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险”为主的保险资金，也和宝能系的自有资金

以及浙商银行理财资金一道，成为前海人寿买

入万科股份的三大资金来源。

“野蛮人”怎么炼成
前海人寿主打的万能保险，在近些年来的

保险市场非常耀眼，一度被定义为“高现价”

保险产品。其特点是，中短期内退保的现金价

值较高，客户通过退保可以轻易实现短期理财，

因此也被称之为“中短存续期产品”。

万能保险产品，类型上大多属于长期寿险，

2015 年资本市场重头戏——“万宝之争”

已经告一段落，但是，对于典型“野蛮人”前

海人寿的关注仍在持续。

与万科的几番对决中，前海人寿出尽风头，

而实际上，这家成立于 2012 年的公司，最初

规模保费仅 2.7 亿元。但到了 2015 年，规模

保费已达到 779 亿元。四年时间里，业务规模

超常规发展，增长速度让市场叹为观止。

不难发现，前海人寿销售渠道几乎完全依

靠银行，而销售产品主要集中在短期理财功能

的万能保险。在“万宝之争”中，以“万能保

2015 年下半年，前海人寿与万科就股权控制展开一场激烈争夺战。此后，伴随
媒体不断发酵，双方口诛笔伐，演绎出了 2015 年市场重头戏——“万宝之争”。
当下，双方对决几近平息，而对于前海人寿以及与之相关的高现价万能险的讨论，
仍在继续。

文  |  和少波

远见·产业

黑马还能跑多远
“高现价”万能险：
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依靠高现价业务
高速增长的保险
公司，未能构建
起寿险经营的平
台基础，营销队
伍、产品体系、
品牌服务等始终
未能得到真正建
设，未来也很难
开拓有价值的寿
险业务领域，“规
模优先、结构跟
上”的经营策略
也很难实现。

