
内地客投诉多 香港“101保险计划” 停售

证券时报记者 潘玉蓉 曾炎鑫

在内地客赴港买保险的潮涌之下， 香港

每

100

元的保费收入中， 就有

21

元来自内

地。 然而跨境买保险也带来一些麻烦。

证券时报记者从香港保险业获悉， 今年

年初以来， 香港的保险公司陆续停售了颇受

内地客拥趸的

101

投资型保险计划， 究其原

因，主要是受销售误导、投诉量大的影响。

“101保险计划” 停售

从今年元旦起， 颇受内地客欢迎的

101

保险计划在香港多家保险公司停售。 证券时

报记者询问香港多家保险公司和保险代理公

司人士， 得到的解释是由于该产品退保和投

诉太多， 公司做出停售决定， 并对外发出公

告；但并未看到监管部门叫停的文件。证券时

报记者昨日联系香港保险业监理处查询，截

至发稿暂未得到回复。

香港

101

保险计划其实是一项受监管

的投资相连保单， 在香港较受欢迎的一种

长期环球投资方式。 它是一份拥有多只环

球基金投资组成的保单， 期限一般从

5

年

到

30

年不等。 由于此类保单着重于投资部

份， 很多计划仅有

1%

的保费用于保额，合

计可取得户口净值的

101%

，因此这样的投

资相连保单就被称为“

101

计划”。

101

保险

计划有较长的发展历史，

10

年前就开始向

内地渗透。

启元财富投资分析总监汪鹏对证券时报

记者表示，

101

保险计划本身并无问题，之所

以产生大量投诉，一是因为销售误导较多，二

是购买者自身的投资管理能力不强。

销售误导现象并非国内保险行业独有。

香港的

101

保险计划一般分为

A

账户和

B

账户，

A

账户是一款定投产品，购买后的前

N

(

根据产品设定

)

年必须缴费，而

N

年后可以

选择是否继续缴费， 续缴款进入

B

类账户，

享有不同的权益。但在销售过程中，一些销售

人员将

A

和

B

账户概念直接翻译成“只需要

交

N

年”，这和产品设计的原意相差较大。 不

少投资者在交完

N

年保费后，发现产品实际

收益和此前演示的差异很大， 于是要求退保

或投诉。

香港保险公司的佣金制度也一定程度上

鼓励了这一误导行为。在香港，不少销售人员

是一次性拿走保险产品

20

年的佣金。随着保

险销售人员的离职，出现了大量的孤儿保单。

在香港，保险公司的

101

保险计划，包括

一个全球基金池。 由于保险销售人员没有资

产管理的资质， 无法帮投保人管理好投资计

划，而投保人自身的投资管理能力也有限，也

导致产品收益与预期相差较大。

升级版产品出炉

香港主流保险公司如保诚、 安盛等已经

停止销售

101

计划，但面对依然存在的需求，

有保险公司推出了升级版———“

105

计划”，

即将保额部分扩大至

5%

， 希望以此增强保

险公司对该产品的管理。

一家在香港拥有保险代理牌照的资产管

理公司人士对证券时报记者表示， 虽然升级

版仍有一定的市场需求， 但

101

保险计划给

保险公司的业务价值不高， 很多公司没有销售

利润，这才是停售的真正原因。

香港保险监管理处发布的一份表单显示，

2014

年内地访客在香港购买的投资连结型保险

额为

57.95

亿，占内地访客产生保费总量

24%

。

近年，内地访客购买香港保险成潮涌之势，

以每年约

50%

的速度递增。 根据香港保险业监

理处

3

月

13

日发布的统计数据，

2014

年香港

保险公司向内地访客所发出的保单中， 新造保

单保费为

244

亿元， 占全香港个人业务的总保

费

(1136

亿元

)

