
（本版文章由证券时报记者罗克关、 曹

攀峰、 唐曜华， 见习记者郭吉桐撰写）

保险：投资型保险产品份额持续下滑

在上半年理财产品市场份额角逐

中， 作为理财市场较为特殊的一员， 兼

具保障与投资功能的投连险、 万能险和

分红险的处境并不乐观。

证券时报记者调查发现， 保险阵营

中具备投资功能的险种， 今年上半年也

遭遇银行理财产品的强劲冲击。 不仅在

中国一向水土不服的投连险再度被边缘

化， 同样具备投资功能的万能险和分红

险也因投资收益不理想而普遍遭到理财

市场冷遇。

投连险边缘化

作为一个海外炙手可热的投资型险

种， 投连险自

1999

年引入中国后一直

水土不服， 十余年里遭遇两次较大规模

的全国退保潮， 信任危机和退保风波

曾蔓延至各主要寿险公司和销售渠

道。 而今， 它已日趋边缘化。

华宝证券发布的投连险半年报显

示， 上半年统计的

176

个投连险账户

中有高达

135

个取得负收益， 平均收

益率为

-3.09%

。 而

7

个分类账户上半

年平均累计回报率由高到低依次为：

货币型

(1.37%)

、 全债型

(0.37%)

、

增强债券型

(-0.51%)

、 指数型

( -

2.46%)

、 混合保守型

(-2.58%)

、 混合

激进型

(-4.7%)

、 激进型

(-5.9%)

