
证券研究报告·公司点评报告·保险Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 5 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

新华保险（601336） 
 

2023 年报点评：高利差依赖加剧业绩与价值

的波动敏感性 

 

 

2024 年 03 月 28 日 

  

证券分析师  胡翔 

执业证书：S0600516110001 
021-60199793 

hux@dwzq.com.cn 

证券分析师  葛玉翔 

执业证书：S0600522040002 
021-60199761 

geyx@dwzq.com.cn 

研究助理  罗宇康 

执业证书：S0600123090002 

 luoyk@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据 
 
收盘价(元) 30.23 

一年最低/最高价 27.35/49.11 

市净率(倍) 0.90 

流通A股市值(百万元) 63,042.83 

总市值(百万元) 94,303.89 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 33.68 

资产负债率(%,LF) 92.51 

总股本(百万股) 3,119.55 

流通 A 股(百万股) 2,085.44  
 

相关研究 
 
《新华保险(601336)：凤凰涅槃启新

篇，机制改革续华章》 

2024-01-06 

《新华保险(601336)： 2023 年一季度

业绩预增点评：保险预增第一弹，估

值业绩共振发令枪响》 

2023-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归母净利润（百万元） 21,500  8,712  10,921  12,458  13,246  

同比增长率（%） 43.8% -59.5% 25.4% 14.1% 6.3% 

新业务价值（百万元） 2,423  3,024  3,592  3,983  4,367  

新业务价值增长率（%） -59.5% 24.8% 18.8% 10.9% 9.6% 

每股内含价值（元/股） 81.9 80.3 88.5 97.2 106.6 

P/EV 0.37 0.38 0.34 0.31 0.28   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：新华保险披露 2023 年年报：实现新准则下归母净利润 87.12 亿元，可比同比下降

59.5%（对应 4Q23 单季净利润为-8.30 亿元，同比由盈转亏），对应 ROE 达 7.9%，可比

口径减少 14.5 个 pct.。净利润表现略低于此前报告预测的 94.18 亿元，主要系投资拖累

所致。新金融工具准则（IFRS9）实施，公司认为数据口径不同不完全可比，在模拟调整

可比调整后归母净利润同比下降 43%。公司每股派息 0.85 元（2022 年：1.08 元），分红

率达 30.4%（2022 年：34.3%）。 

 新准则专项分析。2023 年公司实现保险服务收入同比下滑 15.5%（对应 4Q23 同比下降

43.9%），主要系健康险保险服务收入同比减少 19.6%；保险服务业绩较上年同期下降

35.9%；我们搭建的承保利润（详见附表计算方式）同比下降 41.1%，主要系长端利率下

行放缓合同服务边际（CSM）摊销速度；我们搭建的投资利差（详见附表计算方式）同

比由盈转亏至-64.50 亿元，是造成当期净利润大幅下降的核心原因。客观来看，公司 1Q23

至 4Q23 单季投资利差分别为 41.75、45.33、-22.02 和-64.50 亿元波动较大，主要系公司

IFRS9 下，大量权益投资计入交易性金融资产，而其他权益工具（FVOCI）期末仅为 53.70

亿元，股票中 FVOCI 类占比仅为 5.0%（上市同业平均：20%左右），使得当期利润波动

被放大。2023 年公司净/总投资收益率达 3.4%/1.8%（2022 年为 4.60%/4.30%），主要系投

资资产买卖价差损益和公允价值变动损益大幅拖累所致，2023 年沪深 300 指数下跌约

11.4%。期末公司 CSM 余额为 1690.04 亿元，较年初下降 3.6%，占当期合同负债比例同

比下降 2.6 个 pct.至 14.7%。 

 EV 经济假设调整分析：利率敏感性较强，EV 已经连续两年下降。公司下调 EV 非投连

账户长期投资回报率假设至 4.5%（原 5.0%）、风险贴现率至 9.0%（原 11.0%）。若基于

旧经济假设计算，2023 年 NBV 可比口径下增长 65.1%（归因来看，NBV 新单同比增长

2.5%，NBV Margin 同比上升 3.4 个 pct.至 8.9%），EV 较年初增长 3.2%。基于新经济假

设计算，2023 年 NBV 较旧假设下降 24.4%，2023 年末 EV 较旧假设减少 5.0%。综合影

响下，2023 年末公司每股内含价值为 80.3 元，已出现连续两年下降，但调整后价值可信

度提升。公司 NBV 敏感性大幅提升，投资回报率降低 50bps 将使得 2023 年 NBV 大幅下

降 86.0%，预计系利差敏感所致。 

 主动压降低质量趸交业务，十年期及以上期缴业务增速显持续改善迹象。2023 年实现总

保费收入 1,659.03 亿元，同比增长 1.7%。1）从缴费方式看，2023 年趸交同比下降 17.1%，

占长险首年保费比例约为 42.4%，期缴保费同比增速为 31.8%（1Q23 至 4Q23 单季增速

为 9.2%、121.9%、30.5%和-29.8%），其中核心业务十年期及以上期交保费同比增速为

12.7%（1Q23 至 4Q23 单季增速为-38.6%、63.0%、20.5%和 21.5%）。2）从渠道角度看，

2023 年个险/银保/团险的新单贡献为 29.4%/65.2%/5.5%，个险新单逐季同比增速为

-27.0%、75.2%、17.6%和 2.1%。期末个险代理人规模人力 15.5 万人，月均人均综合产能

6,293.7 元，同比增长 94.4%，公司积极打造“专业化”“职业化”“精英化”销售队伍。 

 盈利预测与投资评级：高利差依赖加剧业绩与价值的波动敏感性。因投资收益走低下调

盈利预测，我们预计 2024-26 年归母净利润为 109、125 和 132 亿元（原 2024-25 年预测

为 125 和 137 亿元，并新增 2026 年预测），新经济假设下 2024 年 3 月 27 日收盘价对应

2024 年动态 PEV 为 0.34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：权益市场和长端利率持续下行，战略持续成效低于预期 
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图1：2023 年 个 险 / 银 保 / 团 险 的 新 单 贡 献 为

