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迷你投连险如何形成？

与众多迷你投连险账户形成对比的是，部分规模较大的投连险账户集中在少

数大保险公司。 曾炎鑫/制表 翟超/制图

投连险

为何长不大?

证券时报记者 秦利

投资连结保险如今在我国陷入

了长不大的尴尬境地

。

这个早于

1999

年就在国内保险

市场登场的创新型险种

，

因为集保障

与投资于一身

，

一度被称作

“

基金中

的基金

”，

也被保险公司寄予厚望

。

追

溯诞生时间

，

它甚至比我国第一只开

放式基金还要早两年

。

在国外

，

投连险一度占寿险市场

的半壁江山

；

在我国

，

存续

15

年后却

仍然严重水土不服

，

目前国内投连险

规模勉强达到

700

亿元

。

投连险为什么在中国难长大

？

笔者认为

，

保险公司决策失误与

客户体验不佳是重要原因

。

我国保险公司一直没有严格执

行投资者适应性制度

，

导致早期投

连险风险频发

，

丧失了先发优势

。

投

连险进入中国的

15

年历史中

，

2002

年和

2008

年曾两度发生大规模的

退保潮

。

当时股市由牛转熊

，

投连险

股票账户净值大幅缩水

，

退保潮席

卷大江南北

，

个别保险公司退保率

甚至达到

50%

，

部分公司甚至走上

破产边缘

。

退保潮的始作俑者还在保险公

司

：

一些保险公司为了追逐规模增

长

，

在营销宣传中夸大投资收益

，

忽

视投资风险

，

不顾及投资者适应性制

度

，

将投连险卖给风险承受能力较低

的人群

。

特别是随着行业竞争主体的增

加

，

暂时未能建立起有效个险渠道的

合资寿险和中小寿险公司

，

为抢占市

场份额

，

将通过银保渠道推销投连险

视作捷径

，

自身又缺少有效客户维

护

。

以

“

抢规模

”

为主的策略令其常常

忽视误导销售等风险

，

不少公司通过

承诺收益率的方式推销投连险

，

有的

甚至和

“

基金

”

做比较

，

这直接为退保

埋下了伏笔

。

在投连险销售中严格执行投资

者适应性制度

，

这是该类产品的重要

保障

。

投连险最大的风险来源于市场

波动

，

亏损主要由投资者承担

，

只有

投资经验丰富的投保人才较为适合

购买

。

把合适的产品卖给合适的人

，

投连险才有重焕青春的可能

。

投连险销售不畅的另外一个原

因

，

是用户体验较差

，

缺少互联网时

代营销的新思维

。

投连险的一个特点

是

，

投资者可以设立多个账户

，

根据

经济形势

，

投资者可以灵活调整账户

资产

，

使

“

牛市重投资

，

熊市重保障

”

的理念得到充分体现

。

但在操作实践中

，

保险公司往往

从自身管理角度考虑进行账户设置

，

导致迷你账户盛行

，

甚至出现

200

元

的迷你账户

。

这些账户由于规模较小

，

在投资

上很难有所作为

。

保险公司管理迷你

账户成本极高

，

要披露信息

，

又要收

取管理费

，

造成保险公司和投资者双

方极大的资源浪费

。

缺乏后续服务也

被投资者诟病

，

很多人说投连险是一

锤子买卖

，

保险公司几乎没有任何后

续服务

。

缺乏创新也是投连险规模增长

缓慢的原因

。

近年来

，

我国理财市场蓬勃发

展

，

尤其以

“

宝宝类

”

为代表的互联网

金融创新产品风靡全国

；

而投连险却

是

“

十年如一日

”

停留在原地

，

在销售

模式和投资模式上

，

投连险缺乏革命

性的创新

；

在购买手段方面

，

投连险

不如

“

宝宝类产品

”

