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保险牌照为何成为香饽饽？

证券时报记者 秦利

最近

，

在保监会门前排队申请

保险牌照的公司最多时超过了百

家

，

让人恍惚想起挤在证监会门口

申请首发

（

IPO

）

的盛况

。 “

春江水暖

鸭先知

”，

保险牌照正成为各路资本

的新宠

，

各地政府

、

大型地方国企

、

知名民企甚至互联网新贵

，

都想揽

保险牌照入怀

，

这让保险成为最炙

手可热的金融牌照

。

统计数据显示

，

保监会也加快

了审批力度

。

今年以来

，

保监会已经

批准

11

家保险公司开业或者筹建

；

而去年下半年还有

9

家保险公司已

获批

。

保险牌照缘何会成为香饽饽

？

近 期

123

家 非 上 市 险 企 公 布 了

2014

年年报

，

年报数据揭示了其中

原因

。

首先是保险大环境得以改善

，

保险业业绩情况开始反转

。

2014

年

8

月保险业国十条出台

，

该政策进

一步肯定了保险业

“

稳定器

”

和经济

“

助推器

”

的作用

，

明确表示保险业

已经成为国家治理体系和治理能力

现代化的重要抓手和国民经济的重

要产业

。

在政策东风带动下

，

去年非上

市保险公司整体表现出色

，

59

家非

上市寿险公司整体净利润同比增加

3.54

倍

，

其中

64%

的公司实现盈

利

；

在财险领域

，

投资收益增长让财

险公司整体业绩柳暗花明

。

今年一

季度

，

保险公司业绩进一步改善

，

预

计利润总额为

870.9

亿元

，

同比增

加

511.9

亿元

，

增长

142.6%

。

第二个原因是保险公司盈利

周期明显缩短

，

这改变了之前教科

书上的经典理论

。

此前

，

寿险公司

盈利周期通常为

8

年

，

财险公司也

需要

3

年

。

但这个盈利魔咒已被打

破

，

于

2012

年

2

月成立的前海人

寿在

2013

年就实现了盈利

，

净利

润达

955

万元

，

而去年利润更是高

达

1.32

亿

；

成立于

2013

年

10

月的众

安保险

，

更是迅速盈利

，

完整经营第

一年就实现了净利润

2727

万元

。

保

险公司盈利周期的缩短让各路资本

嗅到了商机

。

第三个原因是保险牌照具有的独

特资本投资价值被资本重新认识

。

保

险资金运用的

“

自由度

”