的

21.4%

，即每

100

元的保费，有

21

元来自内地。

香港保险投资收益未必高

内地访客赴港购买保险， 是否仅因为香港

保险产品的投资收益更高？ 据证券时报记者了

解，过去“香港保险产品投资收益更高”的印象，

正在发生改变。

2013

年以来，内地保监会推进费率改革计

划，先后放开了普通型人身保险预定利率、分红

险预定利率。今年

2

月，保监会进一步取消万能

险不超过

2.5%

的最低保证利率

,

将产品定价权

交还给保险公司。在随后市场上的新产品中，出

现了

3.75%

的结算利率， 这一水平和香港同类

保险的收益水平相当甚至略高。

从投资型产品看，在内地，部分网销投资性

保险产品的收益率已达

7%

，吸引力不亚于香港

保险产品。在香港，投保人的投资收益与个人对

资产配置能力关系很大。 香港一家拥有保险理

财牌照的公司智易东方集团相关人士表示，香

港的保险产品能为客户提供多元选择， 各类产

品投资收益的差异性很大，并无统一参考标准。

例如偏重投资的

101

保险计划， 保险公司类似

于一个超市，提供全球多种组合，给客户提供多

样化选择，但是并不能保证高收益。

一位香港保险业

经纪人的小幸福

� � � �

Amanda

成为内地同学们身边的红人

，

还要从

她进入保险行业开始说起

。

不久之前才进入一家

香港保险公司做经纪人的内地移民

Amanda

，

发现

她的内地朋友圈几乎成为了她的主要客源

。

随着

她在内地的朋友纷纷结婚生子

，

对家庭责任

、

风险

安排的意识开始觉醒

，

Amanda

的这份工作竟然成

为了朋友们的福利

。

Amanda

把内地过来的客户分为两类

，

一类是

投资客

，

冲着投资收益而来

；

一类是为了加强风险

保障

，

为家庭求得一个风险解决方案

。

由于入职不

久

，

Amanda

还没有销售投资型保险的资格

，

但给

她印象最深的是

，

几乎每个来投保的内地客

，

都将

两地的保险做了比较

，

看重价格便宜的与看重保

障品类多的各占一半

。

产品的保值程度和理赔会不会有困扰

，

是

A鄄

manda

遇到最多的疑问

。

对于保值程度的问题

，

Amanda

通常不会承诺

，

因为汇率

、

久期这些计算

太复杂

，

而且不同产品千差万别

。

理赔问题则是个真难题

。

虽然现在的不少保

单已能接受内地三甲医院

、

海外大型医院实报实

销

，

但毕竟不是很方便

。

不过

，

她听说内地保险理

赔纠纷也不少

。

所谓的竞争优势

，

就是拥有相对优

势

，

目前来找她的朋友络绎不绝

，

似乎这个问题也

没有那么紧急了

。

在

Amanda

对客户的回访中

，

有退保打算或

者犹豫的朋友很少

。 “

大家都说内地人保险意识还

要提高

，

但我看买保险就是买放心的观念

，

很多人

都接受了

。 ”

在

Amanda

看来

，

在香港这座城市

，

保险经纪

人作为金融行业工作者的社会地位

，

要比内地的

代理人略好

。

香港有品牌的保险公司自律性很强

，

恪守香港签单的原则

，

不准许去内地宣传

，

担心会

对声誉产生影响

。

不知不觉

，

Amanda

已经适应了这个

“

保险水

客

”

