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Luo Keguan蒺s Column

保险业扩张难绕四道风险坎

这四道风险包括产品单一风险、流动性风险、关联交易风险和股东风险

证券时报记者 曾福斌

提到近期保险企业存在问题，很

多人会联想到正德人寿、 信泰人寿这

类中小险企。 近期接连出现的内部治

理不完善、 股权纠纷等问题让这类险

企站到了风口浪尖上。 险企层出不穷

的风险隐患有着鲜明的共性， 主要包

括产品单一风险、流动性风险、关联交

易风险和股东风险四大类。

隐患一：

一款产品打江山

保费来源过于依赖一款或少量几

款高现金价值产品和理财型万能险产

品，渠道上过于依赖银保渠道，正在成

为一些中小保险公司的业务特点，也是

这些公司迅速做大规模的不二法门。

保监会日前在回应媒体关于正德

人寿偿付能力不足事件时就曾指出，

公司存在业务结构、渠道单一的问题。

正德人寿年报显示， 公司

2013

年

115.5

亿元总保费主要来自一款“龙盛

两全保险（万能型）”产品，这款产品的

占比高达

99.04%

。

保监会的细分数据显示， 正德人

寿原保险保费仅有

1.16

亿元，而保户

投资款新增交费达到

114

亿元。 保户

投资款新增交费主要是指未通过保障

风险测试的分红险及万能险的保费收

入部分， 这部分资金作为 “保户投资

款”流入保险公司代为管理，然而由于

资金获取成本较高， 对保险公司的投

资能力提出了更高要求。

这种高成本保单并不罕见。 有业

内人士指出， 一批中小保险公司目前

售卖的多为偏投资型的万能险产品。

这些产品资金成本高， 除了能获得大

量现金流外，基本不赚钱。高现金价值

产品对保险公司来说隐藏着巨大风

险，一旦出现退保或者满期给付，公司

现金流将承受巨大压力。

为加强监管，今年初，保监会下发

银保新规，要求保险公司、商业银行应

加大力度发展风险保障型和长期储蓄

型保险产品。 各商业银行代理销售保

障型保险产品的保费收入之和， 不得

低于代理保险业务总保费收入的

20%

。 此外，保监会还下发通知，要求

保险公司销售高现金价值产品的，应

保持偿付能力充足率不低于

150%

。

隐患二：

满期给付致流动性风险

我国寿险业正经历严重的满期给

付压力。保监会主席项俊波指出，

2013

年寿险满期给付达到

1742

亿元，高现

金价值短期业务规模将近

2800

亿元。

保监会年初预测，

2014

年， 全行业的

满期给付金额在

1600

亿元左右。

与此同时，是退保金的高企。

2013

年，面对各类银行理财产品的冲击，寿

险退保居高不下。 年报显示， 中国人

寿、平安人寿、新华保险、太平洋人寿

4

家寿险公司

2013

年总退保金首次

突破

1000

亿元， 高达

1210.15

亿元，

较

2012

年大幅上涨

58.22%

。

此外，纳入保监会统计的

55

家非上

市寿险公司

2013

年的总保费收入为

3557

亿元，总退保支出却达到

682

亿元。

业内人士预计，因为高现金价值产

品年初的大量销售，今年的退保金将继

续维持较高水平， 退保率不会比去年

低。 与此同时，今明两年是寿险满期给

付的高峰年， 退保和满期给付因素叠

加，对投资资产的流动性要求较高。

资产负债期限的错配也为流动性

带来较大的风险隐患。 相应产品为追

求高收益率，大多配向收益高、流动性

低的另类资产，形成了“短钱长配”的

新情况，存在较大的流动性风险。

隐患三：

不当关联交易利益输送

保监会

5

月份下发《保险公司资

金运用信息披露准则第

1

号：关联交

易》， 明确规范了保险公司资金运用

关联交易的信息披露行为，防范投资

风险。

随后， 一批保险公司按照规定进

行信披， 保险资金的关联交易得以被

更多人所了解。

今年

5

月份， 保险行业连续爆出

多起老鼠仓事件。

5

月

9

日，证监会公

告称平安资管涉案老鼠仓， 证监会正

立案稽查。公告称，平安资产管理公司

张某某涉嫌利用未公开信息交易股票

案件， 涉及交易金额达

4.87

亿元，获

利

1500

余万元。

5

月

13

日，国寿养老

2.97

亿元老鼠仓案曝光， 涉案人员为

中国人寿养老保险前权益类投资负责

人曾宏。

关联交易也是今年的监管重点。

保监会副主席陈文辉就指出， 部分公

司在资金运用上做起文章， 利用与股

东的关联交易来套取保险资金， 用来

补充资本金或其他用途， 在最近的保

监会现场检查中， 发现部分保险公司

利用银行存款抵押的形式， 把保险资

金转变成为股东资金，用来虚假增资。

隐患四：

股权纠纷问题复杂

为防止股权过于集中对公司治理

和经营管理造成不良影响， 中小保险

公司的股权都比较分散， 这也容易导

致股东之间， 股东与管理层之间意见

不合，甚至引发股东矛盾，股权纠纷，

从而引发一系列其他问题。

最近的正德人寿和信泰人寿，以

及今年初的长安责任保险便是案例。

正德人寿股东间矛盾导致增资无法顺

利进行； 信泰人寿因股东矛盾导致

30

亿元资金躺在账户外， 偿付能力严重

不足，后面还爆出公司股权代持、私下

转让、质押等情形。 长安责任保险增资

扩股引发的代持纠纷案， 则是大股东

控制下的关联交易，涉及资产腾挪。

“有少数控股股东一开始就把设

立公司定位为融资平台，并直接控制，

表现为高杠杆运用资金， 以实现股东

自身利益的最大化。 ”陈文辉表示。

国开行PSL疑点何其多

证券时报记者 罗克关

本周前三天

，

国开行获得央行万

亿再贷款的报道引爆了媒体热情

。

但

一个蹊跷的现象是

，

与媒体认为国开

行实质上获得了央行抵押补充贷款

（

PSL

）

工具注资不同的是

，

主要的市

场研究机构却不敢做出这个判断

。

机

构审慎的直接原因

，

是国开行与央行

两头的资产负债表所披露信息并不完

全

，

其中存在诸多疑点

。

疑点之一

，

无论央行是通过再贷

款抑或是

PSL

的方式向国开行注资

，

都将直接导致央行资产负债表的同步

扩张

。

而从央行目前公布的

5

月份资

产负债表数据可以看到

，

当月末央行

“

对其他存款性金融公司的债权

”

仅比

3

月末扩张了

1517.49

亿元

，

数据与市

场传闻

1

万亿款项

4

月份即已到国开

行账上相差极远

。

疑点之二

，

比对央行公布的

“

中资

全国性大型银行人民币信贷收支表

”

和

“

中资全国性四家大型银行人民币

信贷收支表

”

可知

，

4

月份两张表

“

同

业往来

（

来源方

）”