远超银行

、

信

托

、

基金等金融机构

。

从

2012

年开始

，

保险资金投资范围不断拓宽

，

2014

年

共计超过

15

份资金运用文件下发

。

目

前除了黄金交易和大宗商品

，

保险资

金什么都可以买

。

保险公司

2014

年年报显示

，

保险

公司类银行

、

类信托和类基金业务均

大幅增长

。

以保单质押贷款为例

，

多家

寿险公司这个业务都是翻倍增长

；

类

信托的债权计划更是蓬勃发展

，

目前

多地区的地方政府明确发布吸引险资

支持地方建设项目的规划

，

吸引险资

投资层级下降

，

目前约超七成债权计

划投向地方政府融资平台项目

，

保险

债券计划正取代信托公司在地方政府

中的地位

。

类基金业务也在迅速发展

，

泰康人寿首只公募基金即将发行

。

以

上种种表明

，

保险牌照在某种程度上

成为了全能选手

。

正是上述三点

，

使得各路资本对

保险公司牌照趋之若鹜

。

但记者也想

泼泼冷水

，

虽然个别公司盈利周期缩

短

，

但也存在着像天安人寿这样

，

成立

了

15

年仍然不能盈利的老大难公司

，

而去年亏损王幸福人寿

6

年的亏损度

更是高达

33

亿元

。

保险业是资本消耗

的行业

，

需要不断补充注册资本金

，

如

果没有耐心

，

想做短期套利

，

在现有高

明的监管下显然是行不通的

。

此外

，

保险公司两极分化越发明

显

，

资源和客户纷纷向大公司倾斜

，

即

使是投资环境大幅改善

，

去年仍然有

20

多家寿险公司因为各种原因亏损

，

占寿险公司数量约三分之一

。

因此

，

保

险牌照虽然是香饽饽

，

但如果没有本

事也有可能成为烫手的山芋

。

之一

招商证券

率先通过ISAE3402鉴证

近日，资产托管与金融服务外包

规模业内第一的招商证券，首家通过

国际审计与鉴证准则理事会的

ISAE3402(

前身

SAS 70) Type 2

高

标准期间鉴证，标志着国内的券商托

管人和基金外包服务，在内控、执行效

能、服务质量等多方面，开始达到国际

水准。

记者了解到， 伴随

A

股牛市行

情，基金业务呈爆发式增长。 券商也

乘势而上，全面提升服务能力，以争

取到更多机构客户。 截至

2015

年

3

月底，作为国内规模最大的主券商服

务平台，招商证券资产托管与金融服

务外包业务规模已突破

2000

亿。

据悉，

ISAE3402

鉴证准则， 主要

对当今服务组织所提供的各种服务的

类型、 设计以及业务控制的执行效能

做出规定，是目前国际公认的、标准

最高、最权威的鉴证准则。（李东亮）

浦发硅谷银行

今年夏季开展人民币业务

证券时报记者 蔡恺

证券时报记者获悉， 银监会近

期批准了首家中美合资银行———浦

发硅谷银行（简称“浦发硅谷”）经营

人民币业务。 浦发硅谷预计最快今

年夏天将可开展业务。

公开信息显示， 今年

3

月银监

会批复了浦发硅谷经营人民币业务

的申请， 批准该行经营对除中国境

内公民以外客户的人民币业务，包

括吸收存款、发放贷款、办理票据承

兑与贴现等等。 此时距离浦发硅谷

开业已过去约

2

年半时间。

昨日， 浦发硅谷相关人士向

证券时报记者确认， 该行向银监

会递交的人民币业务申请确已获

得批准，但该行尚未开始吸收人民

币存款和发放贷款； 目前该行人民

币相关业务正按相关法规积极筹备

中， 待各项准备完成并通过银监会

验收合格后， 期待在今年夏天能正

式开展人民币业务。

相关人士补充说，该行目前仍然

只有美元业务， 客户均来自互联网，

医疗健康、新能源新材料行业的不同

发展阶段的科技创新型企业，这些企

业会对人民币的产品和服务有很大的

需求。

浦发硅谷银行由浦发银行与美国

硅谷银行合资建立， 注册资本

10

亿

元，双方各持股

50%

，总部设在上海。

2012

年

7

月

30

日， 银监会批准浦发

硅谷开业，根据相关管理规定，仅允许

该行经营外汇业务。

美国硅谷银行在美国以服务科技

型中小企业而闻名， 因此该行与浦发

银行的结晶甫一落地便引发业内关

注，但由于是中外合资银行，受我国外

资银行相关法规约束， 须具备开业

3

年以上、连续

2

年盈利等条件，才能提

出经营人民币业务的申请， 这意味着

浦发硅谷开业后的

3

年内只能向客户

提供外汇（主要是美元）业务。

小贷机构开展类证券化业务缺少结构性保障

证券时报记者 孙璐璐

对于如何解决中小微企业融资难

的问题， 证券化或许不失为一种好的

选择， 诸如可通过为小贷机构等金融

