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特约记者 罗繁

在证监会深夜释放证金公司加

码护盘、创设熔断机制、减交易税等

维稳信号后，9 月 7 日以后的股市开

始 走 好 。 而 在 那 时 ， 中 国 人 寿

（601628）、中国太保（601601）、新华保

险（601336）以及中国平安（601318）四

家保险公司已经反弹了至少三天。 9

月 10 日， 新华保险距离低位已经涨

了 25%以上， 而两个月前的那次股

灾，中国平安就在危局中扛起过一次

万绿丛中一点红的大旗。

在拒绝下跌的同时，四家公司半

年报业绩向好。 保险板块相对抗跌的

原因是什么？ 保险业未来发展趋势如

何？ 近日，华泰证券首席分析师罗毅、

中国保险协会研究员黄蓉以及上海

东华大学教授王千红等专家对此进

行了分析。

《中国企业报》：本轮调整中保险

板块相对抗跌，主要原因是什么？

罗毅： 优质基本面+低估值提供

安全边际成为未来保险行业在资本

市场上较好表现的基础。

市场方面，受今年 6 月市场大跌

的影响， 保险股的平均股价、PB 也大

幅下挫。 但就跌幅来说， 保险指数 6

月到 8 月最大跌幅为 43%，略小于上

证综指的 45%，基本面支撑抗跌性较

好。 现在， 保险股 PB 跌到了 1 倍左

右，价格被低估。

同时，行业基本面持续向好,四家

险企 2015 年上半年新业务价值增速

超过 30%,大幅超过其保费增速,业务

规模提升、质量改善明显,投资收益高

涨且未来风险可控, 随着未来健康险

税优政策及养老险税收递延政策的

落地发酵, 保险板块有望迎来估值修

复和持续增长。

上半年，中国太保实现保费收入

1108.91 亿元, 同比增长 2.3%;实现归

属净利润 112.95 亿元 , 同比增长

64.9%。 新华保险实现归属于母公司

股东的净利润 67.52 亿元， 同比增长

80.1%； 净资产 569.29亿元， 较 2014

年末增长 17.7%。 中国平安上半年实

现营业收入 3379.09 亿元， 比上年同

期增长 43.0%； 归属母公司股东的净

利润达到 346.49 亿元 ， 同比增长

62.2%。

《中国企业报》：行业中观方面是

否也是一个原因？

黄蓉：是的，回顾 2007 年以来的

保险行业及公司，业绩表现超过大量

的轻资产公司和新兴产业公司，保费

收入逐年增高，行业年复合增长率保

持在 10%以上， 行业总资产从 2009

年的 4 万亿上升到了目前的 10 万

亿，保守估计五年内市场可以达到 20

万亿。

《中国企业报》：保监会主席项俊

波表示要多角度、全方位参与养老服

务业发展，政策性的支持力度是否还

有加强的空间？

黄蓉：回看一下一年来的产业政

策，可能除了“中国制造 2025”和“互

联网+”，保险业是提及最多的一个行

业，从一年前保险业“新国十条”的发

布，到后来国务院常务会的两次专项

部署，目前行业的扩张和发展呈现非

常好的态势。

8月 15日，项俊波赴燕园养老社

区调研时表示， 当前和今后一个时

期，保险业将进一步发挥行业自身优

势，从提供资金支持、风险保障、服务

衔接等方面，为应对人口老龄化做出

积极贡献。 截至 2015年二季度末，保

险业共有 9 家保险公司已投资或计

划投资 25 个保险养老社区项目，计

划投资金额 612 亿元，实际已投资金

额 199亿元， 实际投资金额较 3月保

监会披露的数据增加约 32亿元。

目前恰逢保险业“新国十条”发

布一年，保险行业快速发展的政策红

利正在渐次显现。

《中国企业报》：险企出海进行的

投资活动近一年来也引人注目，其效

果会如何体现？

王千红：8月以来，人民币汇率出

现大幅波动，许多行业面临发展的不

确定性，但由于包括几家上市公司在

内的多家龙头险企一年来频繁进行

了海外投资，从而成为人民币汇率下

跌的受益者。 2012 年，保监会正式放

开险资境外投资渠道，去年初政策进

一步放宽，平安、国寿、安邦等大小十

余家险企全球收购以美元计价的资

产，目前已经在海外形成投资的险资

超过 300亿美元。 抛开这些项目本身

还没能体现的投资收益以及会带来

的长达数年乃至十年以上的汇兑盈

余， 至少在对冲人民币汇率风险上，

中国险资打了一场漂亮的胜仗。

中国银行日前宣称旗下全资子

公司中银保险通过增资方式收购中

航三星人寿 51%的股权，成为其控股

股东，公司名称也变更为中银三星人

寿， 这意味着自此五大行聚齐寿险

业。此外,《中国企业报》记者在调查中

了解到，随着资产规模的壮大，银行

系保险公司亦开始纷纷进军资产管

理领域，设立自有资产管理公司。 专

家表示，银行在保险业的战略布局今

