄化的第一个高峰。而且，由于 20 世纪 50 到 70 年代生育高峰的人口将陆续进入老年阶段，我

国人口老龄化进程进一步加快。预计 2025 年中国老年人口将超过 3 亿，2042 年老年人口比例将超过 30%。

老龄化水平不断提升意味着老年人的比例不断加大，这客观上增加了对保险的需求，尤其是医疗和养老保

险。 

 家庭结构小型化，增加个体保险需求 

家庭结构小型化已成为社会发展的趋势。1973 年，中国城镇居民平均每户家庭有 4.81 人，到了 2010

年则降至 2.88 人，人口数快速下滑。这种改变造成了很多社会问题，如独生子女家庭必须负担两家老人的

退休生活，同时，家庭陷入一种极其脆弱的运行模式，一旦家庭的任何一个人出现重大疾病，整个家庭将

难以维系。而且，如今的医疗保健支出日渐昂贵，城镇居民人均支出从 1999 年的 245 元快速提升至 2010
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年的 871 元，对日趋小型化的家庭又增加了一重负担。这种支出的上升和负担支出人员数量减少之间的不

匹配创造了人们对人身保险的潜在需求。 

图表 10：家庭人口数下滑（人）  图表 11：人均医疗保健支出增加（元） 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券  资料来源：wind、华泰证券 

 城镇化进程推进，保险需求逐步释放 

我国的城市化进程正在有序地快速推进。1999 年，城镇人口为 4.37 亿，城市化率为 35%，而 2010 年，

城镇人口已达 6.70 亿，城市化率达 50%，在未来的 10 年，中国将还有 1-2 亿农民迁入城镇居住，城镇人口

将从现在的 6.70 亿增到 8 亿人以上。随着我国城市化进程的加快，大量农村人口转变为城镇居民，农村居

民城镇化后收入的提升、家庭财产的增加等生活条件的改善和保险意识的强化，将促使潜在市场扩大和现

实保险需求增加，农村蕴藏的保险需求在城镇化过程中逐步得到释放。所以，城镇居民数量的迅速增长无

疑扩大了保险需求的人群。 

图表 12：城镇化率持续上升  图表 13：城镇化率与保险深度的关系 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券  资料来源：wind、华泰证券 
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三、保费增速放缓，但质量稳步提高                                             