服务机构提供融资来源的方式。

穆迪近日发布报告称， 证券化有

助于解决国内中小企业融资难问题，

而以中小企业和小微贷款业务为重点

的小贷机构若发展证券化则有助于成

长为互联网银行或区域性银行。

拓宽小贷机构融资渠道

穆迪高级副总裁郑志杰表示，

对于国内中小企业而言，证券化的出

现使其多了一个融资选择，这具有正

面信用影响。 虽然目前小贷机构为中

小微企业解决融资难问题发挥了关

键作用，但小贷机构自身也面临融资

压力。

根据现有监管要求， 专业小贷机

构只能通过股东注资、 私人注资或最

多向两家银行贷款等方式获得运营资

金，小贷机构并不允许吸收存款。

不仅融资来源受限， 小贷机构的

经营范围也被要求仅限于其所在地和

注册地， 且不得在各自所在省份范围

之外进行融资。

融资方式的限制使得现在多家小

贷机构谋求利用证券化获得向中小企

业发放贷款所需的资金。

2014

年

12

月， 阿里巴巴联营公司蚂蚁微贷推出

由小微贷款支持的人民币

1

亿元的资

产支持证券化（

ABS

）交易，该交易是

蚂蚁微贷总额

30

亿元中小企业

ABS

证券化计划的第二批次，

2013

年

6

月

阿里巴巴推出首个

ABS

交易，融资总

额达

50

亿元。

此外， 总部位于重庆的瀚华小额

贷款于今年初推出

5

亿元规模的小贷

ABS

， 并成为在上交所首只挂牌上市

的小贷

ABS

。

“国内仅

20%

左右的银行贷款发

放给了中小企业，但

2014

年中小企业

在中国国内生产总值（

GDP

）增长中的

贡献率为

65%

， 吸纳了

75%

的就业，

银行业远未能充分满足中小企业的融

资需求。 而小贷机构通过证券化实现

融资， 意味着更多的资金可以用于向

中小企业发放贷款。 ”郑志杰说。

缺乏结构性保障

虽然目前国内发行的小贷

ABS

寥寥可数，但不少业内人士表示，小贷

机构通过证券化手段增加融资来源，

不失为一种好的选择。 郑志杰甚至表

示，蚂蚁微贷

ABS

交易表明，证券化

有助于小贷机构成长为互联网银行或

区域性银行。

“在蚂蚁金融和其他新获牌照的

民营商业银行发展银行服务时， 证券

化可作为重要融资渠道。 尽管民营银

行能够吸收存款， 但由于没有规模庞

大的网点，可能会在吸储时面临限制。

不过， 山东地区一家小贷公司高

管表示， 并非所有小贷公司都有阿里

巴巴那样的规模， 以及庞大的支付与

互联网基础设施来管理信用风险。 阿

里去年发行的小贷

ABS

票面利率仅

6.5%

， 比同期新发放银行贷款的加权

平均利率还低约

40

个基点。

一股份行金融市场部门人士表

示， 并非所有发行人或投资者都能完

全了解小贷公司的风险回报状况，特

别是多数小贷公司的贷款风险仅集中

于几百个客户， 而不像阿里所服务的

超百万客户， 这也是目前鲜有小贷机

构涉足

ABS

的主要原因。

证券化虽然是解决小贷机构融资

渠道单一的好选择， 但也不是唾手可

得，因此，过去两年，“类证券化”业务

为小贷公司提供了另类的融资渠道。

郑志杰介绍， 部分规模较小的贷

款机构近几年在资产管理公司的协助

下设立投资计划来募集资金， 并在当

地金融资产交易所挂牌转让。 但不同

于标准化的资产证券化产品， 此类业

务没有设立特殊目的载体（

SPV

）和特

殊目的信托安排（

SPT

），无法做到破产

隔离，缺乏结构性保障和管理监督。

“花呗”遭遇套现 蚂蚁金服下令严打

证券时报记者 蔡恺

如同信用卡的普及而衍生出信用

卡套现的生意链一样，互联网公司推

出的信用支付服务也容易被别有用心

的人士利用。 蚂蚁金服近期推出的个

人消费信贷产品“花呗”出现了商户与

用户联合套现的不良行为。

蚂蚁金服方面表示，该公司监控

系统将杜绝套现行为，并会严惩套现

的商户，同时提醒用户套现将影响个

人征信记录。

“花呗”是蚂蚁金服新推出的个人

消费信贷产品，用户开通后可使用蚂

蚁微贷提供的消费额度进行网购，同

时商家也得以扩大营业额。 由于有

“虚拟信用卡”概念，“花呗”一经推出

便受到网购一族热棒。 蚂蚁金服提供

的数据显示， 正式上线

20

天后，“花

呗”用户规模已突破

1000

万。

不过，面对“花呗”的规模增长，有

人打起了歪主意， 声称可以提供花呗

“套现”服务。 对此，蚂蚁金服微贷事业

部方面人士对证券时报记者表示，“花

呗” 已经基本排查出参与套现的商户，

将对后者采取限制使用“花呗”、甚至冻

结账户资金等措施。 该人士同时提醒，

对于用户而言，通过灰色渠道进行“套

现”会影响个人征信记录，得不偿失。

据蚂蚁金服介绍，在打击网络套

现方面，该公司已积累了一定经验。早