项下的差额从

3

月

份的

6512.03

亿元扩张到

17645.44

亿

元

，

但这仅能证明国开行在

4

月份有

可能获得了一笔万亿级别的资金

，

但

这笔资金是否源自央行

？

我们无法做

出最后判断

。

况且疑点一的问题依然

存在

，

如果是央行向国开行注资

，

这笔

资金在央行资产负债表上如何处理

？

疑点之三

，

获得央行再贷款和

PSL

，

对于国开行而言其资产负债表

的变化应该是不一样的

。

如果是获得

再贷款

，

国开行负债端和资产端将同

步扩张

，

也即从央行获得可供放贷的

资金来源

。

但如果是获得

PSL

，

国开行

的负债端是不会有变化的

，

只会在资

产端将相关的信贷资产变成了现金头

寸

。

也就是说

，

PSL

实际是一种贴现窗

口

，

银行将资产折价卖给央行

，

从而获

得现金资产

。

这也是为什么

PSL

利率

可以引导市场中期利率的原因

，

因为

通过

PSL

利率和折价率两个指标

，

央

行可以引导机构向相关领域投放信贷

资源

。

而从实际情况来看

，

目前的结果

更让人觉得无从琢磨

。

从媒体报道和

央行公布的大型银行人民币信贷收支

表可知

，

国开行在二季度总资产规模

确实有相当程度的扩张

。

但在同期

，

央

行的资产负债表则扩张有限

。

尽管因

为时滞原因

，

还看不到

6

月末的央行

资产负债表详情

，

但从部分研究机构

反馈的信息来看

，

6

月末的结果与

4

、

5

两月雷同的概率将比较高

。

疑点之四

，

如果国开行获得的确

实是

PSL

，

那么央行此笔注资的利率又

是多少

？

又如何去引导市场中期利率

？

从市场零散信息来看

，

这笔资金的利

率应该低于

6%

，

低到多少则尚未可

知

。

而笔者翻阅国开行

2013

年年报看

到

，

该行当年平均负债成本为

3.59%

，

而平均的资产生息率则是

5.44%

。

值得注意的是

，

国开行主要的筹

资渠道

“

发行债券及次级债券

”

