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万能险急刹车的后遗症

万能险保费腰斩
保监会数据显示 ，今年1月 ，万能险

与投连险的新增缴费增速持续下降 ，其
中保户储金新增缴费为971.6亿元，同比
下降52.41%。 投连险业务新增缴费25.3
亿元，同比下降78.33%。

受保险监管政策的影响 ， 前海人寿
今年1月仅获0.22亿元的保户储金， 同比
下降99.77%。安邦集团旗下安邦人寿与和
谐健康只获得9.26亿元、2.36亿元保户储
金，同比下降96%以上。富德生命人寿、华
夏人寿今年1月仍获得131.94亿元、97.3亿元
保户储金， 分别同比下降-27.27%、-80.02%。
其中的保户储金主要是万能险保费。

不过 ， 在万能险业务占比方面 ，并
没有保险公司超过50%的新监管红线 。
北京商报记者了解到 ，去年以来 ，各险
企采用缩量销售万能险 、提升普通原保
费的方式加速转型 。 前海人寿在下达
2017年工作规划时 ， 要求公司全面淡
化规模因素 ， 大力发展长期储蓄型及
风险保障型业务 ， 稳步提高期缴保费
占比 ；恒大董事局主席许家印曾表示 ，
恒大人寿要下决心调整业务的产品结
构，把风险保障型和长期储蓄型原保费
占比提上去 。保监会要求保险公司原保
费占比不得低于30%，现在公司内部要
求恒大人寿原保费收入不低于50%，力
争实现60%。

据北京商报记者统计， 前海人寿、恒
大人寿、 华夏人寿今年1月万能险占比分
别为0、35%、32%。此外，万能险“大户”富
德生命人寿、安邦人寿、国华人寿、天安人
寿保户投资款新增缴费占比也呈现大幅下
降趋势，分别为29%、1%、11%、27%。而2016
年1月，华夏、安邦、前海这一占比分别高达
94.25％、83.34%、74.2%。

中小险企阵痛转型
从2017年1月的开门红业务情况来看，

险企转型之旅仍然艰难。 与去年主推万能
险产品不同， 今年大部分中小险企开门红
主打偏保障型的产品，如分红型年金和分
红型两全产品。 但没有万能险高预定利
率的吸引， 中小险企开门红销售出现大
幅下滑。

据了解，2016年以来，为规范万能险业
务发展，落实“保险业姓保”的理念，保监会
密集出台了规范中短存续期产品、 完善人
身保险产品精算制度、 强化人身保险产品
监管等多项规定，对万能险的规模、账户管
理、保障水平、结算利率等进行了完善和规
范。其中，保监会对中短存续期产品实施更
加严格的总量控制，研究制定在“偿二代”
框架下的资本约束， 鼓励支持发展风险保
障型和长期储蓄型业务。

在理财型保险受限之后， 缺少传统营
销渠道的中小险企在进行业务结构转型
时，显得较为艰难。一位分析人士解释，此
前的理财型产品主要集中于银保渠道和电
销网销渠道，当此类产品受限后，传统的个
人代理人渠道将成为保障型产品发力的主
渠道，而这一渠道又是中小险企的短板。这
将成为险企在缩减万能险之后首先面临的
后遗症。

一位保险专家指出， 虽然网销作为新
兴渠道正在崛起， 但是目前个人代理人渠
道仍是保险公司营销方面的核心竞争渠
道。银保渠道很大程度上受制于银行，而网
销的主动权掌握在消费者手中， 在目前保
险消费观念还不成熟的情况下， 还应当主
要依靠传统的渠道。“中小险企需要重新搭
建传统的营销渠道， 一方面可以自己培养
个人代理人， 另一方面也可以与专业的保
险中介机构合作进行业务推动。”

赎回压力陡增
除了销售额大幅下降， 中小险企还

面临着现金流压力。中金公司分析认为，
目前中小型险企依赖持续大量的销售来
兑付到期和退保的存量保单。 为了保证
销售额，即便投资出现亏损，保险公司也
会兑现此前销售的高预定收益率产品 。
这种做法无异于杀鸡取卵， 一旦万能险
的增速放缓或者退保大量出现， 现金流
压力会陡增。

