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�e��2007年，蛰伏四、五年的投连险重返江湖，一路飘红的销售业绩令同是投资型险种的万能险、分红险难以企及。然而一年后，当
各家寿险公司为投连险销售做总结陈词时，却发现销售业绩原来仅仅是表面风光，实际利润微乎其微。不少寿险商向记者反映：
2007年的投连险，“光赚吆喝难赚钱”。

加上2008年业内普遍预期资本市场波动性加剧，与大盘走势息息相关的投连险或将面临着吸引力锐减、销售规模减少的尴
尬处境。而据本报记者采访了解，一些看重效益的寿险公司，已经或将要准备重推以“保底收益”为卖点的万能险。向投连险“一边
倒”的销售策略将得以扭转。
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中国的上市寿险公司为什么这么赚钱!

有的认为伴随中国经济高速增长是理所应

当的"有些人甚至认为寿险公司就是靠炒股

赚钱的#

$事实上" 自
)000

年
,

月以来实施的最

高
!-+*

的定价利率是寿险公司利润来源的

重要基础"而大幅上调定价利率将显著压缩

寿险公司的利润空间% 我们认为寿险定价利

率的提升将遵循谨慎和逐步的原则"迅速而

大幅提升定价利率的政策风险不大"不会伤

及寿险公司的基本面# &中金公司研究员周

光的研究报告明确表示%

"���$���%���$

$我们仍以传统分红险为主" 适度发展

万能险和投连业务% &去年
0

月
.

日"中国人

寿副总裁万峰对媒体表示%

虽然去年以来保险市场的投连险业务

发展得很好" 来自监管部门的统计数据显

示"

)4(3

月全行业投连产品保费收入
.33

亿

元 " 同比增长
+33*

" 占寿险保费收入的

#-/*

" 在个别外资保险公司占比甚至达到

$3*

以上% 可万峰一再明示"传统分红险仍是

中国人寿的主打产品"这也将是未来几年的

原则%

万峰是清醒的' 因为
!-+3*

的定价利率

是公司巨额利润的重要基础%

所谓定价利率指的是寿险公司承诺的

返还给投保人的投资收益率"不管寿险公司

自己的投资收益率是多少%

$我们还是要清醒的认识到" 巨额利润

的重要基础是很低的
!-+*

的定价利率% 也就

是说" 中国的寿险公司是用很低的资金成

本"即固定部分最高不超过
!-+*

"把保费收

进来"并且可以使用很长时间"按照目前寿

险保单的平均久期是
(+

年"从而赚取利差&"

周光的研究报告指出%

(000

年
,

月以前"寿险保单的定价利率

普遍高达
,#$*

" 高于寿险公司自己的投资

收益率"因而产生了大量亏损的$利差损&保

单%

(000

年
,

月以后"定价利率被保监会限

制为最高不得超过
!-+*

"从而低于寿险公司

的投资收益率"使得$利差损&转变为$利差

益&"整个中国寿险行业也扭亏为盈%

当然"不可否认"

!33,

年以来"随着市场

利率和债券收益率的显著上升"加上火爆的

股票市场"使得中国寿险公司的投资收益率

飙升"净利润也强劲增长%

!2:>

����p���

央行利率的不断提升"使得
!-+*

的寿险

定价利率面临着尴尬% 那么"如果将
!-+*

提

升后"其对行业影响有多大!

$我们相信" 定价利率的大幅上调将降

低寿险公司的利润率"短期内应该对寿险公

司的估值产生负面影响% 长期来看"定价利

率的上调意味着保费的降低"使寿险保单更

加 $物美价廉&" 从而使保费收入的增长更

快% 寿险公司也应该走$薄利多销&的发展道

路"保持合理的利润水平&"中金公司研究报

告表示%

不仅如此"万峰曾表示 "假设定价利率

由现在的
!-+*

提高到
.*

" 就意味着产品价

格降低了"随之带来的问题是展业费用也会

降低"即营销员佣金也要降低"这样就直接

影响到营销员的收入"从而影响整个保险行

业发展%

因此" 目前市场上流传着一种观点"即

认为定价利率上调与否对寿险公司的利润

率都没有影响"是错误的%

周光的研究报告对此进行了技术演示"

以分红险为例来演示寿险公司所能获得的

投资收益率的下降(如果保监会将定价利率

由
!-+*

上升至
.-+*

"寿险公司的利润空间就

由
3-0*

下降到
3-,*

" 也就是说利润率下降

..-.*

%

而传统险和万能险的情况与分红险类

似%

可以看出"为什么保监会对于费率市场

化改革非常慎重"因为其并非是一次简单的

利率调整而是一个系统问题"涉及整个行业

经营状况%

$既然上市中国寿险公司的巨额利润

严重依赖
!-+3*

的定价利率 " 并且定价利

率的上升会压缩这些公司的利润空间 "那

么定价利率上升与否) 上升范围和上升幅

度就是一个非常重要的问题&"中金公司的

研究报告指出%

中 金 公 司 的 研 究 报 告 指 出 " 中 国

!-+3*

的定价利率是在特定时期人为制定

的 "长期来看 "定价利率应该走向市场化 %

我们认为寿险定价利率的提升将遵循谨

慎和逐步的原则 "迅速而大幅提升定价利

率的政策风险不大"不会伤及寿险公司的基

本面%
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