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险企获投资收益大红包

承保风险值得关注

证券时报记者 潘玉蓉

保险行业

2015

年一季度迎来了罕见的开

门红。 从保监会数据以及上市险企披露的数据

来看，亮点最大的是资金运用收益，全行业达到

2135

亿元，同比增长

141.7%

。 但是透过数据看

保险经营，寿险行业的退保问题、产险行业的成

本上升问题都值得警惕。

首季年化投资收益望达9%

� � � �据保监会日前披露， 今年一季度保险全行

业预计利润总额为

870.9

亿元，同比增加

511.9

亿元，增长

142.6%

。 其中产险公司预计利润总

额为

210.7

亿元，增长

97.1%

；寿险公司预计利

润总额为

564.2

亿元，增长

221.2%

。

盈利大幅增加也出现在了

4

家上市保险公

司中。从披露的一季报细目看，中国人寿净利增

长近

70%

，中国平安净利增长

84.7%

，中国太保

净利增长近

52.7%

， 新华保险净利增长

132%

。

虽然涨幅均不小，但都没有跑赢

142.6%

的行业

平均利润增幅。 这意味着不少中小保险公司一

季度净利增速都在一倍以上。

投资收益是盈利增长的幕后推手。一季度，

保险资金进一步加仓权益类资产， 股票和证券

投资基金占比已达

13.2%

，较年初增加

2.14

个

百分点。 权益类投资的红包发到了每家保险公

司的账上。有业内人士测算，一季度保险投资年

化收益率有望达到

9%

。

截至一季度末， 保险公司资金运用余额为

98940.2

亿元，较年初增长

6%

；资金运用收益

2135.3

亿元，增长

141.7%

，平均收益率

2.23%

，

同比上升

1.11

个百分点。

承保效益值得关注

在承保和投资双轮驱动的预期之下， 一季

度保险板块涨幅排在金融行业前列， 平均市盈

率达到

27

倍。然而，一季报业绩数据显示，掩盖

在高投资收益之下的承保业务或许正在被过于

乐观地估计，相关领域的风险依然值得关注。

根据保监会统计， 去年一季度全国寿险公

司原保费收入增速

42.9%

， 今年一季度原保费

收入增速

22.3%

，寿险增速下降之势明显。产险

也出现了同样的情况，

2014

年一季度产险增速

16.1%

，今年这一数字是

12.7%

。

有分析人士认为， 寿险行业去年一季度的

基数过高，今年能实现

20%

以上的增长也属不

易，产险增速的下降更应重视。 据了解，产险放

缓主要是因为非车业务增速放缓， 今年一季度

进出口信用保险就出现了负增长。据了解，产险

公司业绩增速放缓的同时，利润增长也不乐观。

数据显示， 保险投资收益增加

1251.9

亿

元，但全行业利润总额仅增加了

511.9

亿元，对

于其中的

740

亿元利润的真正去向， 有业内人

士分析，可能消耗在了渠道费用、人力招聘等业

务成本和管理成本中。从整个行业来看，成本的

上升成为趋势，对利润形成巨大消耗。

上市保险公司披露的退保数据也值得关注。

一季度，中国人寿、中国平安、新华保险和

中国太保的退保金分别是

586.8

亿元、

80.46

亿

元、

306.77

亿元和

120.13

亿元， 分别上升

193.4%

、

222.5%

、

190.1%

和

69.3%

。对于退保金

出现大幅增长，各家公司的解释主要是受寿险

市场环境的影响。 更直接和具体的原因则是，

当前寿险公司的业务结构中，银保类产品占比

过大，容易受理财收益率影响，导致了退保金

的波动。

“上半年冲规模，下半年做效益”是不少中

小保险公司的业务策略。 这些公司每年在一季

度大力销售银保产品， 因此遭遇的退保情况有

可能比上市公司更严重。 不过，从全年来看，一

季度过后，退保率和退保金通常会出现下行。

“股神” 安邦交年报 寿险净利暴增33倍