29.4%/65.2%/5.5% 
 图2：公司趸交业务占比略有下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：公司加快以绩优为核心加快推动队伍转型  图4：公司健康险新单占比持续下降拖累利润释放 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司总投资收益率持续下降，  
图6：新经济假设下 2024 年 3 月 27 日收盘价对应 2024

年动态 PEV 为 0.34 倍 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所，此处价值按照

旧经济假设：非投连账户投资回报率假设 5.0%、风险贴

现率假设 11.0% 

 数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
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表1：新华保险新准则业绩分析（单位：百万元） 

新准则分析-累计 2022A 1Q23 1H23 9M23 2023A 

保险服务收入 56,878 13,558 26,593 39,726 48,045 

同比  -4.4% -6.5% -5.5% -15.5% 

保险服务成本 -33,789 -8,928 -17,590 -26,254 -33,252 

同比  -0.1% 1.0% -2.0% -1.6% 

原保险合同保险服务业绩 23,089 4,630 9,003 13,472 14,793 

同比  -11.6% -18.3% -11.6% -35.9% 

承保利润1
 23,795 4,485 8,626 12,992 14,026 

同比  -13.5% -22.0% -17.3% -41.1% 

投资利差2
 1,008 4,175 4,533 -2,202 -6,450 

同比  -409.3% 516.7% -4.1% -739.9% 

归母净利润 21,500 6,917 9,978 9,542 8,712 

同比  114.8% 8.6% -15.5% -59.5% 

归母综合收益 8,606 7,292 1,336 -2,620 -5,863 

同比  -5582.7% -69.6% -28.1% -168.1% 

归母净资产 97,975 121,602 112,286 108,312 105,067 

同比     7.2% 

保险服务毛利率 40.6% 34.1% 33.9% 33.9% 30.8% 

同比  -2.8 个 pct. -4.9 个 pct. -2.4 个 pct. -9.8 个 pct. 

合同服务边际 175,317 
 

171,364 
 

169,004 

较年初  
   

-3.6% 

合同服务边际/保险合同负债 17.3% 
 

15.5% 
 

14.7% 

同比  
   

-2.6 个 pct. 

ROE-非年化(披露值) 22.4% 5.9% 8.7% 8.5% 7.9% 

同比  2.4 个 pct. -0.9 个 pct. -4 个 pct. -14.5 个 pct. 

ROAE(测算） 22.4% 6.3% 9.5% 9.3% 8.6% 

同比  
   

-13.8 个 pct. 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所；注：新金融工具准则实施的影响，数据口径不同， 

设计投资业务的数据并不完全可比，此处同比供参考。因新准则切换实施，部分数据未披露 

 

 

 

  

                                                        

 
1注：承保利润=保险服务收入-（保险服务费用+（分出保费的分摊 - 摊回保险服务费用）+提取保费准备金)； 
2注：投资利差=利息收入+投资收益+公允价值变动+汇兑损益-承保财务净损益-利息支出-信用减值损失 
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表2：新华保险预测利润表（新准则） 

单位：百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

一、营业收入 108,048 71,547 64,919 74,052 78,737 

保险服务收入 56,878 48,045 47,927 53,263 56,000 

利息收入 32,001 32,268 23,232 26,500 28,176 

投资收益 19,037 -3,775 5,517 6,293 6,691 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -18 -639 -237 -271 -288 

公允价值变动损益 -1,442 -6,124 -2,735 -3,120 -3,317 

汇兑收益 452 113 204 233 248 

其他收益 99 62 58 66 71 

其他业务收入 1,023 958 716 817 868 

二、营业支出 -85,961 -66,003 -54,931 -62,659 -66,623 

保险服务费用 -33,789 -33,252 -34,234 -37,643 -39,392 

分出保费的分摊 -1,168 -2,448 -1,307 -1,491 -1,585 

减：摊回保险服务费用 1,874 1,681 1,285 1,466 1,559 

承保财务损失 -43,129 -26,800 -25,278 -28,834 -30,658 

减：分出再保险财务收益 220 261 174 198 211 

利息支出 -1,173 -2,086 -1,178 -1,344 -1,429 

税金及附加 -100 -95 -70 -80 -85 

业务及管理费 -3,124 -2,370 -1,986 -2,265 -2,409 

信用减值损失 不适用 -307 -222 -253 -269 

资产减值损失 -4,958 － -3,584 -4,089 -4,347 

其他业务成本 -614 -587 -434 -495 -527 

三、营业利润 22,087 5,544 9,988 11,393 12,114 

营业外收入 98 68 60 68 73 

营业外支出 -106 -97 -73 -84 -89 

四、利润总额 22,079 5,515 9,975 11,378 12,098 

减：所得税费用 -575 3,201 949 1,083 1,151 

五、净利润 21,504 8,716 10,924 12,461 13,249 

归属于母公司股东的净利润 21,500 8,712 10,921 12,458 13,246 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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