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富德生命人寿的千亿赌局

耗资千亿狂举牌
面对市场资金吃紧，实体经济纷纷打

出融资的旗号，期待资本的进入，而在众
多排队进场的资本队伍中，一向以稳健著
称的险企异军突起，频频上演向二级市场
豪掷动辄数十亿元甚至上百亿元资金的
戏码。

近日，“黑马”头号种子选手安邦保险
前后两日举牌6家上市公司， 引起市场一
片骚动。而曾经与安邦角逐金地集团的富
德生命人寿也丝毫不示弱。 半年时间里，
富德生命人寿完成对浦发银行的凶猛增
持，直逼浦发第一大股东之位。

12月8日，随着一纸公告出炉，富德生
命人寿年内第四次举牌浦发银行公之于
众。公告显示，富德生命人寿通过集中竞
价交易系统购买浦发银行普通股A股累
计已达37.31亿股，合计占总股本的20%。

富德生命人寿虽未撼动浦发第一大
股东的位置， 但连续四次增持咄咄逼人，
与第一大股东广东移动仅差139股， 股东
排位名列第二。据了解，前三次举牌分别
发生在8月28日、9月11日和11月10日。市
场上有推算 ， 若按 11月 10日增持均价
18.3393元/股计算，富德生命人寿四次举
牌浦发银行耗资约在680亿元。

除了瞄上大公司外，中小上市公司也
成为富德生命人寿涉猎的对象。今年7月，
该公司在港交所耗资2767.4万港元在场
内增持中煤能源，持股占比达到41.12%。

在二级市场， 富德生命人寿投资似乎
打起了持久战，多次增持的还不止浦发银行
一家，历时一年，拿下金地集团第一大股东
之位的举动可见一斑， 累计持股29.99%，坐
稳老大位置。富德生命人寿增持的还有佳兆
业集团、农产品、北京文化等。除了举牌，富
德生命人寿还通过并购的方式来扩充版图，
收购了国民信托93.44%的股权。 据不完全
统计，富德生命人寿股权投资约千亿元。

对此，南方基金首席策略分析师杨德
龙表示，经过三季度大跌，很多蓝筹股的
估值处于较低位， 对于以富德生命人寿
为代表险企， 很多蓝筹股的股份分红收
益率比较高 ，有的达到了4%以上 ，加上
将来股价上涨的收益，确实优于债券，这
很可能是险企频频举牌的一大原因。

理财险撬动投资杠杆
目前， 保险业的角色正在发生转变，

由提供保障转向“保障+财富管理”。在这
一过程中，险企为客户打理资金应对通胀
和利率下行时，推出的高预定收益率和演
示利率的万能险、分红险吸引了很多投资

者，因此分红险、万能险等理财险成为险
企热衷推销的拳头产品，网销产品更是打
出了一年期或一年即可退保的字样，收益
率一度高达7%以上。 这一策略在富德生
命人寿身上体现得较为明显。

今年以来，在传统渠道以银保为主的
富德生命人寿开打网销牌。 在三季度，富
德生命人寿旗下的理财型产品成为保险
理财大军中的主力， 曾打出最高7.68%的
预期年化收益率。富德生命e理财E款年金
保险、e理财G款年金保险、招财宝二号年
金保险、招财宝一号年金保险都在比拼结
算利率。网销产品1-3年期限不等，有的
产品一度将预定收益率提升到8%以上。

正是因为高预定收益率的吸引，富德
生命人寿网销保费飙升。保险业内非公开
数据显示，该公司今年前10个月网销保费
超过330亿元，在行业网销渠道遥遥领先，
几乎都来自于第三方电商平台。

据了解， 富德生命人寿在网销渠道
中，主要借助于招财宝和百度理财。一位
知情人士介绍，该公司一款产品销售至少
收入上百亿元保费。正是因为预定收益率
奇高，而宣传方面又弱化保障、宣传一年
退保收益仍可观，遭到了监管的叫停。