财险寿险合计净利259.49亿元，有资格杀入第一梯队

证券时报记者 曾炎鑫

成功押注金融地产股的安邦，

去年到底赚了多少钱？

安邦保险集团昨日披露的年报

显示， 安邦保险寿险和财险去年合

计实现净利

259.49

亿元，同比增长

了

5.87

倍， 其中安邦人寿增速迅

猛，一年内净利暴增了

33

倍。

这个盈利规模有多高？ 对比中

国太保和新华保险的净利润可知，

两公司净利润分别为

112.45

亿元

和

64.07

亿元， 安邦已远超两者净

利润之和。

作为“资产驱动负债”模式的代

表， 投资收益的爆发增长是安邦去

年业绩搭上“直升机”的重要原因。

数据显示， 安邦寿险和安邦财险去

年 分 别 实 现 了

136.87

亿 元 和

225.98

亿元投资收益， 同比分别增

长了

19.86

倍和

2.74

倍。

值得一提的是， 在和谐健康险

的年报中， 安邦保险将民生银行和

金融街列为进行长期股权投资的

“联营企业”， 从而采取了权益法核

算。这意味着，民生银行和金融街对

公司的利润影响， 不再取决于二级

市场上的价格波动， 而取决于其应

享有的净损益份额。

净利超太保和新华

安邦保险集团昨日披露了旗下

寿险、财险、健康险和养老险
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家公

司年报。年报显示，尽管一直被业内

人士称之为“黑马”、“新秀”和“野蛮

人”，但在业绩上安邦保险已经具备

问鼎第一梯队保险公司的资格。

在安邦保险的集团架构中，安

邦财险和安邦人寿是重要控股链

条， 两家公司分别控股了和谐健康

险和安邦养老， 同时也在年报中合

并了多家子公司的业绩。

数据显示，安邦财险和寿险去

年共实现营业收入

970.38

亿元，

同比增长近

4

倍，同时实现净利润

合计

259.49

亿元， 同比增长

5.87

倍。 其中，投资收益是营业收入的

重要增长力量，两家公司去年共实

现投资收益

362.85

亿元， 同比增

长

4.43

倍。

具体而言， 安邦人寿去年实现

营业收入

671.96

亿元， 同比增长

24.36

倍， 实现净利润

84.83

亿元，

同比增长

33

倍；安邦财险实现营业

收 入

298.42

亿 元 ， 同 比 增 长

78.01%

， 获得净利润

174.65

亿元，

同比增长

3.95

倍。 相较之下，安邦

财险已超越了以财险见长的中国太

保去年

112.45

亿元净利润水平，安

邦人寿也超越了新华保险去年

64.07

亿元的净利润规模。

此外， 和谐健康险去年实现了

营业收入

49.24

亿元，同比增长

2.7

倍，获得净利润

33.77

亿元，同比增

长

36.44

倍。 即便是只成立了一年

的安邦养老也实现盈利， 共获得营

业收入约

1

亿元， 实现净利润

0.43

亿元。

偿付能力方面， 由于安邦保险

集团近两年频繁安排旗下子公司进

行增资，

4

家险企都显得资本实力

有些“超常规配置”。

数据显示，截至去年年底，安邦

人寿的偿付能力充足率为

678.44%

，

和谐健康险也拥有

702%

的偿付能

力充足率，而更夸张的是，安邦财险

拥有

5152%

的偿付能力充足率，而

业务刚起步的安邦养老的偿付能力

充足率甚至达到了

8320393.84%

。

相较之下， 保监会对险企偿付能力

的标准要求只是

150%

。

对于安邦保险集团的超高偿付

能力现象， 一家总部在南方的保险

公司高管表示， 可能是安邦保险管

理层认为未来会有爆发性的保费收

入增长， 也可能是后续还有更大的

投资运作计划。

强投资、弱保费

在押中去年下半年的金融地产

股行情后， 安邦保险的投资实力逐

渐被市场和投资者认可， 乃至出现

了“安邦概念股”，投资收益也成为

安邦保险的最重要驱动力。不过，相

对投资收益的突飞猛进， 安邦保险

