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入市险资遭锁喉 进退陷两难

受惊吓的资本市场
一席痛批“野蛮收购”的讲话让资本市

场和保险业炸了锅。在中国证券投资基金业
协会第二届会员代表大会上，证监会主席刘
士余对“野蛮人”强盗式的收购进行了强烈
的谴责。刘士余痛斥，用来路不明的钱，从陌
生人变成了野蛮人， 野蛮人变成了强盗，是
在挑战国家法律法规的底线。虽然刘士余并
未直接挑明“不太正常”、“来路不明的钱”的
行为发起者是谁， 但由于险企频频举牌，市
场自然将这一帽子扣在了险资头上。

的确，在二级市场上，由于部分险企
稳、准、狠的举牌姿态和强势入驻董事会
的行为，让不少上市公司谈“险”色变。一
家上市公司董秘更是直言，只要公司股价
出现异动， 董事长就要求去查股东名单，
关注有没有保险性质的机构进来。

从金地集团到万科、从南波A到格力
电器， 险资所到之处引发资本市场震动，
如扩日持久的 “宝万股权之争”、“血洗南
坡A管理层”让市场心生畏惧。

中信证券一项研究显示，保险资金在
大地产、 大蓝筹企业中的持股比例下限
（按照市值加权平均结果） 已从2011年初
的1.4%上升至2016年初的11.5%。截至11月
底，险资在A股举牌了约120家上市公司。

为了避免被险资夺走控制权，上市公
司不仅管理层增持公司股份，还通过外部
关联机构增持、 通过增发来增加控制权。
更有甚者在险企刚过5%举牌线并频频示
好并非看中控制权、 只为财务投资后，依
旧启动类似“毒丸计划”的定增方案来稀
释险企股权占比，如伊利在阳光举牌超过
5%一个月后，连发16篇公告，向五名特定
投资者募集90亿元资金，并收购对手中国
圣牧37%股权。

被动护盘到主动进军
随着保险市场的逐渐成熟和资金投

资的需要， 监管层不断放开险企投资渠
道。去年6月A股陷入巨震之时，保险监管
层接连出台政策激励险资投身二级市场，
如保监会接连对保险资金投资创业板、优
先股等开闸，并提高蓝筹股票投资上限至
40%，鼓励保险资金增持蓝筹股。

数据显示， 险资加码权益类投资占
比。今年前10个月，股票和证券投资基金
1.86万亿元 ，占比14.42%，而去年和前年
同 期 的 这 一 数 据 占 比 分 别 14.02% 和
10.14%。

毋庸置疑，目前保险资金已从被动护
盘转向了主动出击。北京大学风险管理与
保险学系主任郑伟表示， 经济增速放缓、

利率下行，大量的险资需要选择较好的投
资标的，由于险资从银行存款、固定收益
类资产获取投资收益不太理想，提高股票
投资占比的这种投资行为比较正常。

永诚财险资产管理中心风控助理吴
杰也向北京商报记者表示，持股上市公司
股份20%以上（或5%以上并进驻董事等形
成重大影响） 可将计入长期股权投资科
目， 按持股比例分享举牌公司的净利润，
二级市场估价的波动将不会影响保险公
司的偿付能力充足率和净利润等指标的
波动。而且根据“偿二代”监管制度，长期
股权投资科目下的最低资本占用要明显
低于交易性金融资产和可供出售金融资
产科目的最低资本占用。

“因此，长期股权投资认可资产比较稳
定， 来源于联营企业净利润的投资收益波
动也较低， 还可以长期持有耐心等待下一
轮牛市时高位减持获得资本价差， 给予保
险公司举牌一定的安全垫。”吴杰补充道。

目前，保险资金已经成为资本市场上
最重要的机构投资者之一。太平洋人寿董
事长、总经理徐敬惠表示，保险公司作为
机构投资者进入资本市场，有利于优化投
资主体结构、增强市场活力，英美等国家
的保险资金在机构投资者总体资金中的
比重也较高，如美国为30%，英国为46%，
日本达到了72%。

