
随着中国人保年报出炉，A股五大上市险企2019年成绩单正式揭晓。3
月29日，北京商报记者统计，2019年5家险企合计净利润同比大增超七成至
2724亿元。究其原因，不仅源于减税政策的利好，在资本市场向好的背景
下，权益投资收益更是“增色”不少。不过，净利润报喜的背后，寿险个险代
理人增速不一、产能分化，财险“当家”险种车险增速接连下滑、占比下降等
诸多问题浮出水面。另外，从行业数据看，新冠肺炎疫情的持续蔓延也给保
险业2020年的经营带来了更多不确定性。

监管沙箱现新进展 金融科技机构可独立申报

4月1日起，证监会将提前取消证券公

司外资股比限制。近日，摩根士丹利华鑫证

券、高盛高华证券两家合资券商已被核准

变为外资控股，至此，我国外资控股券商增

至5家。接下来，外资控股券商有望加速扩

容，不过合资券商经营业绩在近年表现欠

佳，在面临本土化、各业务发展不均等问题

时，盈利难题成为其需要攻克的重要挑战。

但从长期来看，业内人士认为，随着我国金

融改革和对外开放步伐加快，外资券商在

国际化、资产管理业务上依旧有望发挥一

定特色优势。

3月29日晚间，华鑫股份披露了摩根士丹

利华鑫证券变更控股股东事项获证监会核准

的公告称，证监会3月27日核准摩根士丹利成

为摩根士丹利华鑫证券的主要股东、控股股

东，摩根士丹利对摩根士丹利华鑫证券的持

股比例将从49%升至51%。3月27日，证监会

官网还披露了《关于核准高盛高华证券有限

责任公司变更控股股东的批复》，根据批复，

高盛集团获准对高盛高华证券持股比例从

33%增至51%，成为高盛高华证券主要股东、

控股股东。

在摩根士丹利华鑫证券和高盛高华证券

之前，国内已经有3家外资控股券商设立，分

别是瑞银证券、摩根大通证券(中国)和野村东

方国际证券。很快，外资控股券商将再迎扩

容。证监会最新公告显示，瑞信方正证券增

资扩股及变更实际控制人申请于2019年12

月29日获得第一次反馈意见。此外，证监会

对合资券商的申请审批也在稳步推进，目前

有18家合资券商已提交申请，正在等待证监

会核准。

首创证券研发部总经理王剑辉表示，中

国作为全球最大的消费市场之一，金融服务

的需求潜力还没有全面释放，一线跨国券商

向中国市场扩张既是出于业务全球化布局的

考虑，也是出于一线券商相互竞争的需要。

“有一家在中国市场立足，其余券商也必须跟

进，以免在市场竞争中处于不利地位。一线跨

国券商中，可能至少有一半未来会在中国谋

求控股地位。”

值得一提的是，虽然外资机构抢滩我国

证券市场蛋糕的热情高昂，但近年来，合资券

商的财务数据表现却并不突出。即便是券商

普遍丰收的2019年，合资券商仍旧未能交上

满意的答卷。例如Wind数据显示，摩根士丹

利华鑫证券2019年1-12月累计亏损1.09亿

元，到了2020年仍旧未能扭转净利润亏损的

态势，2020年前两月净利润均为负值，累计亏

损了2897.54万元。

王剑辉指出，合资券商在中国展业目前

还处于适应阶段，因为大多不是处于控股地

位，将中国市场的业务作为盈利点的动力并

不充足。加上合资券商业务发展不均衡，经纪

业务、资管业务等业务开展不充分，而这两项

业务在牛市时，恰恰会大幅提升券商业绩，大

多合资券商侧重的投行业务周期性很强，与

国内综合券商相比，缺乏与其他业务联动支

持的优势，使其业绩表现欠佳。

随着外资股比限制全面放开，合资券商

有哪些业务机会，未来业务发力重点方向，也

成为市场关注的焦点。分析人士指出，外资券

商在国际业务、资产管理业务上依旧有望发

挥一定特色优势。“外资股东方对海外市场更

加了解，可以考虑将合资证券公司的布局重

点放在高端或者国际业务上，通过具有特色

化的业务发展来扩大企业的竞争力。”沪上一

位分析人士直言。

在王剑辉看来，未来外资券商在中国必

然要谋求全业务链的发展，同时也会有所侧

重，除了投行更多的还会侧重于资产管理业

务。他指出，资产管理业务在非银金融服务业

里会有巨大的发展空间，国际券商在资产管

理业务上有独特优势，在资产配置上有全球

化的布局和渠道。同时这对于国内券商也会

形成新的竞争压力。

北京商报记者 孟凡霞 马嫡

外资股比限制取消在即
合资券商盈利难题待解

北京商报2020.3.30 7金融市场
责编 杨月涵 美编 张彬 责校 池红云 电话：64101908��news0518＠163.com

投资收益成“主攻手”