的筹资

成本并不低

，

平均成本达到

4.07%

。

而

主要的生息资产

“

发放贷款和垫款

”，

收益率则稳定在

5.85%

，

接近

6%

的水

平

。

如果此笔资金正如市场所说的那

样投向棚户区和保障房建设

，

并且要

起到撬动增量资金进入

，

资金成本高

于国开行平均发债成本

，

以推高资产

收益率

，

也是符合情理的事情

。

但是

，

这会与目前市场的实际需

求形成矛盾

。

因为市场的实际需求是

要进一步降低融资成本

，

以刺激投资

复苏

，

如果

PSL

能够有效引导市场中

期利率

，

取向也应该一致

。

只是如若收

益率过低

，

保障房建设又难以吸引社

会增量资金进入

。

如何平衡政策性目

标和市场性目标

，

恐怕将是

PSL

要面

临的直接考验

。

平均授信额度6万

阿里小贷试水分期购车业务

证券时报记者 蔡恺

等待民营银行牌照获批的阿里巴

巴在消费金融领域再落一子， 这次瞄

上了汽车金融业务。昨日，阿里巴巴旗

下天猫对外宣布， 天猫将联合阿里小

贷、 汽车金融公司以及汽车厂商推出

汽车分期购业务。

据阿里巴巴人士介绍， 消费者根

据自己的网购信用数据， 在购车时获

得平均

6

万元的授信额度， 并享受最

长

18

期零利率、零手续费的分期付款

服务。

这是阿里小贷在汽车金融领域的

首度试水， 同时借助这一关键的金融

服务， 天猫也将整车销售的线上链条

彻底打通。

在这次推出的汽车金融业务中，

阿里小贷只负责风控判断和用户授

信， 而资金则来自专业的汽车金融机

构。具体流程为：阿里小贷会直接根据

用户在平台上留存的信用记录、消费

流水等，基于大数据模型，在用户选

车前就给出授信（分期额度），确认购

车之后， 汽车金融公司会致电用户，

约定上门签约时间， 用户到店验车，

并与汽车金融公司以及

4S

店签署相

关合同。

阿里小贷汽车金融负责人杨峰

表示，阿里小贷此次实际上是在向厂

商和汽车金融公司输出风控能力。

值得注意的是，最近阿里小贷刚

刚宣布和多家银行合作，开发针对阿

里巴巴一达通平台上中小企业的“网

商贷高级版”， 在该合作模式中阿里

小贷同样只输出风控能力，资金来源

也是外部的银行。

据阿里方面介绍，在本次试点活

动中，通用雪佛兰、通用别克和上汽

将在上海、浙江、福建、广东等地试行

阿里小贷的汽车金融方案，未来试行

范围还将逐步扩大。

华夏银行获准发行

不超100亿二级资本债

证券时报记者 李东亮

华夏银行今日公告称， 公司近期

相继获得银监会和央行关于同意该公

司公开发行二级资本债券的批文。 根

据相关批文， 华夏银行获准发行不超

过

100

亿元人民币二级资本债券，并

按照有关法规计入二级资本。

国金证券获准新设3家营业部

证券时报记者 李东亮

国金证券今日公告称，该公司获准

在广州、武汉和西安各设立一家证券营

业部。 证券营业部的营业范围为：证券

经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券

投资活动有关的财务顾问； 融资融券；

证券投资基金代销；代销金融产品。

国联证券暂停“笔笔惠” 低佣产品