后有望打开新局面。

银行与保险公司合作

属双赢

随着中国银行全资子公司中银

保险成为中航三星人寿控股股东，至

此工商银行、建设银行、农业银行、中

国银行、 交通银行五大行聚齐寿险

业。 可以预见，今后 70 多家寿险企业

围绕银行网点的争夺战将更加激烈。

而随着 2015 年上市公司中报的逐步

披露，16 家上市银行绝大多数都披露

了与保险业务相关的信息。

一位业内专家对《中国企业报》记

者表示， 银行与保险公司合作属于双

赢， 保险公司看中银行众多的网点，银

行则看重保险公司成熟的产品。由银行

代理保险业务，商业保险通过银行渠道

销售， 是国内金融业混业经营的产物。

近年来， 随着保险业改革的不断深化，

我国银行代理保险业务快速发展，成为

银行业绩的一个亮点，也成为保险公司

不可或缺的产品销售模式之一。

“按照银行和保险业融合程度的

不同，银保合作主要有三种类型。 ”该

专家指出， 一种是简单代理销售模

式，即银行代理保险公司产品，这是

目前国内银保合作的主要模式。 另一

种是银行控股保险公司，国内银行近

年来收购的保险公司就是这种模式。

还有一种是银行持有保险公司 100%

的股权，这在国内目前还没有。

据悉，目前被上市银行控股的保

险公司包括：建信人寿、工银安盛、农

银人寿、中银保险、中银三星人寿、交

银康联人寿、招商信诺人寿和中荷人

寿等。 不过上市银行半年报里面只有

交通银行和招商银行提到了旗下保

险公司的盈利情况。

银行系保险公司

步入资管行列

据记者了解， 随着资产规模壮

大，银行系保险公司已经开始进军资

产管理领域， 设立自有资产管理公

司。 9月 7日，银行系险企建信人寿旗

下的资管公司正式拿到“准生证”，这

标志着银行系险企正式步入资管行

列。

保监会批文显示，批准建信人寿

和建银国际（中国）共同发起设立建

信保险资产管理有限公司的申请，该

公司注册资本金为 1 亿元，注册地在

深圳。

建设银行内部人士对《中国企业

报》记者表示，独立的资管公司在一

定程度上会提高保险公司在项目获

取过程中的优先权和成功率，还可节

省成本。 而且独立的资管公司可以聚

集专业化投资人才， 有利于控制风

险，以达到保险资金的保值增值。

建信人寿相关负责人表示，筹建

保险资管公司，能有效实现从以保险

资金运用受托管理为主向全面财富

管理的战略转型，进一步改善保险经

营状况，提高资产运营收益和风险控

制能力。

其他银行系保险公司亦不甘落

后。 据悉，目前，工商银行和交通银行

也有意分别以工银安盛人寿、交银康

联人寿作为平台，申请筹建各自的保

险资产管理公司。

银保合作困局将被突破

对于银行系保险公司进军资管

领域，前述业内专家表示，相关创新

将打破银保合作困局。

该专家指出，在银保相关业务高

速增长的同时，银保合作的前景已经

陷入困局。 此前银行将保险视作中间

业务，而保险公司往往却视银保合作

为其最重要的销售渠道。 银保合作的

战略定位不同，使得银保合作面临困

局，难以拓展深层次合作。 而银行尝

试加快发展银行系保险公司，甚至进

军资产管理领域，未来就可以探索银

保合作在资金结算、资产托管等多领

域多层次的深层次合作，打破此前的

合作困局。

事实上， 相比单纯代理销售保

险，此前各家银行在保险业的战略布

局已经取得一定成效，也颇受业内关

注。 交通银行半年报称，今年上半年

交银康联人寿实现净利润 8709.53 万

元， 而其 2014 年全年净利润只有

2060万元，增势强劲。 招商银行则表

示，2015年上半年， 招商信诺实现保

险业务收入 36.10 亿元， 同比增长

65.67%；实现净利润 1.91 亿元，同比

增长 34.51%。

另据记者了解，在国内上市银行

中，工商银行、建设银行、农业银行、

交通银行的银保业务发展较为成熟，

规模也较大，近日披露的上市银行半

年报显示，这四大行在银保业务方面

都取得了较好的成绩。

其中农行在保费代理、 保险资产

托管方面双双排名第一。 2015年上半

年实现代理保险新单保费 1166.24 亿

元，同比增长 35%；实现代理保险业务

收入 36.75亿元，同比增长 28.6%。 与

此同时， 农业银行的保险资产托管规

模达到 21551.62亿元。 工商银行代理

保险销 售 1024 亿 元 ， 同 比 增 长

74.7%。建设银行保险资产托管规模为

1.1万亿元，较上年末增长 15.92%。 交

通银行在半年报中称， 今年上半年境

内保险中间业务净收入同比增长

51.2%。

保险业将带来长期高收益

银行系保险公司进军资管领域

银保合作进入深水区

本报记者 朱虹
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