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项氏改革五幕剧
爱好写作、曾经担当编剧的保监会主席项俊波，迎来了人生的转折。4月9日，中央纪委监察部官网发布消息称，项

俊波涉嫌严重违纪，目前正在接受组织审查。一石激起千层浪，这一消息在保险业乃至社会上掀起了轩然大波。项俊波
“出事”是否与主政保险监管有关尚无定论，不过在他主政保险监管的五年里，保险业跌宕起伏，上演了年度五幕大戏。

前奏
2011年10-12月 初入行低调调查

2011年10月，项俊波接棒担任保监
会主席。这对于他来说，“确实也没想到
会来干保险”。上任初期，项俊波对行业
问题三缄其口，与当时的证监会、银监
会新帅相比显得颇为低调，他给自己设
定两个月调研期限， 不断对行业“摸
底”，在“摸底”过程中为行业发展定调
为“监管严，发展快”。

调研的初衷是了解行业的发展、存
在的问题。上任之初，项俊波挨个邀约
保监会部门领导谈保险行业各领域的
看法和问题， 随即开启了调研之旅。项
俊波的足迹遍布广州、深圳、宁波等多

个省市。
此前， 有接近保监会的人士介绍，

每一次调研项俊波都谈及六个字，那就
是“监管严，发展快”，他还多次谈到“诚
信经营”。 项俊波在保险业内的一次会
议上提出保险行业文化建设的重要性，
以及重塑保险业形象的迫切性。“必须
解决我们为什么做保险、怎么做保险的
基础问题， 要解决行业社会形象问题，
本质是解决从业人员的价值取向、职业
道德终极目标的追求。”项俊波对“发展
快”并没有详细阐明。回顾五年保险业，
发展的速度确令人咋舌。

第一幕
2012年 投资开始放闸

“争取出台一系列实在的、管用的
政策措施，不摆花架子，我是比较求实
的，干几件社会认可、消费者欢迎的实
事 ，让消费者明明白白投保 、放心消
费，得到满意的服务。”在一次座谈会
上项俊波如是表决心。

2012年初期， 项俊波仍一直在各
地调研，调研多与金融改革相关。就在
这一年年中，保监会组织了一场“保险
投资改革创新闭门讨论会”，商议十余
项保险投资新政，向行业内外征求意
见稿。投资进一步放闸的消息一出，保
险股集体翻红。

一个月后， 明确支持保险业推进
资金运用市场化改革消息一出， 保监
会一口气推出13条投资新政， 涉及投

资债券、股权和不动产、理财产品等证
券化金融产品、金融衍生品、股指期货
可以参与境外投资进行委托投资等。

当时， 有很多专家及分析人士都
称， 保监会能放开的保险资金运用领
域基本都放开了，这对于保险业未来
盈利能力及发展迅速来说是利好。

项俊波曾表示，保监会要“跳出保
险看保险”，保险不只是卖保险，不能
只见自己的一亩三分地， 只有放眼经
济发展的大局，才能找准保险的位置。

就在这一年年底， 另一项改革正
在酝酿当中， 那就是寿险费率市场化
改革。当时监管部门判断，推进寿险业
进一步改革创新的环境已经形成，条
件已经具备。

2013年 费改已定理财功能强化
2013年， 利率市场化成为国内金

融界的一个热词，金融产品创新不断，
资产管理业务边界更广，证券、保险、
银行、基金、信托之间的竞争壁垒被打
破，资产管理行业进入全面竞争时代。

就在年初，人身险定价利率市场
化改革破冰———保监会向各人身保险

公司下发《关于开展人身保险费率政
策改革试点的意见》。这意味着曾多次
启动、多次搁浅的费率市场化改革正
式启动。

在这一过程中，时任光大永明人
寿董事长的解植春发了一封 “万言
书”，倡言推进费率改革 ，并得出 “费
率管制之下的保险业有逐渐被边缘

化的趋势 ”的判断 。从某种意义上来

说，“万言书”成为费率市场化推进的
加速剂。

项俊波对保障与理财也有自己

的看法： 关于保障和理财的问题，还
是要辩证地看 。保障功能 ，是保险的
基本功能 。同时也要看到 ，理财和保
障并不对立，居民财富持续增加也是
一种保障。财富管理也是金融业的发
展主流，理财型产品的发展对于保持
保险市场的稳定增长，巩固保险在金
融业中的地位具有重要意义。

