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曹德云：产品化与受托管理养老金是保险资管未来趋势

证券时报记者 潘玉蓉

资管公司产品化运作、 承接管理

养老金成为国际保险资管行业的重要

趋势， 这一发展路径也给中国保险资

管业带来了启示。

近日， 在长江养老保险股份有限

公司联合《亚洲资产管理》在京举办的

“第十一届中国圆桌年会———养老金、

泛资管与全球化投资：转型、机遇与挑

战”上，中国保险资产管理业协会执行

副会长兼秘书长曹德云表示， 当前国

际保险资管业正呈现出资产规模更

大、市场地位更重要、“委托—受托”双

向开放、产品化管理模式走向成熟、第

三方资管业务成为主体、 另类投资越

来越受到重视等特征。

随着全球经济金融格局的不断变

化， 国际保险资管业也呈现出越来越

明显的保险业与资管业深度融合、保

险机构受托管理养老基金、 资管外包

化等新趋势。

产品化

是第三方业务主打方式

在曹德云看来， 产品化是国际

保险资管业拓展第三方业务的主要

模式。

“总体来看，海外保险资管机构拓

展第三方业务主要是通过产品化链条

实现的。 ”曹德解释，例如安联资产管

理， 它将自己的投资策略全部转化成

为产品销售， 这为争取第三方委托创

造了良好条件。 这些产品按管理方式

分为独立账户、公募基金、私募基金、

ETF

、 集合理财信托、 可变年金信托

等，种类十分丰富。

反观我国的保险资管业，产品化管

理模式仍处于起步阶段。 自

2006

年诞

生第一只基础设施投资计划和第一只

证券组合类投资计划开始，经过十余年

的发展， 目前已形成包括债权投资计

划、股权投资计划、资产支持计划、组合

投资计划和私募基金等五大类保险资

管产品。 截至今年

4

月底，保险资管机

构累计注册（备案、报告）的五大系列产

品规模合计超过

1.8

万亿元，占保险业

投资性资产总规模的

15%

。

从发行主体看， 国内发行保险资

管产品的资管类机构已经增长到

21

家；从投资主体看，关联保险机构、非

关联保险机构和业外机构的投资规模

各占三分之一，投资主体日益多元化；

从品牌特点看，逐渐形成安全性高、期

限较长、规模较大、收益较好的特色优

势， 适合追求安全稳定收益的大体量

资金配置， 受到各类机构投资者的高

度认同。

但与国际保险资管业和国内其他

资管机构相比， 我国保险资管产品化

程度仍然较低。 这需要从监管政策支

持、市场创新力度、交易流动性机制、

市场基础设施建设等方面采取综合措

施， 不断提高保险资产管理产品化程

度，推进市场化进程。

保险资管

擅长受托管理养老金

保险资产管理机构受托管理养老

保险基金， 也是国际保险资产管理发

展的重要趋势。

数据显示，

2004

年全球养老资产

为

21.3

万亿美元，

2012

年增长至

33.9

万亿美元，预计还将以年均

6.6%

的速

度增长， 到

2020

年将高达

56.5

万亿

美元， 保险机构是管理养老金的主体

力量。

曹德云表示，世界范围内现收

现付的养老保险制度逐渐淡出，各

国政府运用补贴和优惠税收来鼓

励发展企业和个人养老金计划，并

推动各种形式的养老保险基金实

行市场化管理。 保险公司可以提供

包括资产管理在内的综合服务，可

以满足养老保险基金运作的安全性、

