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万能险近年受到热捧
作为一类兼具投资和保障双重功能

的投资型寿险产品，近年来万能险以其

灵活性和保底收益受到投保人的热捧。

在万能险所缴纳的保费中，一部分进入

风险保障账户，而另一部分进入投资账

户，且投保人具有高度的灵活性，可依

据需求自主设置二者的比例，同时投资

收益上不封顶，下设最低保障利率。

在当前风险频发、利率走低的环境

下，万能险的上述属性赢得了不少投资

者的青睐。从 2012 年起，万能险的规

模开始快速攀升，保护投资款新增交费

占人身险保费累计比重从 2013年 12月

的 22.5% 上升到 2016 年前 11 个月的

33.8%。

2016年前11个月，有19家险企的

万能险保费超过 100亿元，其中安邦人

万能险规模的高增长
可能难以为继

寿、国寿股份、华夏人寿更是超过千亿元。

从增长的主要来源看，中小保险公司 (包

括前海人寿、恒大人寿、安邦人寿等 )

万能险业务发展迅猛，甚至成为其保费

规模增长的主要驱动力。

以安邦人寿为例，2016年前11个月，

其保户投资款新增交费累计值达2108.44

亿元，同比增长602%，而其同期原保险

保费收入仅为 1053.22 亿元，同比增长

109%，中资寿险公司保户投资款新增交

费累计值的同期增长率也仅为61%。

通过万能险筹资进行举牌存在风
险

万能险规模的急剧扩张为保险公司

进入二级市场提供了资金来源。在2016
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年著名的“宝万之争”中，宝能系举牌万科

所用资金主要就来自万能险。

事实上，2015年股灾之后，部分上市公

司价值相对低估，而一些险企依靠大量发放

万能险 (尤其是 2016年第一季度万能险规模

快速膨胀 )获得充裕资金用于二级市场举牌

低估值、现金流稳定、股权分散的上市公司。

其中，举牌频率和影响较大的主要是宝

能系、安邦系、恒大系。之所以大范围进行

举牌，一是长期股权投资权益价格风险因子

较低 (仅为 0.15)，因此可以减少最低资本，

过度承担风险。

监管收紧下万能险高增长难持续
对保险行业的监管主要着眼于偿付能力

和市场主体行为。自万能险兴起后，期限错

配带来的资金池风险引起了监管层的警觉。

2016年，监管层不断发声明确“保险姓保”，

并分别于 3月和 9月两次加强监管措施，具

体在负债端严格限制万能险等中短存续期业

务的规模，而在资产端严格限制或短期禁止

保险公司的举牌行为及不合规的股票投资行

为。

随着监管的收紧，2016 年二季度以来

保户投资款新增交费累计同比增速从 3月的

214%快速下降至 10月的 74%。但进入 11

月后，在部分险企年底冲关业绩的刺激下，

单月保护投资款新增交费又创新高，多家险

企密集举牌 (例如，安邦保险连续举牌中国

建筑，阳光产险举牌吉林敖东， 恒大人寿也

通过“准举牌”的方式重仓持有多家上市公司)

也再度引起市场关注。

在此情形下，证监会主席刘士余痛批野

蛮收购，保监会主席项俊波严辞要求坚守“保

险业姓保、保监会姓监”不动摇等系列讲话

频见报端。此外，保监会还于 2016年 12月

紧急叫停恒大人寿、前海人寿万能险业务，

并派驻检查组进入。

以万能险为代表的保险资金接棒入市所

引发的纷争与市场波动再次暴露出分业监管

的真空。在金融创新日益复杂大背景下，分

业监管机构在各自的领域内履职变得越发乏

力。比如，证监会并没有对保险公司举牌资

金来源的直接监管权，而保监会对于偿付能

力等相关监管举措不仅无法避免金融创新所

带来的监管套利，甚至促使保险公司出于短

期考虑拉升股价。

在此情形下，将跨界的金融创新纳入到

统一的监管视野这一问题再度被各界广泛提

及。我们预计，在监管部门领导相继高调表

态下，协调统一的大监管思路有望在2017年

进一步明确，但组织架构设计仍有待谨慎研

究。在更加严格的监管环境下，2017年万能

险规模的高增长态势将难以为继。

2016 年监管部门对万能险规模和
举牌行为等多次干预，统一的监管
框架有望在未来建立，万能险规模
的高增长可能难以为继。

进而提升保险公司的偿付能力充足率；二是

长期股权投资按照权益法进行核算，保险公

司举牌盈利稳定的上市公司，可以通过分享

被投资公司的经营业绩提升投资收益和当期

利润，且不受股价波动和分红的影响。

频繁举牌背后，中小险企通过万能险迅

速做大规模进行野蛮扩张的商业模式存在的

隐患也不容忽视。在部分险企渠道和规模处

于劣势的情况下，激进发行的万能险可能成

为一柄双刃剑：一方面，万能险的灵活性使

得险企负债期限可能较短，如果缺少持续的

现金流入，将此类产品大量投入长期股权市

场容易造成严重的期限错配，带来流动性风

险。

另一方面，万能险负债成本相对较高(前

海人寿、恒大人寿、安邦人寿、和谐健康等

中小险企的万能险结算利率几乎维持在 5%

以上 )，再加上渠道费等，实际成本明显高

于债权类资产的收益率。随着固收类资产近

年来收益率的趋势性下行，负债端的成本压

力显著提升了险资的风险偏好，可能导致其


