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报告摘要： 

 保费持续增长，进军第三大寿险公司 
公司专营人身险保险业务，自 2006 年开始，保险业务收入增速始终领先行业。就市

场份额来看，2004 年起，公司进入全国前五大寿险公司行列，2010 年末市场份额位

居行业第三。截至 2011 年 10 月，市场份额提升至 9.80%，维持行业第三排名。 

 分红险占比逾九成，保额分红巩固客户 

分红险是公司保费增长的主要来源，2008 年至今分红险保费占个人寿险业务保费比

重始终在 92%以上。公司分红险主要采取“保额分红”模式，对巩固保费和客户具

有积极作用。 

 银保渠道保费占比高：短期有压力，结构略缓解 

公司银保渠道保费占比从 2008 年开始始终在 60%以上，其中 2009、2010 年保费增

速均高达 40%。在银保监管趋严的环境下，公司所受直接冲击大于同业。但公司银

保保费结构注重期缴，尤其是长期期缴，将在一定程度上缓冲保费增速调整压力。 

 绩优人力、续收队伍、财富顾问为个险渠道三大亮点 

我们认为目前公司个人寿险分销渠道具备三大亮点：绩优人力、续收队伍、财富顾

问。绩优人力考核方式促进营销员队伍产能提升与结构优化；续收队伍有助于维持

保单继续率、实现客户二次开发；财富顾问针对中高端客户有的放矢。  

 精细化挖掘寿险产业价值链条 

我们认为未来公司开拓寿险相关领域经营将成为其显著区别于同业的差异化优势，

养老产业和健康产业是公司将要深耕细作的重点方向。思路上，整合这两项产业将

提升公司专业化地位和经营回报；实践中，我们将密切关注公司的经营实施与风险

控制。 

 盈利预测与投资建议 

经测算，绝对估值方法下，公司评估价值 1257.56 亿元，每股价值 39.66 元；相对估

值方法下，公司每股内含价值 23.30 元，按照内含价值倍数 1.2-1.45，我们给出公司

合理价格区间 27.96~33.79 元。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

保险业务收入（百万元） 91,679 98,097 117,716 141,259 

增长率（%） 40.96% 7.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润（百万元）  2,250 2,324 3,011 3,656 

增长率（%） -15.45% 3.30% 29.53% 21.44% 

每股收益（元） 1.87 0.72 1.09 1.73 

资料来源：民生证券研究所 

 

 

 

 

 
 

合 理 价 格：   27.96-33.79 元 
 

公司基本数据 

发行前总股本（百万股） 2600  

首次发行（百万股） 571  

发行后总股本（百万股） 3171  

大股东持股比例% 38.82  

发行占总股本比例% 18.00  
 

财务数据（2011-06-30）  

股东权益（亿元） 204.77  

每股净资产（元） 
7.87  

净资产收益率% 
13.13  

净利润（亿元） 
17.75  
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0.93 

 

分析师  
 

 
 

分析师：李锋 

执业证书编号：S0100511010001 

 

联系人：李少君 

电话：(8610)85127819 

Email：lishaojun@mszq.com 

 

联系人：张丽 

电话：(8610)85127819 

Email：zhangli_yjs@mszq.com 

 

相关研究  

 

 

 

压力促成长，转型谋长远 
                    ——新华保险(601336)新股价值分析报告 

民生精品---新股定价报告/新华保险 2011 年 11 月 28日 



 
新华保险（601336） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         2 

 

目  录  

一、保费良性增长，进军第三大寿险公司........................................................................................................ 3 

二、分红、银保高占比，既是优势也承压........................................................................................................ 3 

三、个险渠道呈现三大亮点............................................................................................................................. 5 

四、精细化挖掘寿险产业价值链条 .................................................................................................................. 6 

五、募资充实资本金 ....................................................................................................................................... 7 

六、合理估值 .................................................................................................................................................. 8 

插图目录 ........................................................................................................................................................10 

表格目录 ........................................................................................................................................................10 

 



 
新华保险（601336） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告         3 

  