盈利性和流动性要求，使基金的整体

效率得以提高， 对于保险公司来说，

亦可以获得资产管理规模，并且分散

风险。

目前，国际保险机构资产管理业务

的增长，主要来自于政府和企业主办的

养老基金管理的外包与个人养老计划

的需求增加。 例如，美国信安金融保险

集团（

PEG

）和美国林肯金融保险集团

（

LFG

）都是年金、零售基金和个人退休

金账户 （

IPAs

） 等个人储蓄计划以及

401K

计划的领先提供者之一，同时，还

为各种政府和企业主办的养老保险基

金管理运营提供多种选择的委托管理

或咨询服务。

在我国， 保险资产管理机构也是养

老金管理市场的重要参与者， 尤其在企

业年金市场上扮演了重要角色。

在企业年金基金

20

家投资管理人

中，“保险系”机构占了

7

家，分别是国寿养

老、平安养老、长江养老、太平养老、泰康资

产、人保资产和华泰资产。这

7

家机构作为

企业年金投资管理人，管理规模超过

5000

亿元，占所有企业年金总规模的

52%

。 从

投资收益率来看， 大多在

9%

到

13%

的区

间内。

从未来趋势看， 补充养老保险和商

业养老保险将是养老金体系的主体部

分，保险业在这个领域内大有可为。

国寿太平信保被罚

从严监管不留空白

证券时报记者 潘玉蓉

最近，一批大型央企保险公司收到

了中国保监会的行政处罚决定书。

与以往不同，过去吃监管罚单的多是

一些业务激进的中小保险公司或者保险

公司分支机构， 但本轮专项检查和抽查

中，央企暴露出的问题主要集中在总公司

层面，多为流程管理中的合规问题。 例如，

国寿股份处理部分退保业务方式不合规、

太平养老擅自改变备案保单条款、中国信

保未经报批私设分支机构等。

国寿财务问题

涉及15个会计年度

国寿股份被罚是因为财务问题，且

一并追溯到了

15

年前。

2015

年

3～5

月，在中国保监会对国

寿股份开展的“两个加强、两个遏制”专

项检查中发现，从

1999

年至

2014

年，国

寿股份采取退保金直接冲减退保年度保

费收入的方式， 处理长期险非正常退保

业务， 其中，

2014

年采用上述方式处理

非正常退保业务的金额为

6.1

亿元。

一位保险公司后台部门人士指出，

正常情况下，保费收入和退保支出是两

条线，在保费中直接冲抵非正常退保业

务，有可能导致账目不清，或使得退保过

高的问题被掩盖起来，而退保指标是需

要被密切监测的敏感指标之一。

为此，国寿股份领得

40

万元罚单。

太平系

业务操作问题暴露

近年业务增速较快的太平养老和太

平人寿，被罚是因为业务问题，同样是在

去年的“两个加强、两个遏制”专项检查

中暴露出来的。

太平养老的问题是未按照规定使用

经批准或者备案的保险条款。经检查，该

公司在

2014

年

1～4

月销售的《太平盛世

团体终身年金保险（分红型）》产品绝大

多数在一年后陆续退保， 退保金合计约

8.57

亿元。

太平养老在售后发送的电子分单上

约定，该产品满一年后退保，退保金额预

期分别为保费的

105.5%

、

105.9%

或

105.95%

。

但是，太平养老对于集团内部员工

客户购买的

8

张该产品保单中，用“

2014

‘马上赢’员工福利

1

号保险分单”特别

约定，“自扣款次日起满一年后退保，退

保金预期为保费的

105.6%

”