1.保费增速放缓 

2008-2010年，公司保费收入年复合增长率 29.6%，但是今年以来公司保费收入增速出现减缓。2011M1-10，

公司实现原保费收入 826 亿元，与去年同期原保费收入持平，略低于行业平均保费收入增速 2.27%（统一调

整为旧口径）。由于偿付能力不足，公司设立分支机构一直受到政策影响，截止到 2011 年中期，公司拥有

分支机构 1477 家，主要分布在经济发达和人口密集的大省。虽然公司受到偿付能力不足的限制，但是我们

看到公司近年来的保费收入增速快于行业内的上市险企，部均产能和效率一直处于领先地位。 

图表 14：公司近年来保费收入保持较快增速 

  2008 2009 2010 2011Q1-Q3 

中国人寿 
保费收入（亿元） 2,955.9 2,950.4 3,330.4 2,766.5 

增速 50.3% -0.2% 12.9% 3.1% 

平安人寿 
保费收入 1,011.8 1,323.0 1,590.6 1,613.4 

增速 27.8% 30.8% 20.2% 30.1% 

太保人寿 
保费收入 660.9 675.8 920.0 780.1 

增速 30.4% 2.2% 36.1% 7.2% 

新华人寿 
保费收入 556.8 667.8 936.4 743.6 

增速 70.8% 19.9% 40.2% -1.1% 

资料来源：保监会、招股说明书、华泰证券 

 银保渠道受限 

银保是公司最主要的销售渠道，具有较高的产能和效率，公司通过五大行、邮储、股份制和地方商业

银行等银行的分支机构网络销售银保产品。2008-2011H1 银保销售渠道保费收入分别为 314 亿元、440 亿元、

617 亿元和 307 亿元，占公司保费收入的 67.6%、67.6%、67.3%和 60.7%。公司与商业银行订立的银行保险

合作协议通常为期一至三年。按照监管规定，银行与保险公司签订的任何现有银行保险合作协议若不符合

《银行保险指引》的要求，必须在 2011 年 3 月 31 日之前修订。受此影响，公司在 2011 年 1-6 月通过银

保渠道产生的保险业务收入较 2010 年同期减少 19.5%；有效网点数由 2010 年的 2 万个回落到 1.5 万个。 

图表 15：新华各销售渠道比例  图表 16：太保寿险各销售渠道比例 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券  资料来源：公司公告、华泰证券 
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 分红险的客户分红或低于预期 

公司分红险一直占保费收入的 90%以上，且大部分分红型产品的红利以增加保额的形式分发（好处在

于没有现金流压力、资产配臵方便和增加保障能力）。在股市和债市双双不景气的背景下，公司分红险账户

的资产组合的投资收益率可能会低于预期，由此造成分红险客户的保额或现金分红可能会低于预期。银保

渠道期交的分红险主要是以 5 年期为主，而 2007 年 5 年期定存利率恰好位于高位，达到 5%以上，这可能

会给分红险的销售带来负面影响。 

图表 17：新华各险种比例  图表 18：新华分红险居于行业前列 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券  资料来源：公司公告、招股说明书、华泰证券 

图表 19：太保寿险各险种比例  图表 20：平安寿险各险种比例 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券  资料来源：公司公告、华泰证券 

2.改善保单质量，积极拓展养老和健康产业险种 

公司近年来致力于设计并销售有助于 EV 提高的长期个人期交寿险产品，2008-2011H1 期交保费（首年

期交保费与续期保费合计）占比分别为 46.7%、58.5%、62.8%及 71.9%，呈持续上升态势；趸交保费规模占

收入的比重为 53.3%、41.5%、37.2%及 28.1%；首年保费中期交保费比例分别为 30.5%、39.7%、39.1%和

41%。我们认为在融资完成后，公司偿付能力将在未来两年内符合监管要求，公司将加快分支机构的建设步
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伐，降低对银保渠道的过度依赖；另一方面，公司有效人力保持稳定，新人 6 个月留存率 45%，13 个月留

存率 22%。由于个险销售的期交比例通常大于银保渠道，这将进一步提高公司首年保费中的期交比例。 

另外，公司积极拓展养老险和健康险领域，筹划进军养老和健康产业，筹备建立养老社区，健康管理

和医疗服务体系，开发和丰富相关保险产品，从而覆盖客户的全生命周期，例如美兆体检等，这些项目投

资收益率有望超过 5.5%。 

图表 21：公司保费收入结构  图表 22：首年保费期缴比例 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券  资料来源：公司公告，招股说明书、华泰证券 

四、投资风格以稳健为主                                                      

截止到 2011 年中期，公司投资资产规模 3346 亿元，年化投资收益率 4.3%，三季度由于权益类和债券

类市场双双不景气，公司的投资资产会有一定的下降，但 9 月以来已经持续回暖。2008-2010 年的总投资收

益率分别为 1.1%、4.6%和 4.3%；综合投资收益率分别为-5.4%、5.1%和 4.4%。公司资产主要投资于固定收

益证券。截至 2011H1，公司债权型投资总额为 1749 亿元，占公司投资资产的 52.3%，其中包括 10.7%的国

债、11.4%的金融债券、17.3%的企业债券和 12.9%的次级债券或债务。公司的股票、基金等股权型投资合

计 308.43 亿元，占公司投资资产的 9.2%，总体看来，公司的投资风格属于较为稳健型。 

图表 23：公司总投资收益率保持稳健 

 新华人寿 中国人寿 中国太保 中国平安 

2008 1.10% 3.50% 2.90% -1.70% 

2009 4.60% 5.80% 6.30% 6.40% 

2010 4.30% 5.10% 5.30% 4.90% 

2011H1 4.30% 4.50% 4.40% 4.20% 

资料来源：公司公告、招股说明书、华泰证券 
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图表 24：公司投资资产结构  图表 25：10 年期国债收益率（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券  资料来源：华泰证券 