据北京商报记者统计，2019年5家上市公

司险企净利润合计2724亿元，相较于2018年的

1581.9亿元，增长了1142亿元，同比大增72.2%。

其中，中国人寿领跑净利润增速榜，其

2019年净利润达582.9亿元，较2018年的114

亿元，同比增长411.5%。新华保险、中国人保和

中国太保的净利润也保持在了50%以上的增

速，3家公司净利润分别为145.6亿元、224亿

元、277.4亿元，分别同比增长83.3%、66.6%、

54%。而中国平安净利润总额为5家上市险企

中第一位，达1494.1亿元，同比增长39.1%。

上述险企将净利润增幅显著原因之一归

功于“减税”新政。2019年财政部、国家税务总

局下发《关于保险企业手续费及佣金支出税

前扣除政策的公告》，将险企的手续费及佣金

支出在企业所得税税前扣除比例提高至当年

全部保费收入扣除退保金等后余额的18%，

并允许将超过部分转以后年度扣除。这一政

策实际上对险企起到了“减税”作用，使得险

企业绩的非经常性损益因素得到拉动。

此外，投资收益也成为了净利润增长的

“主攻手”。2019年5家上市险企净投资收益达

4377.6亿元，较2018年的3949.6亿元同比增

长10.8%，总投资收益达5128.3亿元，同比大

增65.8%。北京商报记者梳理发现，5家上市险

企2019年在投资资产方向上都较为偏好权益

类资产。如中国太保2019年权益类投资占比

15.7%，较上年末上升3.2个百分点；新华保险

股权型金融资产投资方面，投资金额1569.6

亿元，在总投资资产中占比为18.7%，较上年

末增加2.1个百分点。

续期拉动寿险保费

从上市险企寿险板块来看，2019年，中国

人寿、平安人寿、太保寿险、新华保险及人保

寿险合计实现保险业务收入约2万亿元，相较

于2018年的1.83万亿元，同比增长9.19%。

保费收入稳步增长背后，续期保费成“功

臣”。其中，中国人寿续期保费达3857.97亿

元，同比增长5.8%，占总保费的比重为

68.03%。处于保费转型进程中的新华保险，也

在续期拉动保费增长模式中受益明显。2019

年新华保险续期业务实现保费1058.21亿元，

同比增长10.4%。长期险首年保费253.96亿

元，同比增长22%。其中，续期保费占总保费

的比例为76.6%，占比依旧较高，是总保费持

续增长主动力。长期险首年期交保费占长期

险首年保费比例为76.2%，为续期保费持续增

长提供主要拉动力。

但在保险代理人面临转型升级的背景下，

5家寿险公司代理人阵营却增速不一。年报显

示，截至2019年末，中国人寿与新华保险两家

公司去年个险渠道队伍规模分别达161.3万

人、50.7万人，分别同比增长12.1%、37%，个险

渠道保费收入分别达4366.2亿元、1084.5亿

元，分别同比增长6.9%、9.4%。其中新华保险的

规模人力在去年达历史最高点。而太保寿险和

平安人寿的月均人力及月均产能出现下滑。如

太保寿险2019年个险代理人队伍月均人力79

万人，同比下降6.7%，月人均首年保险业务收

入4212元，同比下降9%。

对此，中国平安首席财务官姚波曾在2019

年的业绩发布会上表示，主要原因是社会上整

体增员难度加大，其他行业收入上升会对保险

行业增员有影响。平安内部也在强化代理人考

核，如果业绩没有达标会有淘汰机制，这也导致

了代理人数量的减少。不过随着减员增质，平安

代理人渠道的人均新业务价值同比提升了

16.4%，较2018年1.1%的涨幅有大幅提升。

车险增速趋缓 非车险蓬勃发展

而对于上市险企的产险板块来说，2019

年人保财险、平安产险和太保产险均实现了

保费收入的增长，且增速均在10%左右。不

过，相较于产险整体保费收入的增速情况，作

为产险主力险种的机动车辆险(以下简称“车

险”)保费增速却明显放缓。年报数据显示，

2019年人保财险车险保费收入约为2629.27

亿元，同比小幅上涨1.6%，而在2017年和