从此，理财型保险大行其道。保监
会在业务收入统计上，还单列出了“保
户投资款新增交费”。当时，部分较为
激进的保险公司不断开展理财型业

务，大规模投资上演，举牌已现苗头。

第二幕

第三幕

2014年 新“国十条”成猛劲春风
多年投资设限和费率不变限制了

保险的发展速度，2013年这些禁锢被打
破，而2014年保监会迎来更大的利好。

2014年8月13日，国务院发布《国
务院关于加快发展现代保险服务业的

若干意见》， 行业内称之为新 “国十
条”，宣称保险业的大发展从“行业意
愿上升到了国家意志”，将保险业定位
为现代服务业。

与2006年版的“国十条”相比，升
级版的新“国十条”国家层面的政策支
持力度更大，对于保险从业人员的信
心提振毋庸置疑。负债端产品费率的
放行 、资产端投资领域的开闸 ，直接
促成了2014年险资投资收益率的再攀
新高，达到6.3%，行业净利润突破2000
亿元，同比翻番。与此同时，保险业务

呈现出快速增长态势， 保险市场蛋糕
迅速膨胀，这其中就包括期限短、收益
高的理财型保险。

投资压力增大、现金流风险敞口
出现 ，这让监管层不得不担忧 。项俊
波曾在“一把手”培训班上批评，目前
中国保险业的高现金价值业务存在

预期收益高 、产品期限短 、保障功效
弱 、资本占用大四大风险隐患 ，资金
应用存在坏账风险 、错配风险 、道德
风险三大危险 ，并用到了 “打政策擦
边球”、“在刀头舔血”。 在这一年，保
监会副主席陈文辉撰文《保险资金要
避免成为风险最后接棒者》， 而保监
会出台了《关于规范高现金价值产品
有关事项的通知》， 规范理财型保险
业务的发展。第四幕

2015年 万能险被视洪水猛兽
一旦放闸，随着惯性的作用很难

停得下来。2015年，寿险费改从传统型
人身险到万能险均已放开，保障型业
务收入与理财型业务收入遍地开花，
保险资金投资也近乎疯狂，而这背后
提供弹药的万能险“功不可没”。

在这一年，保险资金举牌频频，资
本市场风生水起，让保险公司满载而
归，资产驱动负债增长成为不少险企
惯用的手法 。 当年保险业投资收益
7.56%、净利润2800亿元、总保费同比
增幅20%，万能险更是出尽风头，当年
增幅超过90%。

保险资金成为骋驰资本市场的生

力军 ，举牌成为家常便饭 ，涵盖了地
产、金融、科技、医药、商业百货等诸多
领域，包括天宸股份、华鑫股份、新世

界、东湖高新、国农科技、有研新材、三
特索道、东华科技、中视传媒、招商银
行、民生银行、金融街、金地集团、大商
股份、 欧亚集团等诸多上市公司都成
为保险资金扫货的对象。

2015年下半年，一场蛇吞象的“万
宝之争”上演，万能险成为了市场关注
的焦点，被视为洪水猛兽。万科A绝地
反击， 保监会也开始对举牌者开展专
项检查，但结果是释放了“举牌是市场
行为， 依法合规的前提下， 监管不宜
‘干预’，但要引导”的信号。当年就险
资举牌上市公司行为， 保监会还有过
一次摸底调查， 给出了整体风险是可
控的。2015年12月29日，保监会召开保
险行业风险防范工作会议， 会上的定
调也是“整体风险可控”。

2016年 重新定调“保险业姓保”
2016年， 部分保险公司举牌稍有

收敛，然而关于险资举牌的争议以及
保险业发展方向的讨论一刻都没有停

止。“万宝之争”进入白热化，“血洗”南
玻A事件上演， 险资面对实体上市企
业虎视眈眈，而且险资还出现短炒出
货套利，令市场一片哗然。

在这一年里，保监会也不断通过
做出处罚来规范市场，对一些激进型
险企采取限制业务发展、限制投资等
方式来警示其他险企，对于多家保险
公司万能险整改报告进行现场检查。
保监会对理财型保险业务开设限制，
且越来越严苛。2016年3月出台 《关于
规范中短存续期人身保险产品有关

事项的通知》，9月出台《中国保监会关
于进一步完善人身保险精算制度有关

事项的通知》、《关于强化人身保险产
品监管工作的通知》，引导部分保险公
司调整业务结构。

市场上关于保险资金运用的转向

发生在2016年底。12月3日， 证监会主
席刘士余首次对近期资本市场各种不

正常举牌、杠杆收购做出表态，观点较
为尖锐：“我还是希望或者说要求不当
奢淫无度的土豪， 不做兴风作浪的妖
精，不做谋财害命的害人精。”

时隔10天， 保监会于12月13日召
开会议，明确“保险业姓保，保监会姓
监”，并定下了三大基调———稳定器、
保障器、助推器，并对险资投资再次发
声，拒绝短炒，保险业助推中国制造，
做善意的财务投资者， 不做敌意的收
购控制者。

第五幕