方便快捷

；

在信息

披露方面

，

投连险不如基金类金融产

品透明

；

在投资收益方面

，

投连险又

远不如信托和基金

。

正是这些因素将投连险推进了

一个怪圈

：“

亏损

—

退保

—

开发新客

户

—

再亏损

”，

最终成为被投资者抛

弃的鸡肋

。

投连险进入中国市场已

15

年

，

目前仍在迷茫寻找出路

。

笔者认为

，

中国正走向大资管时代

，

投连险应该

本着互联网精神重新构思产品

，

在开

放的视野中重新定位产品

，

在风险和

收益中找到属于自己的客户群

。

投连险指数型账户

上半年全面亏损

见习记者 顾哲瑞

2014

年上半年保险投连险账户

交出了怎样的业绩答卷？

根据华宝证券发布的《

2014

年中

国投连险分类账户半年报》，纳入排名

体系的

191

个投连险账户， 有

113

个

账户实现盈利。

按账户类别来看，增强债券型、全

债型以及货币型账户全部实现盈利；

而与股市关联度最高的指数型账户则

全面亏损。此外，对于有着灵活配置美

誉的投连险账户，上半年

80%

账户收

益低于

5%

。

今年上半年投连险收益统计显

示，指数型账户、激进型账户、混合基

金型账户平均收益为负， 其他类别账

户平均为正收益； 从平均累计回报率

的高低排名来看， 增强债券型收益为

4.17%

，全债型收益为

3.78%

、货币型

收益为

2.52%

， 激进型和指数型为负

收益，分别为

-1.86%

和

-5.46%

。

对于上半年投连险账户的表现，

弘康人寿金融分析师宋超杰表示，各

账户的表现与账户性质、 资本市场大

环境相关联，对于不同性质的账户，保

监会对投资渠道和投资占比都有明确

规定。债券型、货币型账户的投资方向

包括债券市场和银行间市场， 这也令

这类账户有着基本的收益保障；而指数

型账户、 激进型账户受大盘直接影响，

业绩则呈现较大波动。

一些账户净值低于

1

元，甚至低于

0.5

元的账户未来会否遭遇清盘命运？

华宝证券金融创新产品分析师李真表

示，与基金公司的产品不同，投连险产

品在法律上没有清盘的硬性规定，相应

地， 尽管有些投连险产品净值偏低，也

不会有保险公司愿意清盘。

“如果选择清盘， 意味客户投资受

损，保险公司声誉也将大受影响，所以保

险公司一般不会这样做。”恒安标准人寿

北京分公司保险理财规划师刘启斌表

示，投连险的持续性缴费，会令新资金不

断进入，也因此不会出现清盘情况。

“将同样投资股市的基金产品和投

连险产品比较，投连险产品的抗跌能力

往往比基金产品要强。 ”刘启斌表示。

根据保监会公布的数据，

1～5

月，保

险公司投连险保费总计

29.67

亿元，其

中，

3

月投连险保费额度最高， 达

6.92

亿

元； 从各家公司投连险保费收入对比看，

平安人寿达

12.2

亿元， 信诚人寿达

4.98

亿元，排名居前。

值得一提的是， 弘康人寿作为第一

家开发投资另类投资品的寿险公司，

1～5

月保费收入合计

2.61

亿元， 其中

3

月投

连险账户保费收入激增，达

1.07

亿元。

投连险步入窘途：市场规模下滑 迷你账户涌现

中德安联一个投连险账户规模仅200元

证券时报记者 曾炎鑫

投连险， 这个占据海外保险市

场半壁江山的险种， 在国内市场的

发展却并不顺利。

随着各大保险公司上半年财报

的发布，集保障、投资于一体的投连

险也交出业绩答卷。 相较收益率的

高低， 投连险账户规模的明显差异

更应该引起业界关注。

证券时报记者梳理公开披露的

保险公司定期报告和投连险报告发

现，国内投连险市场如今良莠不齐：

不仅存在着一些规模超

10

亿级别

的投连险产品， 大量百万元级别的

迷你投连险账户也充斥着这个市

场， 甚至还生长着小到

200

元的超

级迷你账户。

176元账户年收益3元

竟收3元管理费

投连险是保险行业最激进的

投资产品，它被视为险企投资实力

的集中体现和险资动向的重要观

察窗。 市场普遍关注投连险的收益

率高低，但对具体账户规模则关心

较少。

数据显示，截至上半年，国内

投连险总规模约为

708

亿元，被纳

入排名体系的有

191

只投连险账

户。 以此简单计算，单个投连险账

户平均规模为

3.7

亿元。不过，由于

国内投连险市场具有明显寡头性

质，大多数投连险账户都达不到这

一规模。

证券时报记者统计发现， 目前

市场上已经涌现大量超小型投连险

账户。

中德安联旗下的两个投连险

账户堪称史上最迷你账户。 截至

6

月

30

日，中德安联“债券稳健型账

户”账户规模为

2.39

万元，而“指

数优势型投资账户” 规模竟只有

200

元。

从中德安联更详细的

2013

年

投连险报告来看，“指数优势型投资

账户”当时的资产规模为

176

元，并

处于空仓状态。虽处于空仓，管理费

却也

1

分钱都不减免。 该账户

2013

年唯一收益为

3

元银行存款利息收

入， 保险公司也从中收取了

3

元资

产管理费。

除了中德安联，还有多家险企

也出现远低于平均规模的投连险

账户。

以中宏人寿为例， 截至今年上

半年， 中宏人寿旗下

4

个投连险账

户， 无一账户规模超过

1000

万元。

其中，中宏人寿“现金管理型投资账

户”资产总净值最低，仅

176

万元，

