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“野蛮人收购”迎来终点？
12 月 3 日，证监会主席刘士余在公开讲话中痛批“野蛮人收购”。随后，保监会

副主席陈文辉也简要批评称，保险公司通过各种金融产品绕开监管的套利行为，

严格意义上属于犯罪。

正值年末敏感时刻，监管层突然针对保险系资金高调发声，或意味着政府将着力

加强对杠杆收购行为的监管力度。

2015 年 以 来， 保 险 公 司

购 买 上 市 公 司 股 份 达 到

“ 举 牌” 线 的 数 量 不 少

于             ，其中一次性

“举牌”持股比例超过 5%

的占 56.7%

举牌万科等标

的，抢夺优质

公司控制权

参与廊坊发展

等小盘股，更

多的是看中壳

资源价值

举牌吉林敖东等

企业，意在绕道

参与券商，促进

业务合作

总体来看，保险公

司投资上市公司浮

盈的概率更大，投

资标的平均能够实

现 14.6% 浮盈

有 23.3% 的险资“举

牌”标的目前仍出现

浮 亏， 亏 损 比 例 在

11.4%~54% 之间

险资汹涌

险资“举牌”的逻辑

“举牌”动力十足
有意愿

万能险推高了险资负债端成本，而“资产荒”降低险资资产

端收益，通过“举牌”，险资可以权益法进行核算，获得稳

定投资收益

证监会主席刘士余：用来路不当的钱从事杠

杆收购，行为上从门口的陌生人变成野蛮

人，最后变成行业的强盗，这是不可以的。

这是在挑战国家金融法律法规的底线，根本

不是金融创新

保监会副主席陈文辉：保险公司如果利用自

身的资金，通过复杂的金融产品和资产管理

计划等途径进行自我注资、虚假增资，那么

偿付能力监管、资本约束可能就会成为保险

行业的“马奇诺防线” 

有空间

三季度末，险资资产规模 14.6 万亿，权益资产配置比例仅

为 14.25%，远低于 30% 的上限

“野蛮人收购”事件将减少

国金证券

险资“举牌”将收敛

当前监管层将金融市场防风险抑泡沫放在重

要位置，对市场的影响除了震慑作用外，可

以预计后续险资“举牌”或将有所收敛

英大证券

有利于市场的健康发展

监管层发声，把保护投资者利益放在最重要

位置的提法非常正确，市场收购的游戏规则

进一步明确，将促进市场的健康稳定发展

国金证券

合规“举牌”依然被认可

监管层对合规“举牌”依然是认可的，此次

表态的重点在于资金来源要合法合规，抑制

投机和套利，市场不必恐慌
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