一、 保费良性增长，进军第三大寿险公司 

公司专营人身险保险业务，2005-2010 年期间保费持续较快增长，2006 年开始保费同比

增速始终保持领先行业态势。 

图 1：新华保费增速领先行业 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

以保费计算的市场份额来看，从 2004 年开始公司就进入全国前五大寿险公司行列，2010

年末公司以 8.81%的市场份额，成为第三大寿险公司，截至 2011 年 10 月，市场份额提升至

9.80%，维持行业第三排名。 

图 2：新华市场份额稳中有升 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

二、 分红、银保高占比，既是优势也承压 

（一）分红险保费占比高达 90%以上 ，保额分红巩固客户 

从产品结构来看，支撑公司寿险保费增长的主要动力来自于分红险产品。2008~2011 年

上半年，分红险保费收入占公司个人寿险业务保费比重始终在 92%以上。公司分红险主要采

用“保额分红”模式，对巩固保费和客户起到一定作用。 
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图 3：分红险保费贡献逾九成 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

（二）银保渠道短期承压结构向好 

公司从 2002 年开始大幅布局银保渠道，银保渠道保费所占比重远超同业。并在“90 号

文”与监管指引出台以前保持较快增速：2009、2010 年银保渠道保费同比增速分别为 40.1%、

40.3%。 

图 4：银保渠道保费贡献占比逾六成 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

如上所述，2010 年开始提出的银保新规对银保业务构成较大约束，保费增长放缓和退保

情况加剧在银保渠道尤为明显。公司由于银保占比大，所受冲击大于同业。 

图 5：银保渠道保费份额，新华降幅大于同业 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

虽然占比高所导致影响较大，但公司银保渠道注重期缴、尤其是长期期缴的保费结构或

在一定程度上缓冲了保费增速调整对公司业绩造成的压力。 
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图 6：银保渠道注重发展期缴业务 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

图 7：银保渠道首年期缴保费中以长期期缴为主 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

三、 个险渠道呈现三大亮点 

我们认为目前，相比同业，公司寿险业务最突出的优势在于其建立的多层次并且具针对

性的销售渠道。 

公司的销售渠道重点布局在占保费收入 98% 以上的个人寿险分销渠道，分别是：保险

营销员渠道、银行保险渠道、财富管理渠道。其中，我们重点看好保险营销员渠道与财富管

理渠道。 

图 8：个人寿险分销三大渠道，三大亮点 

 

资料来源：民生证券研究所 

 绩优人力的考核方式，一方面促进整体产能提升，另一方面显著优化营销员队伍结

构。2008 年~2011 年上半年，绩优人力数量与占比均持续提升。 
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图 9：保险营销员中绩优队伍不断扩大 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 专业化的续收队伍，在维持保单继续率、实现客户二次开发方面具有积极作用。 

 财务顾问，主要针对中高端客户，对应客户保费质量与结构良好。 

图 10：财富管理渠道保费增长快速、结构优良 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

四、 精细化挖掘寿险产业价值链条 

我们认为未来，公司向寿险相关领域的拓展经营将成为其显著区别于同业的差异化优势，

从而为公司获得差异化溢价。养老产业和健康产业是公司未来深耕细作寿险业务的两大方向，

通过向医疗、看护领域拓展整合整个产业链是公司的长期规划。 

从思路上看，整合养老和健康产业链将有助于公司在保险产品设计与销售方面更加专业

化和深入化，同时，获取产业链多个环节的经营回报，例如养老社区与体检中心。 

从实践上看，投资养老和健康产业的多个环节将对公司构成长期的投资支出，投资回报

获取需要时间并且包含一定风险，对此，我们保持一定观望态度。 
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图 11：拓展寿险相关产业：养老、健康、医疗、看护  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

五、 募资充实资本金 

公司 A+H 股首次公开发行所募资金将全部用来补充资本金，公司从 2008 年开始，偿付

能力充足率连续三年低于保监会 100%的偿付能力要求，属于偿付能力不足的保险公司。 

表 1：公司连续多年偿付能力不足 

  2008 2009 2010 2011Q2 2011Q3 

偿付能力充足率  27.74% 36.19% 34.99% 106.07% 86.58% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