的身份

。

Amanda

活泼开朗的性格

，

让她的口碑

一传十

，

十传百

，

经朋友介绍过来的客户不少

。

几

乎每个工作日

，

她都要接待一些内地同学介绍过

来的朋友

，

生活中多了不少小幸福

。

（潘玉蓉）

内地客为何蜂拥香港买保险？

证券时报记者 曾炎鑫 潘玉蓉

对于赴港买保险的内地访客而言， 香港保

险产品的价格有吸引力。 一个被广为传播的数

据是，同样的保障责任下，香港保险产品可以便

宜

20%～30%

。

为何会出现这种情况？ 证券时报记者从业

内了解到， 其中既有两地保险制度设计差异的

因素，又有两地社会发展程度差异的因素，还有

保险公司自身经营策略的因素。 香港险企在精

算假设上使用了更低的死亡率、 疾病病发率和

退保率，同时拥有更低的资金成本，这让香港保

险产品具备了更低价的可能性。

退保行为影响费率高低

在承保过程中， 新保单的获取费用是保险

公司一项重要支出，如果能降低保单获取费用，

或者投保人降低退保概率、持续投保，将能有效

降低保险公司的经营成本。事实上，在造成两地

保险差异的因素中， 香港险企在保单获取成本

上并没有明显优势， 低退保率才是香港保险产

品具有低价空间的最重要因素。

根据内地保险监管规定， 投保人具有在犹

豫期内退保的权利，且保单必须具有现金价值，

因此当投保人提出退保要求后， 还能拿回一

部分现金。这一设计的初衷，是在内地退保率

较高的市场环境下，保护保险消费者利益，防

止保险公司侵害投保人。

然而，这个设计也导致了保险产品精算

行为的改变。 一名保险业人士表示，退保率

作为影响内地保险产品定价的重要因素，较

高的前期退保率假定让内地险企不得不提

高提高产品定价， 以应对后续面临的退保

支出。

在香港保险产品设计中， 并不提供犹豫

期退保的权利。 不论是终身险产品还是重疾

险产品， 香港产品在保单签发初期现金价值

极低，甚至为零，但后期现金价值增长较快，

因而香港保险的投保人不会轻易在前期退

保。这种设计的另一个好处是，保险费率可以

降下来。

普华永道此前的一份研究报告称， 在退

保率方面， 香港保险产品相比内地显示出明

显的优势，尤其在保单签发初期。在保险精算

上， 内地险企做的首年退保率假设超过

20%

，此后逐年下降，第二年降到

10%

左右；

与此明显不同的是， 香港险企做的精算假设

中首年退保率只有

10%

， 并且也逐年下降。

尽管在第四年， 香港和内地保险产品的退保

率假设趋于一致， 但整体香港保险产品退保率

低于内地保险产品， 两者的差距在第五年后明

显缩小。

据普华永道测算， 在影响保险定价的多个

精算假设中， 退保假设是影响香港和内地定价

差异的最大因素。 例如，通过改变退保假设，某

份内地当前保费为

2195

元的终身重疾险将能

降价

445

元。

更低的死亡率和重疾率

除了退保率外，较低的死亡发生率、疾病发

生率和资金成本等因素也是造成香港保险产品

较具价格优势的原因。

生命表是用以描述人口群体死亡规律的概

率分布表， 保险行业则使用来自客户数据库的

经验生命表来识别风险，为产品进行定价。 从两

地的生命表数据来看， 香港地区的预期寿命明

显好于内地， 主要的原因是因为香港的经济发

展水平、 医疗保障水平和食品卫生状况都明显

高于内地平均水平。 不过，普华永道表示，随着

香港和内地交流的日益频繁以及人员流动加

剧，此差异将逐渐缩小，但在一定时期内仍将继

续存在。

同时，在重疾发生率方面，香港重疾发生率

明显低于内地， 这主要是由于香港的医疗条件

和诊断水平、环境污染、食品安全、社会诚信体

系等各个方面都要优于内地平均水平。 由于死

亡和重疾的发生率都明显小于内地， 这使得香

港保险公司在产品定价上要低于内地。

此外，相对内地保险公司，香港保险公司的

资本成本较低，使其在低利润率条件下，可以实

现既定的新业务价值目标。

普华永道的研报显示， 在

2013

年期间，某

家海外险企的香港分公司风险折现率为

7.25%

， 而该公司在内地的风险折现率则为

9.75%

；内地上市险企的

2013

年报也显示，风险

折现率为

10%～11%

，而香港的行业平均在

8%～

8.5%

之间。

在不同的资金成本背景下， 香港保险产品

的边际利润率及新业务价值率上都要低于内地

产品： 一款内地终身寿险产品的边际利润率为

15%

，而香港的同类产品只有

7%

。

不同地区的业务对保险公司产生的价值差

异，在友邦保险的年报上也清晰反映。友邦保险

最新一期年报中公布了该公司在亚洲各国的新

业务价值利润率， 分别是香港

62.3%

、 泰国

63.2%

、 新加坡

61.2%

、 马来西亚

50.1%

、 中国

83.1%

和韩国

21.7%

。 可见，友邦保险在中国地

区的保险新业务价值最高。

内地企业海外

廉价采购保险牌照

证券时报记者 曾炎鑫 潘玉蓉

境外买保险产品不如买保险公司？ 香港保险

产品价格低于内地，引发内地投资者赴港投保。而

部分境外险企估值较低， 也在引发内地险企出海

收购， 其中部分收购还是以低溢价甚至是无溢价

达成。

安邦保险集团是去年以来最大的海外买手之

一， 该公司董事长吴小晖曾在美国哈佛大学演讲

时表示，安邦保险集团的投资原则是要求“市净率

小于

1

倍，净资产收益率大于

10%

。 ”而在演讲后

不久，安邦保险即宣布买入两家海外险企，成为应

用这一原则的最新案例。

2

月

16

日， 安邦保险集团宣布收购荷兰

VI－

VAT

保险公司

100%

股权。 根据公告， 卖家荷兰

SNS Reaal

银行与安邦保险集团达成的协议价格

是

1.5

亿欧元（约

10.7

亿元人民币）。交易完成后，

安邦保险将对该公司进行资本重组， 在注资不超

过

10

亿欧元的同时， 还将替该公司偿还

5.52

亿

欧元的贷款。 据估算， 安邦此番出价累计不超过

17.02

亿欧元（约

121.5

亿元人民币），低于

VIVAT

的账面价值。

仅在一日之后， 安邦保险集团又宣布收购韩

国东洋人寿

57.5%

的控制性股权。 据韩国媒体报

道， 安邦在本次收购中同意出资

1.1

万亿韩元

(10

亿美元

)

。 据接近安邦保险的人士称，此次收购的

估值合理，并且市净率低于

1

倍。

郭广昌统领下的复星国际向来重视保险业

务，该公司去年以

10

亿欧元的报价成功中标购得

CSS

（葡萄牙储蓄总行保险公司）旗下部分保险业

务

80%

股权。 据了解， 本次收购项目包含了

CSS

的三家全资附属公司。 上述三家保险公司按合并

基准计算

2013

年的税后净利润为

1.14

亿欧元，

截至

2013

年底未经审核的总资产及净资产分别

为

128.13

亿欧元及

12.78

亿欧元，以此计算，本次

收购可谓平价收购。

一位保险公司高管表示， 当前一些海外保险

公司的估值确实不高， 有的甚至出现保单现金价

值就等于公司价值的情形， 这也是中资保险公司

出海购买保险公司的原因。

该名高管强调， 由于保险公司具有负债经营

属性，险企的估值系统较为复杂。如果仅按照净资

产计算， 不看保单业务的续期价值和保险牌照价

值，无法全面反映一家保险公司的价值。
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