举牌缘何频遭反对
从公司筹备、起步到上市，对于任何

一家机构而言， 守着自己建造的奶酪城，
都不愿意别人横插一杠子。

分析人士担忧，险企疯狂举牌、强势
入驻董事会的行为很可能会让真正懂得
行业管理和运营企业的实业家们在苦心

经营多年后黯然离场，真正伤害的是脚踏
实地的企业家精神。

格力电器董事长董明珠也表示，很多
人通过资本运作获利，但小股民可能会在
其中受到伤害，投资者应该通过实体经济
的发展获益，而非低买高卖。希望资本不
要做破坏中国制造的罪人。

险企频频举牌目的有三， 即争夺第一
大股东， 实现对公司的控制； 做财务投资
者，看好公司长期表现；短线炒作。目前，保
监会已对短线炒作表态， 如针对有的险企
在股票投资中的“快进快出”行为，保监会
约谈了其主要负责人， 明确表态不支持保
险资金短期大量频繁炒作股票。

徐敬惠表示， 保险资金投资期限长、
策略稳健，为稳定资本市场起到了重要作
用。同时，保险资金投资于一些估值较低、
分红较高的蓝筹股，以及一些具有较好成
长性的新兴行业，也是支持经济转型升级
的有益实践。对于业界担心的险资控制目
标公司后，导致正常的经营管理秩序被打
乱、股价大吹“泡沫”的恶性循环，一位公
募基金高管则分析，既然险资斥巨资举牌
上市公司，花费时间、财力和人力，肯定不
是为了把公司搞垮。而是同公司股东和管
理层一样希望公司业绩好。

但是违规操作者也有，如有些机构采
取激进的投资方式和行为，踩着监管红线
频繁短期操作，投资于与保险公司自身能
力、国家战略和产业政策、保险资金长期
性特征不匹配的领域等，对市场带来了负
面影响。

资本市场亟待规范
事实上，证监会、保监会今年以来多次

出手规范险资举牌的激进行为。 比如沪深

交易所多次下发关注函、问询函、监管函，
追问宝能、 恒大、 安邦等举牌的目的及计
划。保监会也重拳出击，对“野蛮”险资动
刀，勒令前海人寿停止开展万能险新业务。

与此同时，对于险资举牌和收购企业
的行为，也有消息称保监会拟于近期出台
比较严格的政策制度，对一些险资的股票
投资行为进行约束。

保监会副主席陈文辉近期也表示，针
对个别机构罔顾市场接受程度、罔顾行业
负面影响而采取的激进股权投资行为，监
管绝不会缺位。

值得一提的是，低估值、高分红、有业
绩保证的股票已经不再只是险资的偏爱。
申万宏源研究所副所长董樑所表示，2017
年保险公司的资金配置方向或成为投资
者的重要参考。现金流好、分红能力强的
股票成为首选， 即使未来A股风格转换，
选择有业绩成长支撑的股票，将慢慢成为
市场主流。

那么， 面对大量的资本进入二级市
场，监管应该如何规范？吴杰建议，对于财
务投资举牌行为，建议监管部门可以就举
牌上市公司的目的、被举牌上市公司近几
年ROE指标要求、 持股锁定期限等方面
做出规范；对于战略投资举牌行为，应区
分战略投资的受益人是保险公司的控股
股东还是保险公司本身，如果有利于保险
公司协同发展的举牌行为可给予允许，如
果是为了控股股东利益而实施的举牌行
为则应给予限制。

申万宏源证券研究所市场研究总监
桂浩明也表示，进行重大操作时充分告知
理由， 既可避免被举牌公司股价异常波
动，也有利于引导投资者理性投资。

北京商报记者 陈婷婷/文 宋媛媛/漫画

曾经股市暴跌之时，发动险资护盘，鼓励投资蓝筹股；而当举牌蔚然成风之时，
上市公司股东及高管又忧心忡忡，尤其在证监会主席刘士余喊话后，市场将部分险
企举牌行为定格为“野蛮人”行动，并将一些险企与妖精、害人精画上等号。短短一年
的时间，险资缘何由白马骑士转为害群之马？在动荡的资本市场，天量险资入市骑虎
难下。