呈现明显的强投资弱保费特征。

这种特征在安邦财险和和谐

健康险上体现得最为明显。 作为安

邦保险集团的老本业，安邦财险是

安邦保险集团的利润来源大头，同

时也是安邦保险的重要投资平台。

在安邦财险

298.42

亿元的营业收

入中， 保险业务收入只贡献了

53.14

亿元，占比不足

18%

，保险业

务收入同比也只增长了

5.91%

。

在现金流量表中，上述现象呈

现得更为明显。 数据显示，安邦财

险去年的经营现金流同比下降了

79.86%

，达

87.49

亿元，一方面是由

于经营现金流出增加了

19%

，另一

方面则是由于经营活动现金流入

大幅减少，特别是保户储金及投资

款净增加额同比下降了

80.54%

，去

年仅增加

72.57

亿元。

和谐健康险也有类似情况。 在

和谐健康险去年

49.24

亿元的营业

收入中，保险业务收入也仅贡献了

1.59

亿元， 同比只增加了

20.64%

，

43.12

亿元的投资收益占据绝对大

头。 在现金流方面，和谐健康险去

年的经营现金流也出现了大幅下

降，但投资现金流和筹资现金流都

出现了大幅增长。

相较之下，安邦人寿实现了投

资收益和保险业务的双高速增长，

去年实现保险业务收入

528.88

亿

元和投资收益

136.87

亿元，两者分

别同比增长

37.66

倍和

19.86

倍。

值得留意的是，安邦人寿在保

费高速增长的同时，保费来源高度

依赖银行渠道，

99.97%

的保费收入

来自银行代理渠道。 随着保费的快

速增长，安邦人寿支付给银保渠道

的手续费也同步暴增，去年共计支

付了

16.33

亿元手续费给银保渠

道，同比增长了

38.12

倍。

安邦人寿表示，公司在综合权

衡了成本与效益、稳定与发展的关

系后，计划未来

3

年继续以发展银

保渠道为主，通过开设新机构和获

取更多银行代理网点将新业务规

模保费维持在合理区间，降低流动

性风险。

民生银行、金融街

被列为联营企业

投资收益暴增是安邦保险业

绩搭上“直升机”的最重要原因之

一，安邦保险如何实现这些巨额的

投资收益？

在会计科目上，安邦人寿和安

邦财险出现了不同的实现路径，前

者主要通过被列为长期股权投资

的联营企业实现，后者则主要表现

为“公允价值计量转权益法核算确

认的当期收益”。

数据显示，安邦人寿的

136.87

亿元投资收益中，有

60%

是来自联

营企业。 根据财报附注，对于被列

为长期股权投资的联营企业，安邦

将采取权益法核算，这意味着决定

安邦收益情况的不再是企业在二

级市场上的价格波动，而是“按应

享有或应分担的被投资单位的净

损益份额确认当期投资损益”。

安邦人寿没有披露联营企业

名单，但安邦人寿在财务报表附注

中表示，联营企业是指安邦人寿能

够对其施加重大影响的企业。 和谐

健康险的财报附注中则对联营企

业解释为：“公司能够对其财务和

经营决策具有重大影响的被投资

单位”， 同时和谐健康险会综合考

虑

4

个因素，包括是否“直接在被

投资单位的董事会或类似权力机

构中派有代表”。

值得留意的是，和谐健康险列

出了联营企业名单，其中民生银行

和金融街赫然在列，两者的股权投

资规模分别为

43.53

亿元和

40.46

亿元。 不过，根据民生银行年报数

据，截至去年年底，和谐健康险并

未进入民生银行前十大股东，而安

邦人寿和安邦财险分别位列民生

银行第二和第三大股东，持股占比

分别为

4.97%

和

4.88%

。

此外，安邦人寿通过积极型投

资组合共持有金融街

7.44%

股权。

这意味着，安邦人寿和安邦财险有

可能也将民生银行和金融街列为

了联营企业。

值得一提的是，在和谐健康险的

年报中，安邦保险将民生银行和金融

街列为进行长期股权投资的“联营

企业” ，从而采取了权益法核算。
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