,

未按照规

定使用保监会批准或备案的保险条款。

经抽查， 该公司

2014

年

12

月

21～

31

日期间承保的

1222

件团险新契约保

单，有一部分通过特别约定的方式改变

已备案保险条款的保险责任，涉及险种

12

个，保费收入合计

1.59

亿元。

另外，太平人寿也存在未按照规定

使用经批准或者备案的保险条款的行

为。 公司以工作通知书等形式调整保单

贷款比例和缩短保单贷款申请时间，涉

及提高保单贷款比例的产品

91

个，缩短

保单贷款时限产品

7

个，调整后涉及的

原产品条款未及时更新，也未及时向保

监会报备。

中国信保

私自设立分支机构

有关中国信保的问题的时间跨度也

长达

10

年以上。 保监会在检查中发现，

中国信保未经保监会批准，也未在相关

保监局履行任何手续，于

2007～2013

年

间在部分省级分支机构下设业务处共计

20

家。 其中，

2007

年设立

1

家，

2009

年

设立

1

家，

2010

年设立

17

家，

2013

年设

立

1

家。

这一事实有现场检查事实确认书、

中国信保关于地市级分支机构设立的批

复及签发文件等证据证明。 据悉，中国

信保的这一案件已经终结审理。

亚太财险互联网保险部市场总监万

鹏表示，在传统印象中，大型保险公司的

合规风控相对完善，但此次批量处罚暴

露的问题显示，监管部门在加强内部管

控和外部监管、遏制违规经营和违法犯

罪的问题上有决心、动真格，力求监管无

空白之处，也无法外之地。

前5月保险保费收入1.61万亿

产险、寿险继续分化

证券时报记者 陈冬生

近日，保监会网站公布了今年前

5

月保险行业经营数据。数据显示，原

保险保费收入

16120.18

亿元，同比增

长

38.18%

； 总资产

139769.00

亿元，

较年初增长

13.08%

。

前

5

个月产险和寿险仍然呈现

两重分化局面。

1～5

月产险公司原

保险保费收入

3817.62

亿元，同比增

长

9.44%

； 寿险公司原保险保费收

入

12302.51

亿 元 ， 同 比 增 长

50.43%

。 此前数据显示，

1～4

月产险

公司原保险保费收入

3116.33

亿元，

同比增长

10.71%

；寿险公司原保险

保费收入

10963.75

亿元， 同比增长

52.06%

。

具体来看，前

5

月人身保险公司

原保险保费收入排名前五的分别是

国寿股份、平安寿险、人保寿险、富德生

命人寿和太保寿险， 安邦养老、 中融人

寿、 中华人寿等公司原保险保费收入排

名相对靠后；渤海人寿、国联人寿、珠江

人寿保费增速位列前三，中融人寿、新光

海航、弘康人寿增速靠后。

记者发现， 与前

4

个月不断增加权

益类资产配置不同，

5

月份保险资金降

低了股票和基金投资占比。数据显示，前

5

个月保险资金投资股票和证券投资基

金

16851.51

亿元，占比

13.91%

；而前

4

个月股票和证券投资基金

16964.59

亿

元，占比

14.17%

。 进入

5

月，保险资金继

续增加另类投资， 降低银行存款和债券

等固定收益类资产配置。

按地区来看，前

5

个月，广东原保险

保费收入

16120.18

亿元， 位列全国第

一，同比增速

47.95%

；江苏、山东、北京、

四川等地紧随其后，增速均在

40%

左右。

险企一季度净利腰斩 股票投资普遍亏损

据透露，部分公司依靠债券投资收益贴补股票亏损，才维持了一季度的正收益

证券时报记者 潘玉蓉

在保监会加强信息披露的要求

下，保险公司今年首次披露了一季度

偿付能力情况，外界亦可借此一窥保

险公司一季度的盈利情况。

数据显示， 一季度保险业利润

同比下降

55.29%

，主因是投资收益

大幅下降。据证券时报记者了解，一

季度全行业资金运用平均收益率仅

1.2%

， 保险公司股票投资普遍亏

损， 需依靠债券收益贴补才得以维

持正数。

债券收益补贴股票亏损

今年以来，震荡的股市和债市使

得保险行业投资收益率出现下滑。 行

业交流数据显示，一季度保险资金运

用收益共计

1385.47

亿元

,

资金运用

平均收益率

1.2%

， 相比去年同期下

降了

1.03

个百分点。

一位保险公司投资部门人士对

记者表示，“保险公司一季度在权益

类投资方面普遍亏损，不少公司依靠

债券投资的收益贴补股票亏损，才维

持了一季度的正收益。 ”

最近各家公司披露的年金投资

数据也显示正收益难求。

数据显示， 在

20

家年金管理人

中， 仅有

7

家在一季度实现正收益，

其中算数平均投资收益排名前三位

的投资管理人是泰康资产、中国人保

和南方基金， 投资收益率分别为

0.686%

、

0.682%

和

0.413%

；加权平均

投资收益率排名前三位的是中国人

保、华泰资产和南方基金，投资收益

率分别为

0.68%

、

0.66%

和

0.40%

。

年初一位保险公司投资总监对

记者表示， 有保险公司将

2016

年的

绝对收益目标定在

10%

以上。目前来

看，完成这一任务的希望渺茫。

据悉，风格保守的大型保险公司

和外资保险公司今年纷纷下调了全

年投资收益目标，比如太保资产将今

年的目标设定在

5%

左右， 安盛天平

将目标设定在

4.5%～5%

。

投资策略上，

90%

以上的资产配

置在固定收益品种里面。同样保守的

银行系保险公司则选择了轻仓，上半

年，交银康联人寿的股票仓位甚至一

度低至

2%

以内。

一季度行业利润遭腰斩

根据各家公司披露的数据统计，

保险行业一季度预计净利润

389.36

亿元，较上年同期下降

55.29%

，行业

净利润遭遇腰斩。

其中，寿险业亏损榜单排名前三

的公司是富德生命人寿、君康人寿和

人保寿险， 分别亏损

38

亿元、

20

亿

元和

19

亿元。 去年举牌较多的公司

如国华人寿、中融人寿也名列亏损榜

单中。

资本市场波动导致的投资收益

下降，是连累一季度保险行业利润下

降的原因之一。 除此之外，经济下行

压力、保险合同准备金基准收益率曲

线变动因素也对保险业经营利润产

生影响。

首创证券研报指出， 这一现象反

映出当前宏观经济增速放缓、 行业市

场竞争加剧、 险企盈利下滑等逐渐成

为行业发展过程中必须克服的困难和

挑战。

保险投资资产的缩水，也导致了

保险投资相对资产总额的比例降

低。 今年一季度，保险投资占资产总

额的比例相比往年一季度出现较大

跌幅，华宝信托认为，除了保险行业

季节性因素外， 资产荒也是一个重

要原因。 经济下行压力大，可供选择

的优质资产较少

,

加大了保险公司再

配置的难度。
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