的寿险行业。之所以成功，主要因其迎合了当

时美国金融市场理财需求，也得益于政府的税

收优惠政策。

盘点美国市场上的万能保险，产品类型大

多为终身寿险，退保费用收取时间较长，一般

为 10 年以上，通过产品形态设计引导客户长

期投资，实现长期稳定收益。另外，美国市场

上万能保险的保障功能丰富，通过多种附加险

的形式实现意外伤害、身故、医疗等附加责任。

目前，在北美地区，万能保险在市场上作用依

然重要，扮演“财富管理”的重要角色，为客

户提供了包括养老金、退休理财、资金保值增

值等方面的长期保障。

国内市场万能保险发展历程有些不同。20

世纪末，保险公司为了应对“利差损”的困境，

才纷纷开始进行产品创新，从国外引入分红、万

能、投连新型产品。万能保险于 2000 年在国内

市场首次出现，并随着理财业务的发展迅速成为

保险业务一大险种。相对于其他产品，万能保险

客户在获得保险保障的同时，可以享受一定的投

资收益；而且，万能保险收益保底，可以实现资

产稳定增值，避免剧烈波动的投资风险。

2005 年开始，按照银保渠道的销售特点，

保险公司设计开发了形态简易的万能险，对万

能险的业务增长起到了重要作用。2008 年国

内股市波动、新会计准则实施，万能保险的发

展曾一度遇到困境。随后，2012 年保险投资

新政实施，保险资金投资领域放宽，互联网金

融大潮涌动，中小公司乘势而上，万能保险开

始了新一轮的迅猛增长。

观察国内外发展历程，万能保险的产生与

发展，外部环境因素起到重要作用；同时，万

能保险自身的特点，也推动了业务的快速增

长：灵活性、透明性、收益性，三大特征造就

了万能保险的产品优势。万能保险产品的保费、

保额灵活可调，客户可以在人生的不同阶段，

保险公司通过宣传包装、退保扣费、收益演示

等方式，将其设计为一年期左右理财产品，收

益率曾经维持在 6%~7%。同时，该类万能险

的保障责任很少，一般仅仅满足监管的最低要

求，按照账户价值的 5% 作为身故保额，甚至

一些年金类型产品，风险保额可以为零，这种

产品实质上与中短期银行理财产品差别不大。

在银行存款收益下滑、股市波动加剧的市

场环境下，消费者更加偏好中短期投资，保险

公司开发销售此类产品，迎合市场短期理财需

求，实现了业务规模迅速扩大。而且，一些保

险公司投资策略激进，在股市上大量投资蓝筹

股、地产股，扮演“有钱任性”的角色，最终

上演了轰轰烈烈的“万宝之争”股市大戏。

最近几年，高现价万能保险在保险市场风

生水起，成就了保险公司中的不少“黑马”，

也造就一次次业绩神话。同时，一些保险公司

通过资金运作，在投资领域也不断有所斩获，

甚至提前实现盈利，打破了保险行业“7 年之

痒”的盈利规律。

但同时，依靠高现价业务高速增长的保险

公司，未能构建起寿险经营的平台基础，营销

队伍、产品体系、品牌服务等始终未能得到真

正建设，未来也很难开拓有价值的寿险业务领

域，“规模优先、结构跟上”的经营策略也很

难实现。

此万能非彼万能
实际上，“万宝之争”的万能险产品，与

传统的万能保险有着本质区别。

万能保险最早起源于美国，在通货膨胀严

重的 70 年代，保险公司将投资理财与风险保

障功能进行组合创新，设计出新型的万能保险，

很快受到了市场的欢迎，不少客户还将原有的

传统寿险产品转换为万能保险。在美国，这种

新型险种发展很快，甚至挽救了一度严重下滑
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品沦为融资平台的工具。

而且，这种业务策略一旦成为公司经营模

式，必然带来一系列风险，资产负债匹配风险、

流动性风险、投资风险、业务经营风险等等成

为一柄柄高悬利剑；高收益无法持续、后续保

费不足、资产违约也将对保险公司经营带来一

系列问题，这些都严重挑战稳健为首的保险经

营原则，最终可能影响整个行业的信誉与稳定。

不久前，监管部门明确回应，认为总体风

险可控，并实施针对性强的严格监管。2016

年 3 月正式出台《关于规范中短存续期人身保

险产品有关事项的通知》，重新定义了“中短

存续期”保险产品，并对该类产品做出明确的

监管要求，资本要求更加严格，业务规模加以

限制，调整时限进行明确。可以预见，未来包

括万能保险在内的中短存续期保险产品的发展

风头难以再现。

或许，观看了“万宝之争”的大戏，市场

上消费者、销售渠道、媒体各方面对万能保险

更加敏感甚至产生抵触。但是，“万宝之争”

中透露出保险行业的一些问题，并非万能保险

本身的问题。相反，随着我国百姓收入的迅速

提高，财富管理时代的快速到来，万能保险将

能更加满足客户需求。

从消费者角度看， 未来理财产品的需求

提高，理财知识更为普及，百姓更需要自主理

财、清晰理财，这些需求与万能保险灵活、透

明、收益的特点完全相符。万能保险在给予客

户保值增值服务的同时，也给予客户更多的选

择权利，更能体现保险产品的优势。在未来保

险市场发展过程中，具备寿险核心属性的万能

保险也必然大有市场；同时，保险公司建立正

确的经营观，坚持以客户需求为导向，万能保

险的未来也将更有生命力。

根据自身的交费能力及保障需求，灵活调整相

应额度，账户操作的自主性强。另外，由于万

能保险账户设计清晰透明，各项扣费事先确定，

费用项目一目了然，客户消费清清楚楚，避免

了费用的“黑箱”操作。

此外，万能保险通过每月利息结算的设计，

保证账户价值持续增长，产品的投资属性突出，

由于收益保底的特征，万能保险的投资具有安

全性。所以，今天国内外市场上不少万能保险

产品，均是通过两全、终身寿险、年金等类型

设计，为客户提供长期理财服务，在客户在长

期资金保障规划中发挥了重要作用。

然而，高现价万能保险产品，则更强调理

财功能，而很少体现保障作用，客户风险无法

实现有效转移。同时，高现价产品期限短，只

能实现眼前短期收益，不能应对未来养老、教

育金、疾病等风险造成的财务困境。相对而言，

寿险属性突出的万能保险，保留了寿险产品长

期、保障、稳定的属性 , 可以有效应对客户人

生过程“生老病死”各种人身风险。

让万能险回归本真
近年来，一些中小保险公司利用万能保险，

业务突飞猛进，赶超大型保险公司，实现了“弯

道超车”的经营战略。从这个意义上看，作为

我国保险市场的一大险种，万能保险无疑对保

险行业快速发展起到了重要作用。但是，针对

“高现价”万能保险，业内对其争议始终不断。

最普遍的观点是，高现价万能险所体现的

公司经营理念，本质上仍是一种短期的经营行

为。对于急于发展壮大的中小公司，利用“资

产驱动负债”、“资金池”等经营策略实现业

务超速增长。其实，这些经营思路其实最早来

源于银行业，保险经营者在推动过程中却忽视

了银行在资金融通业务的优势和地位，保险公

司很难与之抗衡，相反，更容易让万能保险产
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（作者系英大泰和人寿保险股份有限公司总公司市场
部副总经理）

高现价万能保险
产品，则更强调
理财功能，而很
少体现保障作
用，客户风险无
法实现有效转
移。