对偿付能力充足率低于 100%的保险公司，保监会对其经营实行一定限制： 

 限制股息分派 

 限制增设分支机构 

 限制业务范围 

 限制资金运用渠道等 

经测算，此次募资规模可达到 161-177 亿元，以 2011 年 6 月 30 日公司披露数据静态测

试偿付能力充足率将提升至 217.98%-229.70%。募资结束后，公司分支机构数量将得到明显

扩充、保费投资范围得以扩大，从而保费增长、投资收益增加可期。 

表 2：经测算，募资规模区间为 161-177 亿元 

  A股  H股  

价格（元）  30.62 31.281 

  

发行数量（亿股）  
 

不行使超额配售  行使超额配售  

1.59 3.58 4.12 

募资规模（亿元）  48.54 112.10 128.91 

合计募资（亿元）  
H股不行使超额配售  H股行使超额配售  

161 177 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

                                                 

1
 根据最近同业 AH股平均溢价水平估算 
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表 3：静态测试，融资将提升公司偿付能力充足率至 217.98%-229.70% 

单位：亿元 2011Q2 融资后  

对应融资规模   161 177 

实际资本 152 313 330 

最低资本 144 144 144 

偿付能力充足率 106.07% 217.98% 229.70% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

六、 合理估值 

（一）绝对估值：每股价值 39.66 元 

表 4：绝对估值：公司评估价值 39.66 元/股 

2011 年底公司绝对估值（百万元）  

调整净资产 38,315 

有效业务价值 35,580 

内含价值 73,894 

每股内含价值（元） 23.30 

一年新业务价值 5,186 

新业务倍数 10 

新业务价值 51,862 

每股新业务价值（元）  16.36 

评估价值 125,756 

每股价值（元） 39.66 

资料来源：民生证券研究所 

（二）相对估值：合理价格区间 27.96~33.79 元 

见上测算，2011 年底公司每股内含价值为 23.30 元，我们根据内含价值倍数 1.2~1.45 计

算公司合理价格区间为：27.96~33.79 元。 
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公司财务报表数据预测汇总 

表 5：公司财务报表数据预测 

人民币百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  人民币百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

利润表          资产负债表          

已赚保费 91,583 93,682 112,419 134,902 货币资金 26,742 42,699 52,927 65,029 

保险业务收入 91,679 98,097 117,716 141,259 定期存款 55,826 89,137 110,488 135,753 

投资净收益 10,684 16,026 21,795 28,988 交易性金融资产 6,515 10,402 12,894 15,843 

其他业务收入 456 981 1,177 1,413 可供出售金融资产 74,689 119,256 147,821 181,622 

营业收入 102,513 110,689 135,391 165,303 持有到期投资 122,016 194,823 241,489 296,708 

退保金 -7,710 -11,044 -14,210 -17,984 资产 304,566 486,300 602,783 740,617 

赔付支出 -5,518 -7,904 -10,170 -12,871 保户储金及投资款 19,538 26,936 34,061 42,568 

提取保险责任准备金 -70,510 -67,016 -79,908 -95,397 寿险责任准备金 220,489 300,828 380,736 476,133 

营业税金及附加 -128 -169 -212 -268 准备金负债 234,616 323,450 409,012 511,159 

保险手续费及佣金支出 -7,179 -9,498 -11,902 -15,009 负债 297,993 410,824 519,499 649,239 

业务及管理费 -8,443 -11,170 -13,997 -17,651 股东权益 6,573 26,810 34,618 42,712 

营业支出 -100,227 -107,784 -131,628 -160,733 
     

营业利润 2,286 2,905 3,763 4,570 
     

利润总额 2,255 2,905 3,763 4,570 资产 /负债  
    

净利润 2,250 2,324 3,011 3,656 资产增长 47.4% 59.7% 24.0% 22.9% 

少数股东权益 108 46 66 102 负债增长 47.2% 37.9% 26.5% 25.0% 

归属于母公司股东的净

利润 
2,249 2,278 3,457 5,493 股东权益增长 54.9% 307.9% 29.1% 23.4% 

                    

收入 /支出          每股指标(元）          

营业收入增长 39.1% 8.0% 22.3% 22.1% EPS 1.87 0.72 0.93 1.13 

营业支出增长 41.2% 7.5% 22.1% 22.1%      

净利润增长 -15.4% 3.3% 29.5% 21.4% BVPS 5.48 6.77 7.70 8.83 

资料来源：民生证券研究所 
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