。

在同期许多银行理财产品收益率

高过

5%

的情况下， 投连险的这一表

现无疑等同于被市场宣判死刑。

据记者了解， 目前包括合众人寿

和生命人寿在内的多家寿险公司已停

售投连险， 而中国人寿目前投连险业

务占比极低， 中国太保则已于

2008

年起便停售投连险。 即便以国内首家

推出投连险的中国平安为例，

2011

年上半年， 平安寿险在投连险上实现

保费收入

24.55

亿元 ， 同比下降

12.01%

， 占其规模保费收入的比重

仅为

2.2%

， 创下

2007

年以来新低。

数据显示，

2007

年平安寿险投连险

保费收入占其规模保费收入的比重还

为

6.15%

，

2008

年则高达

7%

。

万能分红遭冲击

万能险上半年的遇冷， 在一定程度

上与会计准则调整直接相关。

根据新的会计准则， 保险产品中非

风险保障部分将不计入保费收入， 由

此， 投连险和万能险的保费确认率均下

降至

30%

以下， 保险公司纷纷调整产

品结构， 缩减万能险规模。

不过， 即便抛开保险公司主动调整

的因素， 目前市场上万能险和分红险平

均收益率的寒碜， 也是其在今年上半年

逐步失去市场吸引力的重要原因。 据记

者统计， 目前主要寿险公司万能险结算

利率在

4%

左右， 远低于可比的

3

年期

或

5

年期银行存款利率， 投资功能上的

吸引力显著下降。 内外夹击下， 万能险

市场规模直线下滑。

此外， 目前市场上分红险的平均收

益亦普遍维持在

4%

左右， 比银行理财产

品收益率低。 中国保监会统计数据显示，

今年上半年投连险和万能险在国内保费

收入的比例锐减至

0.8%

， 日趋边缘化。

不过， 国内某大型寿险公司资深代

理人告诉记者， 分红险因产品设计和销

售渠道不同而本质可能相差很多， 有的

偏重理财， 有的偏重保障。 该代理人表

示， 保险产品的首要功能是保障， 保费

收入中有一部分必须用于风险保障， 其

余才用于投资， 投资型险种只能算作以

保障为主的金融产品。

“因此， 如果消费者首先看重其投

资功能的话， 则目前投资型险种相较

银行理财产品等收益率较高的产品来

说， 吸引力很低。” 该代理人坦言。

以目前市场主流的分红险为例。 分

红险收益由预定利率和分红率两部分组

成。 预定利率是固定的， 一般为

1.5%～

2.5%

； 分红率则要视当年保险公司经营

情况而定。 若盈利， 则险企将当年可分

配盈余的

70%

拿出来分红； 若亏损， 则

分红为零。

据记者了解， 由于保险产品的这一

特质， 其在理财市场中的份额本来也较

低。 加上目前投资色彩较为浓厚的投连

险和万能险规模锐减， 保险产品吸引理

财资金的能力显著下降。

上述代理人表示， 数据证明， 保险

收益既没跑赢资本市场平均收益， 更跑

不赢投资组合产品的平均收益。 “原因

很简单， 因为它是保险， 不是专门的金

融投资类产品， 它需要考量保障成本后

再做投资。” 她说。

券商：牛市不来备受挫折

和银行理财产品红火不已的状况

相比， 券商资管上半年的处境可谓

“悲凉”。

借用业内人士的比喻， 这是冰火

两重天的局面： 一边是动辄年化

5%

甚至更高的承诺收益率； 另一边是大

多数产品难以实现承诺收益， 且陷入

亏损。 一边是规模迅速膨胀的红火景

象； 另一边则是产品难发， 且动辄逼

近清盘红线的冷清场景。

备受挫折

证券时报记者注意到， 自

2009

年来， 监管政策的松弛令停滞不前的

券商资管看到了腾飞的希望。 今年

初， 大力拓展资管业务， 做大资管

规模成为不少券商奋斗目标。 然而，

年初至今， 券商资管规模几乎在原

地打转。

相关统计数据显示， 去年底， 券

商资管的规模已达

1200

亿。 而今年

已过大半， 券商资管规模仅为

1370

亿。 即使这可怜的

170

亿， 还是靠大

量的新发产品造就的。 据记者了解，

今年来， 先后有世纪证券、 长城证

券、 恒泰证券等券商首发理财产品。

截至记者发稿时， 今年以来有近

60

只产品完成募集并宣告成立， 照此计

算， 每只产品成立的规模不到

3

亿

元。 券商理财产品数量大增， 而规模

未增加的现状， 折射了券商理财产品

难发的尴尬。

赚不到钱是券商理财产品规模

难增的根本原因。 今年来，

A

股市

场在震荡中下行， 公募基金、 私募

产品等业绩均表现疲软， 券商理财

产品也未能幸免于难。 按照

Wind

数

据统计， 截至昨日， 可进行比较的券

商

132

只权益类产品今年以来平均收

益率为

-6.46%

， 垫底产品收益率则

达

-18.7%

。 投资者购买券商理财产

品赚不到钱， 而购买自家产品的券商

也出现大幅亏损。 某上市券商投入近

3

亿元购买自家两款理财产品， 因产

品亏损而损失近

1600

万。

在投资股票等权益类产品难赚钱