五、盈利预测及估值                                                           

预计公司 2011 年 EPS 0.81 元，BVPS 11.38 元，我们认为内含价值法是较好反映保险股估值的方法，中

国平安、中国太保和中国人寿 11 年 P/EV 分别是 1.2x、1.2x、1.4x。考虑到公司此次 A 股发行数量为 5%，

上市后流通市值偏小，享受一定的小盘保险股溢价，给予公司 11 年 P/EV 1.4-1.6x，那么在 H 股不超配时，

公司评估价值 841-1008 亿元，对应每股价值为 26.74-32.06 元，对应 VNBX 为 5.1-8x；在 H 股超配时，评

估价值为 865-1043 亿元，对应每股价值为 26.93-32.47 元，对应 VNBX 为 5.3-8.3x。对于投资这关心的再融

资问题，截至 2011 年 9 月 30 日公司未经审计的偿付能力充足率为 86.58%，预计此次融资完成后，公司

11 年的偿付能力在 170-200%左右，可以支撑未来两年的业务发展。综上所述，我们认为公司合理的估值区

间为 26.74-32.47 元，建议在此区间范围内申购。  
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图表 26：损益表，资产负债表及内含价值表  

损益表 2009A 2010A 2011E 
 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 

已赚保费    64,998 91,583 90,352 
 

 投资资产  193,337 287,490 307,111 

  保险业务收入    65,040 91,679 90,212 
 

 其他资产  13,281 17,076 53,637 

  减：分出保费   30 32 240 
 

 资产合计   206,618 304,566 360,748 

      提取未到期责任准备金   72 128 100 
 

 保户储金及投资款  20,162 19,538 19,584 

投资收益 7,197 10,684 14,245 
 

 未到期责任准备金  430 530 630 

汇兑损失 2 52 55 
 

 未决赔款准备金   159 274 382 

其他业务收入 1,481 298 -386 
 

 寿险责任准备金   153,123 220,498 285,263 

营业收入 73,674 102,513 104,156 
 

 长期健康险准备金  10,103 13,323 15,537 

退保金 5,249 7,710     10,115  
 

 负债合计   202,375 297,993 317,665 

赔付支出 5,555 5,518      7,696  
 

归属于母公司的股东权益 4,238 6,567 43,079 

减：摊回赔付支出 73 88        123  
 

少数股东权益 5 6 7 

提取保险责任准备金净额 45,964 70,471     67,087  
 

 权益合计   4,243 6,573 43,084 

手续费及佣金支出 5,450 7,179      6,964  
 

 负债与权益总计   206,618 304,566 360,748 

业务及管理费 7,261 8,443      8,330  
     

其他支出 1,559 994      1,097  
     

营业支出 70,965 100,227 101,165 
 

内含价值  2009A 2010A 2011E 

营业利润 2,709 2,286 2,991 
 

寿险调整净资产 
 

6,400 38,836 

营业外收支净额 -58 -31 -15 
 

寿险有效业务价值 
 

21,685 25,915 

所得税 -10 5 463 
 

寿险内涵价值 
 

28,084 64,751 

净利润 2,661 2,250 2,512 
 

一年新业务价值 
 

4,741 4,710 

归属于母公司股东的净利润  2,660 2,249 2,511 
 

少数股东权益 
 

6 7 

少数股东收益 1 1 1 
 

集团内含价值 
 

28,078 64,744 

基本每股收益 2.22 1.87 0.81 
 

每股内含价值   23 20 

资料来源：华泰证券 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

推荐：相对强于市场表现5％～20％； 

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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