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In Our Eyes

中远中海重组

打造全球航运服务新集群

险资举牌潮

折射偿付能力压力

证券时报记者 潘玉蓉

本周， 一边是保险资金岁末进场

大扫货， 豪买老牌上市公司的手法令

人咋舌； 一边是各路资金跑步进入保

险行业， 多家上市公司公告要竞购保

险公司股权或新设保险公司， 来来往

往好不热闹。

对于近期的险资举牌潮， 从偿付

能力的视角看更容易理解。 保险公司

为何频频举牌直至比例超过 20%？ 因

为如果持股不足 20%， 在岁末编制的

偿付能力报告中， 该笔投资将以公允

价值来认可，这对于保险公司来说，一

旦市场大跌， 动态监管的偿付能力达

标压力将变得非常大； 而当持股超过

20%之后， 该投资可以转为长期股权

投资以权益法记账， 被投资企业的利

润可以按比例体现在利润表和偿付能

力报告中， 不仅增厚了保险公司的利

润，还避开了市场波动，减轻了偿付能

力压力。

风头正劲的保险业是否真如外界

所看到的这般风光旖旎？ 其实未必。

险资疯狂买买买， 看重的是地产

和银行的高股息率， 将其当作类债券

资产来配置， 但随着保险资金的前赴

后继，银行地产股价被抬高，购买价值

已在降低。另外，不断增持尤其是动用

杠杆资金的增持， 让保险资金对二级

市场波动变得更敏感， 风险管理的难

度加大。

险资豪举背后， 折射的是一些保

险公司在负债成本走高， 资产荒越来

越严重的环境下， 退而选择参与更大

的市场波动换取更高收益， 确保偿付

能力达标的行为。君不见，在二级市场

上举牌的常客， 都是近年市场上保费

跨进千亿俱乐部的黑马， 它们对内承

受着巨大的投资压力， 因为一些保险公

司爆款产品万能险对投资收益的要求已

达到 7%左右。

各路资本纷纷追逐保险牌照， 多是

将保险业理解为高杠杆的融资平台和现

金奶牛。 但是这种简单理解忽视了保险

行业的一个重要变量，即偿二代的实施。

作为保险公司偿付能力监管体系的

升级版， 偿二代被类比为保险业的巴塞

尔协议 III，已经筹备了 3 年，目前正在

过渡期， 未来 2 年内正式实施是大概率

事件。 它将对保险行业的融资功能产生

巨大影响。

偿二代体系将过去保险行业的规模

导向改为风险导向， 将保险公司风险管

理能力与最低资本要求挂钩。简言之，未

来保险公司承受多大风险、 做多大规模

的业务，都要受到资本金的约束，这种约

束在相对粗放的偿一代体系下不明显，

但在偿二代体系下将真正体现。

偿二代体系下， 保险公司的权益

类投资对资本的占用， 比偿一代提高

了大约 3 倍，这将有力约束保险公司对

股票市场的投资，包括一掷千金的举牌

行为。

在偿一代时代， 保险公司能够大卖

高收益理财产品成为现金奶牛， 是因为

这种做法对资本占用不明显甚至还可以

创造资本，但在偿二代，保险公司的产品

因分类不同，对资本占用的差异巨大：长

期寿险保单的资本占用会明显减少甚至

不再占用资本金， 而高现金价值类保单

的销售规模会更严格地与资本挂钩，对

资本的占用也会大大提高。

今年 7 月份公布的保险业一季度试

运行偿二代的结果显示，一季度末，偿付

能力充足率不达标公司数量比偿一代增

加了， 其中偿付能力不达标的寿险公司

主要是高现金价值业务较多、 投资较为

激进的公司。这从一个角度说明，在偿一

代业务风生水起的公司， 有可能会在偿

二代暴露真实的风险状况。

毫不夸张地说， 偿二代对于保险行

业的影响不亚于一场革命。 面向保险行

业的任何一项投资， 不放在偿二代体系

下考量，将无法得出可信服结论。

偿二代体系下， 那些寄望拿保险牌

照当自融平台的大股东们， 那些动则喊

出保费过千亿的保险公司， 如果没有雄

厚的注册资本作铺垫，将如何安好？

证监会：注册制准备工作正有序推进

“两年”是指全国人大正式授权决定的实施期限，自决定施行之日起算

证券时报记者 曾福斌

近日，国务院常务会议审议通过

拟提请全国人大常委会审议的草案

明确， 在决定施行之日起两年内，授

权对拟在沪深交易所上市交易的股

票公开发行实行注册制度，对于“两

年”与注册制的关系如何理解？ 证监

会新闻发言人邓舸昨日表示，这里所

说的两年期限，是指全国人大正式授

权决定的实施期限，自决定施行之日

起算。

邓舸表示，按照现行《证券法》规

定，股票公开发行实行核准制。 因此，

在《证券法》相关规定修改前，要实行

股票公开发行注册制，必须处理好与

现行《证券法》相关规定的适用关系

问题。 根据《立法法》规定，全国人大

及其常委会可以根据改革发展的需

要，作出决定，授权国务院等有关方

面在一定期限内调整适用法律的部

分规定。 同时，《立法法》明确要求授

权决定要有一定的实施期限。

12

月

9

日国务院常务会议审议通过的草案

决定，拟提请全国人大常委会授权国

务院在实施注册制改革中调整适用

《证券法》有关规定，并将调整适用现

行《证券法》有关规定的期限明确为

两年。

对于注册制实施的具体时间表，

邓舸表示， 国务院常务会议审议通过

的草案， 尚待全国人大常委会审议通

过。 全国人大常委会审议通过授权决

定后，国务院将根据授权，对拟在沪深

交易所上市交易的股票的公开发行，

调整适用《证券法》关于股票公开发行

核准制度的有关规定， 对具体事项作出

相关制度安排，出台相应的文件。证监会

将根据国务院确定的制度安排，制订《股

票公开发行注册管理办法》 等相关部门

规章和规范性文件，对注册条件、注册机

关、注册程序、审核要求、信息披露、中介

机构职责以及相应的事中事后监督管理

等作出全面具体的规定， 向社会公开征

求意见后公布实施。

邓舸称， 注册制的具体实施时间取

决于上述各项准备工作的进展情况。 目

前，各项准备工作正在有序推进。

央行发文支持三地自贸区“金改”
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地方债加码 11月金融数据超预期

央行 11 日公布 11 月金融统计数据和社会融资规模增量统计数据， 新增人民币贷款和 M

2

增速略超市场预期， 但业内普遍认为， 两项指标的

反弹并不能有力证明经济好转， 数据超预期主要与当月地方债集中发行和专项金融债的刺激有关。
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让市场的归市场

监管的归监管

从泛亚案逻辑

看金融消费者权益保护

证监会列负面清单 出台稽查办案十项禁令

为更有效地落实强化党风廉政建设主体责任和监督责任的要求，切实防范稽查执法权力运行中的廉政风险，证监会发布了《中国证监会稽查办

案十项禁令》。
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注册制前夕，

那些忙碌的董秘们
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险资狂举牌 保监会开展险企资产配置压力测试
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