的另一边， 承诺年化收益率

5%

甚至

更高的银行理财产品无疑令人心动。

“就是我本人， 在这种行情下， 也愿

意购买一些银行理财产品。” 某一位

不愿具名的券商资管部门负责人表

示。

五大弱势

接受记者采访时， 多位券商资管

负责人认为， 银行理财产品具有券商

不具备的

5

大优势， 在同一平台上，

券商资管根本无法与银行竞争。

深圳一家券商资管固定收益产品

投资经理概括了银行理财产品的

5

大

优势。

一是银行理财产品可以公开宣

传， 并且向客户承诺有固定的年化收

益率， 这对于在股市低迷且居民消费

价格指数 （

CPI

） 高企的当下， 无疑

令人心动。 而主攻权益类投资的券商

理财产品在股市不景气的时候， 要获

得正收益都有些困难。 数据显示， 今

年以来可进行比较的券商

132

只权益

类产品中， 仅有

9

只取得了正收益，

其他均处于亏损状态。

二是银行理财产品可投资的范围

非常广， 包括外汇、 结构性产品， 甚

至是收益率更高的信贷类资产。 “券

商货币类产品只能投资央票、 国债、

存款、 短融等风险较小的产品， 论收

益率， 很难与银行抗衡。” 该投资经

理表示， 即使同样做货币类产品， 银

行理财产品的收益也比券商的略高。

三是运作优势， 目前券商理财产

品在每个季度均发布资产管理报告，

而银行理财产品运作并不透明。 上述

投资经理表示， “只有到期了， 投资

者才知道是否能拿到承诺的收益， 而

且相关理财产品到底赚了多少， 投资

者也并不知道。 有可能赚了

10%

， 也

有可能只赚了

3%

， 但银行仍会给投

资者承诺的收益。” 他进一步解释说，

银行可以在一个大的资金池里调动资

金， 内部作价转移， 在行情好时， 银

行可以按照一定的收益给投资者。 不

过， 在整个行情变差时， 银行未必还

会这么做， 那么， 投资者就有可能拿

不到承诺的收益。 他认为， 不排除部

分银行理财产品有靠承诺收益变相高

息揽储的嫌疑。

四是政策优势。 目前银行理财产

品均采取备案制， 产品发行节奏很

快， 而券商理财产品则采取审批制，

发行速度较慢。

五是渠道优势。 在渠道为王的今

天， 银行遍布全国的渠道令券商相形

见绌， 如若同时发行货币类产品， 券

商货币类产品很难做到银行理财产品

的规模。

银行：吸金

8.5

万亿

横扫千军

用 “生猛” 来形容今年银行理财

业务一点也不为过。 仅从目前披露的

半年报数据来看， 各家银行上半年在

理财市场均斩获颇丰。

今年上半年， 民生银行理财产品

销售规模

4031.8

亿元 ， 同比增长

132.4%

； 深发展零售银行理财产品销

量较去年同期暴增

367%

； 浦发银行

总销售额同比也实现

153%

的增幅。

理财产品生猛

上述数字只不过是庞大银行理财

市场冰山一角。 今年上半年， 所有银

行机构理财产品募集资金总额已突破

8.5

万亿。 而从到期收益率来看， 今

年以来发行并已经实现收益的产品普

遍收益率较高。 根据普益财富统计，

2011

年

1

月

1

日以后发行且在上半

年到期的产品中， 有相当部分实现了

年化

5%～7%

的收益率。

这样的收益率自然引起投资者的

追捧。 据证券时报记者统计， 今年以

来， 预期最高收益率超过

5%

的短期

限、 稳健型银行理财产品都遭到了投

资者抢购， 部分产品更是遭到 “秒

杀”。 另据记者不完全统计， 在目前

公开渠道可以查询到的多款

2011

年

以来发行并已经终结的银行理财产

品， 实际收益率大多超过了

7%

。

除了个人投资者蜂拥而入， 许多

企业的公司存款也颇为积极地投向银

行理财产品。 据记者不完全统计， 上

市公司今年以来正式公告披露投资银

行理财产品的资金总额已超百亿。 而

今年以来发布投资银行理财产品公告

的上市公司已超过

35

家。

以最近购买银行理财产品的上市

公司东阿阿胶为例， 该公司购买的

3

款银行理财产品预期收益率均高达

6.5%

， 期限为

1

年。 东阿阿胶投资可

谓大手笔， 投入了

5

亿购买农行发行

的优质信贷类理财产品，

3

亿购买华夏

银行发行的资产池类理财产品，

1

亿

购买平安银行的委托贷款类理财产品。

记者注意到， 一些上市公司为了将

投资理财产品这项投资行为常态化，

还专门出台了理财产品业务管理制度，

拟定年度投资额度， 并实施滚动投资。

两大因素制胜

是什么魔力， 吸引资金涌向银行

理财产品？ 在业内人士看来， 宣传和

渠道优势起到决定性作用。

“我们觉得最核心的一点是银行

可以给出一个明确的预期收益率水

平， 而且可以公开宣传。 从营销角度

看， 这对普通投资者来说， 吸引力非

常大。 从券商、 基金等机构发行的产

品来看， 虽然可以测算出潜在投资收

益， 但按照规定这类信息不能标注在

产品说明书里， 也不能宣传。” 一位

