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新股估值分析报告（2011 年 12 月 15 日） 

新新华华保保险险（（660011333366））估估值值分分析析报报告告  
                                             （仅供参考） 
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20111216 601336 新华保险 23.25 24.47 10.26 0.95 9.26 
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15854 12683 311696 2.224 中信证券 保险业  

合理区间为

19.00 元

-23.75 元 
新华人寿保险股份有限公司成立于1996年6月，公司业务主要在中国境内向

个人和团体提供人寿保险、意外伤害保险和健康保险等产品与服务。同时，公司

还经营保险资产管理业务，主要通过公司控股的资产管理公司进行。新华人寿

2010年总保费收入在中国寿险公司排名第三位，市场占有率8.9%；2011年1-9月

在中国寿险公司排名第四位，市场占有率9.7%；属于中国寿险行业第一集团军。

新华保险的网点经营效率与同业相比具备优势：从网均保费来看，新华保

险2011年上半年网均规模保费为3430万元，分别较平安、太保和国寿高出15%、

128%和232%。资本约束解除后公司可能将大幅增设网点，具有较高效能的网点增

设将有效地拉动公司保费的快速增长。 

投资收益率有改善空间。受偿付能力的限制，公司投资渠道受到限制，净

投资收益率不高，资本充足后，收益率有改善空间。 
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为支持本公司战略目标的实现，根据本次拟定的发行方案，本公司拟发行不

超过158,540,000 股A股股票。本次A股发行募集资金，在扣除发行费用后将全部

用于充实本公司资本金，以支持未来业务发展。 
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途  
按照 2011 年各券商预期的平均每股业绩在 0.95 元左右，对应发行价的 2011

年市盈率为 24.47 倍，同行业上市公司中国平安、中国人保、中国人寿 2011 年

动态市盈率在 14.50、17.10、21.80 倍，公司发行估值高于行业水平。综合考虑

行业平均估值水平及公司业绩，给予新华保险 2011 年预计每股收益 20-25 倍 PE

来定价，得到上市后合理估值区间为 19.00 元-23.75 元。以上估值区间同时参考

了近期上市新股表现及新华保险 H股表现，仅供参考！ 
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退保率偏高；浮亏较大，减值计提不够充分；准备金折现率略高，是否充足

值得注意；内涵价值使用的投资收益率假设较同行稍高，未来快速扩张带来的管

理能力配套欠缺。 

综 
 述 

近日市场面临国内经济增长放缓及外部欧债危机影响，指数连续下跌，新股

表现整体也偏弱。新华保险 H股 15 日上市交易，跌幅近 10%，将影响其 A股上市

首日表现，预计新华保险 A股上市首日破发概率较大。但如股价破发程度大幅超

出预期，建议中签投资者暂时持股等待适当反弹。空仓投资者建议观望。仅供参

考！  
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