年的传统信用卡套现行为， 经过蚂蚁

金服的风控系统和风控部门的打击，

在支付宝平台上已基本消除。另外，蚂

蚁金服也建立起一套反套现体系，通

过风控模型、文本挖掘技术，以及资金

异动监测等，对蚂蚁“花呗”的商户进

行反套现识别， 淘宝商家一经被核实

参与套现，会被禁止使用“花呗”，情节

严重的还会被冻结账户资金。

16家券商4月份净利润环比增35%

环比增幅超过 30%的有 9家；中信证券净赚 24.47亿，太平洋证券增长 1.7倍

证券时报记者 曾炎鑫

股市交易量在

4

月份创下单日历

史新高， 上市券商也在

4

月份创下业

绩新高点。 中信证券、国信证券等

16

家上市券商昨晚披露的

4

月份经营数

据显示，这

16

家券商上月共实现经营

收入

286.48

亿元，环比增长

37.01%

，

实现净利润

141.4

亿元， 环比增长

35.2%

。

其中， 净利润环比增幅最大的是

太平洋证券，达

173%

。 券商股今年以

来持续向好的经营业绩受到众多分析

师青睐， 多家券商发布看好券商股研

报。长江证券称“坚定看好

5

月券商股

行情”；华泰证券昨晚也表示，券商板

块目前攻守兼备， 建议关注券商板块

机会。

中信证券净利增1.2倍

尽管绝大多数券商都交出了靓丽

业绩，但中信证券上演的“大象起舞”

尤为突出。

数据显示，在母公司统计口径下，

中信证券不论是营业收入还是净利润

规模在

16

家公司中均排第一，而且增

幅较大。根据公告，中信证券

4

月份实

现营业收入环比增长

97.71%

，达

46.78

亿元，同时净利润环比增长

1.22

倍，达

24.47

亿元。

作为一家中小券商， 太平洋证券

是上述

16

家券商中增长速度最快的

公司。数据显示，太平洋

4

月份实现营

业收入

6.8

亿元， 环比增长

1.6

倍；实

现净利润

3.68

亿元，环比增长了

1.73

倍。 同样业绩表现凶猛的还包括长江

证券和东吴证券， 净利润环比增幅都

接近翻倍。数据显示，长江证券

4

月实

现营业收入

10.27

亿元， 环比增长

75.09%

，实现净利润

5.91

亿元，环比

增长

93.08%

；东吴证券实现营业收入

达

7.67

亿，环比增长

70.06%

，净利润

达

3.77

亿元，环比增长

92.72%

。

不过， 在券商业绩集体向好的同

时， 也有

3

家券商净利润环比增幅只

有个位数， 而山西证券更是出现负

增长。 作为老牌券商，招商证券上月

获得了

30.3

亿元的经营收入和

13.22

亿元的净利润，但环比增长分别

只有

16.2%

和

6.72%

。 此外，华泰证

券和海通证券的净利润环比增幅均

低于

5%

。

其中， 华泰证券上月实现净利润

9.33

亿元，同比增长

4.97%

，海通证券

实现净利润

14.95

亿元， 同比增长仅

2.95%

。 山西证券的营业收入和净利

润环比均出现负增长， 分别下降

12.14%

和

3.74%

。

分析师看好

券商成长空间

今年以来， 持续向好的业绩数据

让券商股受到众多分析师青睐， 多家

券商研究所近期继续发布看好证券业

板块的研报。

华泰证券分析师罗毅昨日表示，

上市券商

4

月业绩创近年新高， 目前

券商估值对应

2015

年市盈率（

PE

）

20

倍，大型券商为

15

倍

～17

倍，券商板

块可谓攻守兼备， 建议关注券商板块

机会。

长江证券日前发布了名为 《坚定

看好

5

月券商股行情》的研报，称高业

绩成长

+

互联网新政是这轮行情的驱

动因素。长江证券分析师刘俊称表示，

牛市的传统业务的高弹性会持续提升

券商的业绩增速 ， 一季报已实现

221%

的同比高增长，二季度将实现更

高增速。同时，

5

月底即将出台的证券

业互联网新政将形成向上催化剂，监

管层将出台至少五大举措， 鼓励和支

持证券业快速推进互联网证券业，包

括扫除现有制度障碍、 出台统一行动

方案、设立金融云等基础设立、建立场

外备案制等有力举措。

此外，信达证券本周发布名为《底

部坚实、 等待起飞》 的研究报告称，

A

股、 港股的良好运行以及一人多户等

政策的实施将对经纪、 自营等业务有

利， 传统业务营收和盈利将保持较高

水平。 同时， 各家券商正调整业务结

构， 越来越多的券商增大两融业务的

规模，加速布局互联网与新三板，这些

业务的增长将成长为新的盈利点，为

券商带来更多的新增利润。
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