理财业界资深人士对记者表示。

记者注意到， 今年上半年， 为了

以高收益理财产品吸引更多存款， 银

行对投资者实行了 “狂轰滥炸” 式的

宣传， 银行客户的手机充斥着大量理

财产品发售信息。

另外让业界感到无奈的一点是，

随着目前组合类银行理财产品的兴

起， 以往相对透明的投资渠道和投资

模式开始变得复杂起来。 这意味着，

外界对于银行理财产品给出的预期收

益率难以进行准确估算， 消费者的信

息接收渠道更进一步收窄到银行一家。

在这样信息不对称的环境下， 外

加银行今年以来对存款需求的大增以

及表现低迷的

A

股市场， 资金自然

源源不断地流入银行体系。 记者注意

到， 上半年银行理财产品的整体成绩

也没让投资者失望， 从上半年理财产

品到期情况看， 几乎所有稳健型理财

产品可以实现预期最高收益率。

普益理财研究员方瑞认为， 银行

另一重要优势为渠道优势。 遍布全国

的大量网络为银行开展理财业务提供

了得天独厚的条件。 这种渠道优势，

源自中国金融系统数十年以来形成的

市场格局。 相比较最近十多年才成长

起来的券商、 基金等金融机构， 银行

在网点铺设、 客户基础等诸多方面均

可谓根深叶茂。 庞大的客户群体和网

点优势显然发挥了作用。

普益财富的统计数据显示， 在

投资方向和组合机构基本相同的情

况下， 银行凭借网络优势瓜分了理

财市场绝大部分的蛋糕份额。 今年

上半年， 共有

56.7%

的理财产品投资

方向为债券和货币市场。 基金、 券商

等金融机构的产品亦发行了大量债券

型产品， 但吸引力依然不如银行。 此

外， 相比其他理财机构， 银行理财产

品除了可以投资信贷类资产外， 投资

范围跟其他理财机构类似， 比如债券、

股票。

过于强势的银行亦不时招来市场

质疑。 其中质疑声最大的， 是银行是

否会为了吸引存款而不惜 “拔高” 理

财产品收益率， 例如通过将部分自身

投资收益转移成投资者收益的方式来

做高收益。 这种做法是否存在有待进

一步考证， 但更高的收益率对资金吸

引力显然立竿见影。
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在急需存款的银行面前

，

其他理财机构黯然

失色

。

今年上半年急剧膨胀的银行理财产品

，

不断刷新发

行规模纪录的同时

，

亦以当仁不让的气势让券商

、

信托

、

保险

、

基金等机构退避三舍

。

以目前的情况

，

银行理财产

品在中国内地市场独领风骚

，

不断蚕食其他机构的市场份

额和客户基础

。

根据普益理财统计

，

今年上半年银行理财产品募集资

金突破

8.5

万亿元

。

而回溯过往

4

年发展历程

，

银行理财

产品的发展势头让理财市场其他机构感到震惊

———

2008

年

为

2.6

万亿

，

2009

年达

5

万亿

，

2010

年增至

7.05

万亿

。

若以招行
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中

2010

年底中国

62

万亿的个人可投资资产规模计算

，

银行理财产品在整个理

财市场中所占份额已达

1/8

。

相比之下

，

基金

、

信托

、

券商

、

保险等其他机构的理

财规模不仅徘徊不前

，

有的甚至持续缩水

。

统计数据显示

，

2008

年至今基金行业总资产规模一直

徘徊在

2.3

万亿

～2.5

万亿

；

而另一份券商业界的数据也显

示

，

自

2008

年以来券商集合理财经历了最初的井喷之后

逐渐陷入增长乏力的泥潭

。

今年

6

月末

，

券商集合理财总

规模约在

1400

亿左右

，

仅较去年底增长

170

亿元

。

目前理财市场银行一家独大的局面何以形成

？

其他机

构是否仍然存在机会

？

证券时报记者日前兵分数路

，

希望

通过全景式的描述为读者一探市场全貌

。

今年已过大半

，

券商

资管新增规模仅有

170

亿

。

而即使这可怜的

170

亿

，

还是靠大量的新发产品造

就的

。

券商理财产品数量

大增

，

规模却未增加的现

状

，

折射券商理财产品难

发的尴尬

。

保险阵营中具备投资功

能的险种

，

今年上半年也遭

遇银行理财产品的强劲冲击

。

不仅在内地一向水土不服的

投连险再度被边缘化

，

同样

具备投资功能的万能险和分

红险也因投资收益不理想而

普遍遭到市场冷遇

。

股市低迷

、

楼市限购

给 银 行 理 财 业 务 发 展 带

来 巨 大 机 遇

。

占 据 银 行

规 模 半 壁 江 山 的 上市银

行上半年理财业务规模成

倍增长

。

蚕食金融同行客户 银行称霸理财市场

官兵

/

漫画

中国高净值人群地域分布图 资料来源： 招商银行