2018年，这一增速则分别为10.5%和3.9%。而

类似的情况也发生在平安产险和太保产险。

对外经贸大学保险学院副院长谢远涛表

示，目前车险市场已经趋于饱和。政策层面

上，由于部分地区限制上号，导致私家车数量

很难稳定增长。同时，汽车逐步成为生活必需

品，价格也在下降。由此，车险保费的增长也

自然受限。就未来保费收入的表现，谢远涛认

为，增速放慢的趋势或会延续。众安金融科技

研究院也在此前发布的研报中提及，近年来，

受汽车市场的萎靡及商车费改等外部因素的

影响，车险市场一直处于寒冬状态，保费增速

持续走低。

而与车险业务增速放缓相对应的是非车

险业务的蓬勃发展。年报数据显示，2019年上

述3家产险公司的非车险业务保费增速均达

到了两位数。其中，人保财险和太保产险的增

速更是超过30%，分别达到31.1%和33.3%，平

安产险也实现了13.3%的涨幅。而非车险业务

的保费增加，也直接提高了其在总保费收入

中的占比。

“传统车险业务已经趋于饱和，产险的新

增长极肯定是在非车险业务。”谢远涛说。但国

务院发展研究中心金融研究所保险研究室副

主任朱俊生指出，非车险保费收入占比的提

高，并不一定就等同于利润的增加。一方面，非

车险业务的开展竞争十分激烈，在新车保费下

降的背景下，许多中小险企也开始逐步拓展非

车险市场。另一方面，非车险市场对经营方面

的技术风控等要求较高。若公司没有很好地进

行风控，就贸然布局一些非车险领域，那么很

有可能会带来比较大的损失。因此，朱俊生建

议，部分险企可以在风险控制和定价能力提升

的基础上，扩大对非车险业务的拓展。

疫情影响初显

当前，新冠肺炎疫情持续蔓延，也对整个

保险行业带来了不可估量的影响。最新披露

的数据显示，今年前两个月，5家上市险企实

现原保费收入6719.76亿元，同比增长4.33%，

较1月6.42%的增速下降了2.09个百分点。

此次疫情将对上市险企造成哪些影响？

公司又将如何应对？从目前的业绩发布会来

看，各家险企已给出了各自的答案。例如中国

平安表示，新冠肺炎疫情对包括湖北省在内

的部分地区或部分行业的企业经营以及整体

经济运行造成一定影响，从而可能在一定程

度上影响中国平安信贷资产和投资资产的资

产质量或资产收益水平。

在投资端，中国人寿投资管理中心负责人

张涤认为，随着疫情的暴发，虽然境外市场短期

出现了巨幅下跌，管理人也面临着压力，但从长

期来看，仍可以获得阿尔法收益。境内投资方

面，随着国内疫情率先得到控制，货币政策、财

政政策已经从防御，转向了复产和推动企业和

经济发展。因此，经过一段时间的调整，无风险

利率未来还有上升的可能性。权益投资方面，对

于长期价值投资者来说，市场波动，尤其是巨幅

的下跌，反而会带来长期的买点。对中长期的看

法并不悲观，短期则要重点防范风险。

北京商报记者 孟凡霞 刘宇阳 实习生 马佳昆

五大上市险企去年净赚2724亿元

可单独申报创新项目

北京市地方金融监督管理局(以下简

称“北京金融监管局”)官网3月27日发布

《关于征集北京市金融科技创新监管试点

创新应用项目(第二期)的公告》(以下简称

《公告》)，对第二期项目征集要求进行了调

整，一方面，项目申报主体既可是持牌金

融机构，也可由金融科技企业单独申报。

此外，在申报时间上，截止日期也延后至4

月7日。

在项目申报条件方面，北京金融监管局

强调，第二期项目申报必须具有“业务普惠

性”“技术创新性”“风险可控性”“需监管支

持”等特点。该政策一出，立即引发业内高度

关注。相较此前的“搭伙”申报，单独申报对

金融科技企业来说有哪些“好处”？

“因为之前是联合金融机构申报，所以

要参与这个项目，是需要获得金融机构管理

层同意和许可的，实际上要获得申报机会并

不容易。”在苏宁金融研究院金融科技中心

主任孙扬看来，北京第二批金融科技监管沙

箱项目申报调整，对金融科技企业来说是一

大利好，一方面，将有更多金融科技企业获

得参加申报机会；同时，金融科技企业相比