北京商报记者查阅富德生命人寿官
网的保险直销商城和招财宝频道发现，目
前难觅该公司的保险产品身影。上述知情
人士解释，由于销售不规范，此前保监会
曾经叫停五家险企的网销业务，其中就包
括富德生命人寿，这些公司正在进行销售
平台和产品的改进。不过，监管函丝毫没
有影响富德生命人寿的业务发展和在行

业的市场规模排名。
保监会数据显示， 今年前10个月，富

德生命人寿总保费在73家人身险公司中排
名第三，达到了1391亿元，其中理财型保险
万能险账户排名仅次于华夏人寿， 排名第
二，达到了720.4亿元，同比增长1.5倍。

一位保险专家指出，正是有了快速保
费增长，才支撑保险公司在四处投资。 富德
生命人寿数据显示，截至11月底，公司总资
产超3100亿元，年度规模保费较去年翻番 ，
已经超过1500亿元，年达成率125%。

激进投资难掩错配风险
不可否认的是， 理财型保险销售，将

在到期时面临兑付压力。就富德生命人寿
而言，今年9月销售的一年期产品在明年9
月将面临兑付问题。

一位保险专家指出， 在市场低迷时，
保险公司加仓对赌未来资产升值，但是如
果兑付时收资难有起色，将会形成很大的
压力，更何况保险资金投资往往是长线投
资，变现能力较差。例如，在富德生命人寿
登上地产公司佳兆业单一大股东的交椅
还没坐热， 佳兆业违约事件不断发酵，新
旧债主接连“催债”。为保住此前的投资收
益，富德生命人寿通过旗下全资子公司富
德资源投资于今年4月紧急出手， 向佳兆
业发放13.77亿元的贷款，年利率12%。

可以预见，明年富德生命人寿面临的
远不止上述问题， 还将面临兑付难题。业
内分析人士指出，如果投资难回笼，富德
生命人寿很可能会再掀起一轮短期追求
保费的循环当中，以求获得足够的现金流

应对兑付问题。
事实上，富德生命人寿的处境正是行

业内很多迅速扩大公司面临的一大难题。
有数据显示，人身险满期给付与退保金额
不断增长，并于今年进入高位，今年前三
季度满期给付与退保金额已经达到7000
多亿元，超过2014年全年水平。面对如此
大的退保和满期给付压力，必然会造成保
险公司现金流承压。

对此， 某保险公司电销负责人表示，
保险经营属于负债经营，如果收取保费多
了， 险企需要寻找资金出口， 得到较高的
回报，设计产品不尽合理，在短时间内如
一年期或两年期需要兑付，将为长线投资
的保险业带来兑付压力和流动性风险。

正当险企股权投资几近疯狂之时，保
监会于近期紧急下发文件进行摸底， 为行
业投资敲警钟， 要求险企限期上报投资压
力测试，一旦不过关投资将受到诸多限制。

保监会相关人士解释，保险公司资产
配置在利率下行背景下可能存在成本收
益错配和利差损风险。当前，一些保险公
司的部分负债端业务呈现期限短、成本高
的特征， 如果这部分资金集中投资于股
权、不动产等变现能力较差的资产，易产
生流动性风险。

此前， 保监会副主席陈文辉就曾表
示，目前，有些保险机构高杠杆、高风险运
作，过度聚集“资金资源”等问题依然严
峻 。大力发展短期理财型产品 ，负债端
成本高企 ，倒逼保险资金不得不 “短钱
长配”、“风险错配”，甚至铤而走险。

北京商报记者 崔启斌 陈婷婷

利率进入下行通道，为保险市场迅速扩张提供了绝佳时机，而资本
市场持续疲软又让险企看到难得的商机，二级市场增持蜂拥而来。其中，
以玩资本见长的富德生命人寿正在借助理财型保险揽得的保费来撬动
资本端，一年来频频举牌耗资达到千亿元。不过， 大手笔投资背后却凸
显经营的困局，资金错配风险和现金流风险不容小觑。