远低于一般股票私募基金规模。 此

外， 已经并入中美联泰人寿的原联

泰大都会人寿“

5545

平衡型投资账

户”资产规模也仅

84.95

万元。

巨头保险公司旗下也出现了小

型投连险账户。 截至

2013

年年底，太

平人寿旗下共有

13

个投连险账户，

10

亿规模以上的账户不占少数，但也

有

5

个账户资产规模低于千万元，如

“稳健安心型投资账户”规模仅

439.9

万元，“忠诚保证投资账户” 也仅

492

万元。

生命人寿近些年来在投资领域表

现激进，在投连险收益上也颇有斩获，

但旗下也出现了迷你投连险账户。

2013

年年报显示， 生命人寿旗下共

9

个投连险账户，

3

个账户总资产低于

千万元，其中“增强货币账户”净资产

最低，仅

115.85

万元。

迷你账户因何涌现

迷你投连险账户的出现并不偶

然， 背后是投连险市场规模的不断

下滑。

华宝证券统计数据显示， 尽管

开设投连险业务的险企数量逐年增

加， 但投连险规模却在

3

年间减少

约

200

亿元。

2011

年三季度，全国投

连险规模达到

907.87

亿元，到

2013

年年底， 只有

739

亿元， 截至

2014

年

6

月底，全国投连险规模已下滑至

708

亿元。

华宝证券表示， 国内投连险市场

已经呈现明显的寡占市场， 排名前

4

的保险公司投连险账户规模占全行业

75%

， 前

8

家保险公司投连险规模占

行业总规模的

88%

，且持续

2

年保持

集中度提升态势， 新加入的保险公司

短期很难在这一领域有所作为。

长江证券分析师刘俊认为， 市场

竞争力不断削弱和险企重视程度下降

是迷你投连险出现的根本原因。 尽管

号称兼备投资和保障两大功能， 投连

险产品却又在这两方面都缺乏足够竞

争力，“相信在较长时间里， 投连险的

规模都将持续弱化”。

在业务层面，投保人退保、转换

投资账户、业绩亏损和产品停止销售

是出现迷你账户的几个主要原因。 一

家中小险企深圳分公司总经理告诉

记者，险企一般没有退保或要求投保

人转换账户的权限，迷你账户的出现

主要是投保人的自主选择，不过也不

排除部分代理人主动劝说投保人转

换账户。

中德安联保险方面表示， 上述两

个超迷你账户均属此前推出的一款投

连产品， 出于整体投连产品策略和投

资策略考虑， 这款产品在推出后很短

时间内即停止销售， 因此只有极少量

客户主动选择该账户， 但后期又陆续

赎回或将资金转向其他账户， 此后这

两个账户再无资金投入。

一位保险资产管理公司高管向

证券时报记者表示， 投连险的主要

收入来源就是资产管理费， 当账户

规模在百万元级别时， 险企

几乎无利可图，但目前监管层

对投连险规模并没有明确限

制， 险企也没有动力主动清

盘，“申请一个投连险产品不

容易，很多险企都想留住账户

等待行情好转”。

账户管理费用偏高

尽管投连险号称 “退可攻进可

守”，但随着各种创新理财产品的面

世， 特别是互联网带动了货币基金

的普及， 投连险收费标准明显难符

合市场对成本收益的新匹配需求，

一些现金类投连险账户动辄

1.5%

的

管理费用， 已是普通货币基金的

5

倍多。

目前，投连险涉及收费项目共有

7

项，包括初始费用、买入卖出差价、

死亡风险保险费、手续费、保单管理

费、资产管理费和退保费用，各家险

企会出于营销考虑而免除投保人部

分费用。

作为投连险的主要收入项目，资

产管理费用最受业界关注。 按照相关

规定， 投资连结保险资产管理费年度

最高为

2%

， 实际操作中，

1.5%

左右收

费标准较为常见。值得注意的是，一些

险企甚至对债券类和现金管理类账户

也一视同仁收取

1.5%

费用，造成管理

费用过高、产品吸引力下降。

以中宏人寿的“鸿运人生”投连险

为例，该公司

2013

年年报显示，该投

连险对旗下的

4

个投连险账户一致收

取

1.5%

的资产管理费用，其中包括现

金管理类账户， 远高于其他现金管理

类理财产品。例如，天弘基金为余额宝

打造的“增利宝货币市场基金”，每年

收取的资产管理费用仅

0.3%

。 换言

之， 中宏人寿每年收取的资产管理费

用是余额宝的

5

倍。

一些险企则对不同账户收取不同

资产管理费用，使得对现金管理类账户

的费用有所下降。 尽管如此，上述费用

标准依然高于现行货币基金收费标准。

比如， 光大永明人寿对货币账户

收取

1%

的管理费用，恒安标准对现金

型账户收取

0.8%

资产管理费，招商信

诺旗下的两个现金类投连险账户 “现

金增值账户” 和 “货币型账户” 收取

0.5%

管理费用。

在债券类账户方面，投连险的收

费也不低。 以恒安标准人寿为例，该

公司对债券型账户一年收取资产管

理费

1.25%

，而华夏基金的债券型“华

夏安康债券

A

”只收取

0.6%

的基金管

理费。

一家保险资产管理公司高管对证

券时报记者表示， 投连险的收费标准

已经明显脱离市场的平均水平， 而对

于一些险企对现金管理类和债券类账

户收取高达

1.5%

的费用，该高管表示

“我也很费解”。

编者按：投资连结保险，是集保障和投资于一体的终身寿险产品。 来到中国市场

15 年的投连险，如今身在窘途：规模连年下降，勉强达到 700 亿元；一些产品生存困

难，瘦身为百万元级别的迷你投连险，甚至还存在着百元规模的超级迷你账户。