另有机构预测：“未来五年保户储金总
规模很难超过2万亿元，现金流风险将出现
在2018-2020年， 净赎回的额度将在每年
200亿元以上， 是公司1倍到2倍的净资产
规模。 为应对未来的流动性压力， 各险企
也在积极做准备。富德生命人寿在2016年
四季度偿付能力报告中指出，由于新业务
签单保费急剧下降， 仅为上年度的20%，极
大地增加了现金流压力， 为维持公司现金
流， 富德生命人寿表示将提前退出非战略
性持有的项目，以满足公司现金流需求。”

除了变现资产， 还有险企通过增加注
册资本金、 大力发展长期储蓄型及风险保
障型业务、 发行资本补充债等方式应对流
动性压力。 不过，备受股东青睐的保险牌照
将不再成为“敛财神器”，股东一方面盈利
周期将进一步拉长， 另一方面还面临着巨
大的增资压力。

据悉，为规范股东出资行为，监管层目
前严厉打击保险资金通过理财方式自我注
资、自我投资、循环使用；同时，明确了不得
入股的资金类型， 比如以保险公司存款或
其他资产为质押获取的资金； 以保险公司
投资信托计划、私募基金、股权投资等获取
有关资金。如此一来，没有持续出资能力的
股东很有可能在监管趋严、 规模缩水之时
黯然离去。

减持调仓将上演
“险资举牌概念股将面临被抛售风险，

尤其是已公告被险资举牌的上市公司。”浙
商证券分析认为，面临保费净流出的险资，
为了保持权益投资比例不超过保监会要求
的30%的监管红线，会在过了禁售期以后抛
售一部分股票来应对现金流风险。

据了解，在两年前投资渠道放闸、股市
投资限额调高之后， 股市成为险资追逐的
对象，而当人身险费率市场化之后，以理财
为主的万能险成为拉动险企业务增长的主
力军，此类资金开始活跃在资本市场，因此
在去年出现了频频举牌、 与上市公司管理
层角逐控制权等戏码。

目前， 保监会鼓励保险公司进行财务
投资，并对财务投资、战略投资等做出严格
的限制。 一位保险专家指出，未来险企投资
将更趋于理性，举牌将会收敛，注重蓝筹市
场的价值投资。“万能险未来业务规模将严
重缩水， 一方面会通过减持变现来应对阶
段性出现的兑现问题， 另一方面将调整投
资方向， 很有可能通过减持获得充裕的资
金来进行灵活操作。”

2016年下半年以来，监管层从投资端、
负债端、 股权结构上多次出台政策加强险
资监管，引导险资回归保障与价值属性。不
过，监管文件并非限制险资权益投资，而是
引导权益投资长期化、价值化，以匹配保险
资金的长期性、保障型，防范资产负债错配
和偿付能力风险。上述保险专家在谈到保
险业发展及保险资金运用时， 认为保险
应该以风险保障和长期储蓄类业务为
主， 短期理财类业务为辅；其次，保险资
金运用应以固定收益类为主 ， 股权 、股
票、基金等非固定收益业务为辅 ；最后 ，
股权投资应以财务投资为主， 以战略投
资为辅。 北京商报记者崔启斌许晨辉

在监管部门对人身险业
务和中短存续期产品做出规
范和限制后， 为保险投资提
供“弹药”的万能险受到了波
及。近日，保监会公布1月保
险业经营数据显示， 万能险
总体降幅超过了五成， 有的
险企降幅甚至达九成。 由此
看来，各险企转型“保险业姓
保” 力度颇大， 瘦身较为明
显。然而，北京商报记者在采
访过程中发现， 采取紧急刹
车的万能险不免令市场担
忧，现金流压力倍增，增资需
求加大，而减持、转让等都将
成为后遗症。