公司表示修改产品方案后有望再次推出

证券时报记者 梅菀

又一款券商互联网佣金产品 “中

枪”。 据国联证券昨日消息，公司落地

在上海邯郸路营业部的按笔收费佣金

产品“笔笔惠”本周六开始，将暂停业

务受理。

国联证券有关人士告诉证券时

报记者，暂停原因是监管层不希望看

到券商在低层次的佣金战上无底线

拼杀。

国联证券表示将在修改产品方案

并完成报备程序后， 重新推出按笔收

费佣金产品。

国内首推按笔收费

“公司经纪业务收入占比达到

70%

左右，互联网金融的冲击下，作为

传统券商，我们的压力的确很大。 ”国

联证券互联网金融部副总经理蒋敏在

上月“笔笔惠”推出时举行的媒体见面

会上如上表态，据他介绍，国联证券年

初时就制定了相关计划， 并且由公司

总裁亲自推动， 希望国联证券能在互

联网证券领域有所突破。

根据中国证券业协会数据，

2013

年全部证券公司经营业绩排名中，国

联证券营业收入排名

53

位，净利润排

名

30

位，

54

家营业部有

37

家位于江

苏省， 作为典型的经纪业务收入占比

过大的区域性券商， 非现场开户以及

互联网证券引发的佣金战对国联证券

带来了较大影响。

在此背景下， 国联证券上月推出

了互联网产品“笔笔惠”，无论成交金

额大小，沪深

A

股、基金交易佣金均

按每笔

5

元收费， 此种佣金收费模式

在国内尚无先例。

“依照我们实际数据的测算，一笔

5

元的佣金收费折算下来， 仅比万分

之二点五佣金略高。 ”在记者问及“笔

笔惠”是否碰触监管红线时，蒋敏如此

回复。

修改方案后或再推出

“监管层给出的意见是希望券

商通过创新业务做大做强， 而不要

在价格方面你争我斗。”有关知情人

士告诉记者，同时她透露，监管层也

认为，在当前，佣金按笔收费引入国

内也需要经过深入探讨阶段， 但并

非完全否认。

在券商佣金率问题上，业内遵

照的有两条红线， 首先是不能低

于规费和自身经营成本， 这是反

不正当竞争法的要求； 其次是需

要满足

2002

年发布的 《关于调整

证券交易佣金收取标准的通知》

中有关要求。

根据这一通知， 证券公司向客

户收取的佣金不得高于证券交易金

额的

3‰

，

A

股、证券投资基金每笔

交易佣金不足

5

元的，按

5

元收取；

B

股每笔交易佣金不足

1

美元或

5

港元的，按

1

美元或

5

港元收取。

“但经营成本是最难把控的，各家

券商客户数量不同， 规模效应下成本

自然不一样， 而经纪业务同时也可以

服务于其他业务， 放弃一点经纪业务

的收入，不代表就亏钱。 ”上述知情人

士解释说。

“从法律法规角度，‘笔笔惠’并无

不妥之处， 但从协调行业关系角度，被

监管层叫停也是可以理解的。 ”上海市

区一家券商营业部负责人告诉记者。

据国联证券官网公告， 国联证券

将继续通过另外一款“笔笔通”产品提

供万分之二点五的行业最低佣金，而

据记者获悉， 国联证券将在修改方案

后继续和监管层沟通， 争取再次推出

按笔收费佣金产品以满足客户的不同

需求。

事实上，国联证券的这款互联网佣

金产品，并非首只“中枪”产品。 此前中

山证券曾推出号称

A

股交易零佣金的

“零佣通”

,

但推出一天即遭叫停。

翟超/制图