金融机构创新更超前，且有较强的技术思

维，因此，当更多金融科技企业参与后，可极

大增强该机制的活力，开拓金融科技监管创

新项目的思路。

北京商报记者了解到，除北京外，目前

上海、深圳等多地均已开启金融科技创新监

管试点创新应用项目征集工作，在创新项目

申报要求方面，其他地区与北京征集条件保

持基本一致。

网贷入围可能性低

一位知情人士告诉北京商报记者，监管

沙箱从开始到现在，只经历了两期。在申报

方式上也在不断摸索，第一期更多采用的是

类似定向邀请的方式，到第二期再逐步放

开，这是一个动态演进的过程，原则仍是在

鼓励创新和保持审慎两方面达到尽量平衡。

不过，尽管申报方式调整，但监管沙箱的初

衷仍是鼓励科技在场景上的应用。因此，虽

然可以单独申报，但是否能进入还要经过评

估。可以肯定的是，有较为成熟的应用场景

和合作伙伴，将比单独的科技企业独立申报

更有优势。

在孙扬看来，此次政策对于支持小微

金融、农村小贷、供应链金融、消费金融向

更广的普惠客群发展的金融科技公司，能

够支持金融机构更好管控金融业务风险、

降低金融机构经营成本的金融科技公司，将

比较有利。

而对业内高度关注的网贷、区块链等企

业是否有入围可能，前述知情人士坦言，监

管沙箱主要面向未来的一些新业务，强调技

术创新和风险可控，因此过去已经运行，且

已出现一些风险事件的项目，如P2P网贷等，

将不再被纳入监管沙箱试点；而在区块链方

面，则应分开来看，如果申报项目是一种分

布式技术方案，则有可能进入，但如果说是

类似发币的项目，肯定是不被纳入。

硬核科技机构有望登陆科创板

除了在技术创新层面，在资本市场层

面，上海证券交易所(以下简称“上交所”)科

创板也对金融科技企业伸出了橄榄枝。上交

所3月27日晚发布《上海证券交易所科创板

企业发行上市申报及推荐暂行规定》(以下

简称《暂行规定》)，明确科创板在服务科创

企业方面具有广泛性和包容性。上交所相关

负责人指出，金融科技、科技服务等也属于

科创板服务范围。在科创板服务的行业范围

内的企业，只要符合常规指标，或者符合例

外情形之一，就可以申报科创板。

上交所对金融科技企业开启申报大门。

在多方人士看来，一方面，对于金融科技企

业来说增加了更灵活、多样的融资方式；另

一方面，也有利于上海打造这种全球性的金

融科技中心。零壹研究院院长于百程指出，

金融科技企业进入科创支持的范畴，代表了

新经济的方向。从目前看，在互联网金融专

项整治仍未完成背景下，此举主要利好的是

为金融机构提供人工智能、云计算等技术服

务类的科技企业。

“这是金融科技行业近段时间内听到的

最好的消息，主要利好那些对于持续耕耘技

术，获得大量金融科技发明专利的金融科技

企业。”孙扬称，金融科技企业上市科创板最

大的挑战还是在于是否有硬科技，是否有硬

科技商业化的能力，以及是否有围绕硬科技

的足够的知识产权壁垒等，而那些只是贩卖

数据、贩卖名单、导流的公司并不符合这个

标准。 北京商报记者 孟凡霞 刘四红

近日，金融科技迎多方政策利好。不管是金融科技监管沙箱放开金融

科技企业单独申报，还是科创板开启对金融科技企业的申报大门，都给脆

弱的金融科技行业注入了一股新的强心剂。据一位知情人士向北京商报记

者透露，监管沙箱主要面向未来的一些新业务，强调技术创新和风险可控，

因此过去已经运行且已出现风险事件的项目，如P2P网贷等，将不再被纳入

监管沙箱试点；而在区块链方面，则应分开来看，如果申报项目是一种分布

式技术方案，则有可能进入，但如果是类似发币的项目，肯定是不被纳入。

公司 2019年 2018年 增长率

中国人寿 1491.09 1330.17 12.1%

中国平安 1440.5 1267.07 13.7%

中国人保 478.72 469.1 2.05%

中国太保 612.75 541.02 13.3%

新华保险 354.54 342.28 3.3%

合计 4377.6 3949.64 10.84%

五大上市险企
净投资收益
情况一览
（单位：亿元）


