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反弹的万能险

成败万能险
自从保险业将功能之一明确定位为家庭资产配

置、发挥理财作用之时，具有灵活操作的万能险在市

场上日渐盛行。2014年全年人身险行业保户投资款新

增缴费为3916.75亿元，而在2015年2月万能险费改取

消了最低保证利率不得超过2.5%的限制，并且最低保

证利率由保险公司根据产品特性、风险程度自主确定

后，这一年新增缴费涨至7646.56亿元，同比增长近

95%。从此，万能险拉开了疯狂的序幕。

2016年，万能险出现了爆发式增长。保监会公布

的保户投资款新增缴费增至历年峰值，达到11860.16

亿元，同比增长55%。

与此同时，随着投资渠道进一步放开，万能险的

收入有了更多的出路，尤其投资股市放闸之后表现尤

甚，在2016年，险企利用万能险保费频频举牌风靡一

时。如安邦与富德生命争夺佳兆业、安邦保险增持中

国建筑、多家险企围绕万科控股权掀起一轮又一轮的

争夺高潮，而每一次险资的介入必然影响股价甚至公

司治理。

一时间，由于频频举牌，让万能险保费与资本市

场的野蛮人等联系在一起。2016年底，证监会主席刘

士余曾对此怒斥，“你用来路不当的钱从事杠杆收购，

行为上从门口的陌生人变成野蛮人，最后变成了行业

的强盗，这是不可以的”。“你在挑战国家金融法律法

规的底线……这根本不是金融创新。”而他提到的

“你”，无疑便是指保险资金。

当时保监会副主席陈文辉也指出，有的保险公

司主要提高资产管理水平，把公司能否盈利寄希望

于资产管理能力，指望保险公司的资产管理能力比

专业机构强，这是不切实际的。“绕开监管的套利行

为，严格意义上就是犯罪。”

监管突变
所谓万能险，是包含投资和保障两大功能的人

身险产品，投保人将保费交到保险公司后会分别进

入两个账户，一部分进入风险保障账户用于保障，另

一部分进入投资账户用于投资。其中保障额度和投

资额度的设置主动权在投保人手中，可根据不同时

期的需求进行调节，投资账户的资金由保险公司代

为投资，投资利益上不封顶，下设最低保障利率。与

其他险种相比，万能险的优势在于缴费灵活、保额可

调整，同时保单账户价值也领取方便，可以随时领取

保单价值金额。

正因万能险具有这样的优势，在利率市场化、投

资开始放闸之后，万能险刮起了一阵旋风。不过，随着

监管打压险企不理性投资、一部分侧重于追求理财收

益的短期万能险开始受到限制。尤其在2017年5月，保

监会发布《关于规范人身保险公司产品开发设计行为

的通知》（业内俗称“134号文”），要求限制销售中短存

续期产品，要求万能险不得以附加险形式出现，领取

生存返还金必须在保单存续五年之后进行。

事实上，从监管态度的突然转变，万能险被吓了

一跳。从2017年起，以万能险为主的保户投资款新增

缴费出现了明显下滑。从全年来看，保监会公布的数

据中，2017年保户投资款新增缴费为5892.36亿元，与

2016年的11860.16亿元相比同比减少50%。从近期A

股上市的险企年报来看，万能险新增保费明显呈现减

少趋势。除上市公司以外，曾经万能险快速增长的安

邦人寿、华夏人寿、富德生命人寿等几家也均有所减

少，其中华夏人寿2017年保户投资款新增缴费883.34

亿元，同比减少近36%，安邦人寿从2016年的2162.9

亿元减少至2017年的534.52亿元。

再次上演吸金大法
然而，进入2018年之后，保户投资款新增缴费悄然

回升，其中安邦在2018年1月的新增缴费就已超过

2017年全年。对此，有保险专家指出，从保监会官方数

据来看，2018年回升，是由于产品结构调整之后期缴产

品增加，从而促使续保收入以及新单保费的增加。此

外，国务院发展研究中心金融研究所保险研究室副主

任朱俊生认为，今年万能险增长很快，可能和监管部门

关注行业、与正处在转型时期带来的衍生风险有关。对

于万能险的高速增长，可以理解为避免急刹车，给公司

留下“转大弯”的空间。

据保监会公布的数据，2018年1月保户投资款新增

缴费同比不降反增。从个别险企看来，中短期理财型产

品仍在市场上存在。如天安财险在官网介绍三款理财

型产品，保险期限为1-3年，并以年转化收益率高于央

行同期公布的存款基准利率0.7个百分点来吸引客户。

不过，由于行业月度财险数据并不公布此类数据，所以

天安财险力推这类产品的保费收入还不得而知。

从寿险来看，1月安邦人寿的保户投资款新增缴

费收入达到584.22亿元，居于行业首位。纵向比较安

邦人寿的多年1月数据来看，2015年1月为7.61亿元，

2016年1月为274.15亿元，2017年1月为9.26亿元，如

此来推断，2018年的584.22亿元大多为新单款项收

入。这也意味着，新年开局，安邦人寿的保护投资款新

增缴费收入不降反增。截至2月底，安邦人寿的这一数

据已达738.32亿元，占行业总体29%。

除此之外，光大永明人寿、长城人寿、吉祥人寿等

多数险企的保户投资款新增缴费均有明显下降。

财险新风险
事实上，在财险市场，除了做传统的车险、家财

险、企财险、保证保险外，也可以做一年期的意外险和

健康险。目前，有些险企还获特批，可以将传统的的财

险产品附加理财功能的万能险。

除天安财险外，安邦财险也在理财型产品方面动

动频频。在安邦财险2015年年度报告的负债数据中，

保户储金及投资款一项为2025.46亿元，2016年的这

一数据增至5425.27亿元。

不过，安邦财险的财务问题在近期伴随原掌门人

涉嫌犯罪而被牵出。案件信息显示，2011年7月，吴小

晖无视监管规定，强行分派超大规模销售指标，并以

超募资金两次增资安邦集团及安邦财险，虚构偿付能

力，制造、披露虚假信息，持续向社会公众进行虚假宣

传，非法募集资金规模急剧扩大。截至2017年1月5日，

累计向1056万余人次销售投资型保险产品，超出批复

规模募集资金7238.67亿元。

据了解，安邦财险目前官网公布的产品中并未出

现理财字眼。今年初，安邦人寿官网新公布了多种明确

标明万能型的保险产品，而这些产品均为3年期交，保

障15年，并且从第五年开始返还。

对此，朱俊生表示，此前由于监管部门政策导向

发生非常大的变化，一些公司隐形的现金流风险被显

性化。一方面，中短存续期产品面临退保和满期给付

双重压力，另一方面，业务收入急速收缩，这使得之前

依赖新单现金流入补足给付缺口的模式难以持续，造

成一些公司面临较为严重的现金流风险压力。这种急

转弯给公司留下的调整时间和空间非常有限，衍生了

新的风险。

北京商报记者 崔启斌 张弛/文 宋媛媛/漫画

曾经险企疯狂举牌，让提供资金支持
的万能险赚足了眼球。 当保险回归本源、
投资服务主业和实体之后，万能险也伴随
着险资投资渐回平静，尤其自去年10月起
中短存续期人身险销售受限之后，以万能
险主为的保护投资款新增缴费增速明显
放缓，去年四季度收入1240亿元，低于全
年增速。不过，保监会4月3日公布的今年
前两个月的这一指标却再次反弹，部分公
司正在将万能险视为吸金神器。


