
“横店系”南华基金深陷困局

新华保险新业务价值承压

◎ 记者 夏悦超

在横店系以及国内首家期货系公募基金公

司的光环加持下, 南华基金却依然深陷连续亏损

的经营困局。

近期，南华期货披露了 2022 年年度报告，其

全资子公司南华基金的经营情况也随之曝光 。

2022 年度，南华基金净亏损 1075.99 万元，仍未

实现盈利。 实际上，自 2016 年成立以来，南华基

金已连续 7 年亏损，累计亏损超 1 亿元。

Choice 数据显示，截至 2022 年 12 月 31 日，

南华基金旗下能统计全年收益的基金中，所有权

益类基金均出现亏损。

这家横店系基金公司该如何破局？

连续 7年亏损

作为一家小型公募基金公司，南华基金成立

至今始终未能走出亏损泥潭。

《国际金融报》记者从南华期货在 2019 年至

2022 年间公布的年报，以及上市前公布的招股说

明书中获悉，旗下全资子公司南华基金自成立以

来，每年的净利润都出现亏损。 具体如下：

2022 年实现净利润-1075.99 万元；2021 年

实现净利润-2846.85 万元；2020 年实现净利润

-1168.56 万元 ；2019 年实现净利润 -437.83 万

元 ；2018 年实现净利润-2224.71 万元 ；2017 年

实现净利润-2409.06 万元 ；2016 年实现净利润

为-143.05 万元。

与此同时，南华基金旗下的公募规模整体实

现增长。 截至 2023 年一季度末，南华基金公募管

理规模为 147.39 亿元，2021 年一季度末的公募

管理规模为 26.06 亿元， 两年时间规模增加了近

5 倍。

但撑起南华基金公募规模的产品主要是债

券型基金，该类型基金规模达到 139.33 亿元。 股

票型基金规模仅为 0.48 亿元，混合型基金规模仅

为 7.58 亿元。

另外，南华基金旗下还有多只“迷你”基金，

一季度末规模在 1 亿元以下的基金有：南华瑞恒

中短债（0.63 亿元）、南华丰汇（0.54 亿元）、南华

中证杭州湾区 ETF（0.47 亿元）、南华中证杭州湾

区 ETF 联接（0.24 亿元）、南华瑞扬纯债（0.13 亿

元）。

南华基金收取的管理费不多，主要原因也是

旗下的权益类基金占比较少，但管理费又是公司

营业收入的大头。 Choice 数据显示， 南华基金

2022 年收取的基金管理费用合计 3532.86 万元，

同比增长 74.83%。 2022 年，该公司实现的营业收

入为 5130.88 万元，同比增长 98.45%。

不过，令记者费解的是，其中有一只基金收

取的管理费居然还不够支付机构销售客户的维

护费用。 2022 年年报显示， 南华中证杭州湾区

ETF 联接管理人报酬为 8138.06 元， 但向销售机

构支付的客户维护费却达 54455.55 元。

某位公募业内人士向《国际金融报》记者分

析称，出现上述情况的原因是基金本身规模就很

小，这是公司经营方面的问题。 同时，ETF 产品对

于小型基金公司而言，运营成本过高，这类产品

比较适合一些有资金支持的中大型基金公司。

未能踏准行情

2022 年的股票市场表现震荡，A 股主要指数

全年都呈现出较大的跌幅， 对南华基金而言，也

是投资不太顺利的一年。

Choice 数据显示，截至 2022 年 12 月 31 日，

南华基金旗下能统计全年收益的基金中，所有权

益类基金均出现亏损，有 4 只基金净值亏损超过

23%，跌幅超过了同期大盘指数。 此外，两只债券

型基金净值也出现了亏损，这两只债基都在去年

配置了大比例的可转债。

记者注意到，南华基金旗下的权益类基金去

年表现受市场行情拖累，虽然有基金在今年一季

度进行了大幅度换仓，但却没能踏准行情，再次

亏损。

数据显示，截至 4 月 28 日，南华瑞盈混合 A
今年以来净值亏损逾 3%， 同类排名 6913/8770。

这只基金将去年亏损的态势延续到了今年，虽然

基金经理在今年一季度末对仓位进行了大幅调

整，但依旧没有止住亏损。

2022 年年报显示，该只基金前十大重仓股较

为分散，主要买入互联网服务、美容、家电、农业、

电池、交运设备、航空装备、塑料制品等板块。 但

到了 2023 年一季度末， 该只基金的前十大重仓

股被全部换了一遍，包括石油、通信、化工、检测

服务、中药、生物制药、汽车零部件、装备制造等

板块。 该只基金在一季报中阐明亏损原因：“基金

操作层面，前期市场行业轮动较快，产品主要配

置在医药、周期等板块，相应板块在一季度表现

欠佳，对产品收益带来一定影响。 ”

另外一只基金南华丰淳混合在今年一季度

也进行了较大幅度的调仓， 但同样未能踏准行

情。 根据季报，前十大重仓股也几乎被换了一遍，

主要重仓股来自通信设备、 橡胶制品、 光伏、美

容、白酒、医药、电池、农业、物流和工程建设等板

块。 对于亏损原因，该基金在一季报中表示：“产

品在新能源及消费方面的配置较多， 而 TMT 板

块的配置较少，因此产品在一季度的表现不及指

数的表现。 ”

实际控制人为横店系

2022 年 6 月，南华基金将办公地从北京西城

区搬回了杭州市上城区的横店大厦，这家“北漂”

多年的横店系基金公司，终于回到了家乡。 实际

上，自南华基金成立以来，多次获得过股东方的

支持。

据记者梳理，南华基金的最新注册资本金为

2.5 亿元， 其曾在 2020 年 12 月、2021 年 12 月和

2022 年 12 月分别被股东南华期货完成 3000 万

元、2000 万元、5000 万元的增资。

天天基金网显示，南华基金多位高层出自南

华期货，董事长张哲于 2002 年加入南华期货；总

经理朱坚于 2004 年加入南华期货， 曾担任南华

期货总经理助理；总经理助理黄志钢曾任南华期

货研究所量化投资总监。

作为公募圈的一员，南华基金似乎是行业特

殊的存在，它是国内第一家由期货公司全资控股

的公募基金管理公司，也是唯一一家注册地和办

公总部地址在浙江的公募基金公司，同时还有着

影视巨头横店系的背景。

南华基金官网显示，该公司全资股东南华期

货的控股股东为横店集团，南华基金实际控制人

为东阳市横店社团经济企业联合会， 持股 51%。

但这联合会是一个社会团体，并不是公司法人。

天眼查信息显示，南华基金疑似实际控制人

为横店集团。 “很难想象一家公募基金公司背后

的实控人不是金融机构，而是实体产业。 ”某业内

人士向记者感慨。

南华期货和南华基金是横店系扩充产业和

进军资本市场的重要布局。 横店集团官网显示，

集团的产业版图不仅仅是影视文旅行业，还覆盖

电气电子、医药健康和现代服务行业，其中包括

横店东磁、得邦照明、英洛华、普洛药业、横店影

视、南华期货这六家上市公司。

记者注意到，与南华基金同年成立的公募基

金公司共有 10 家，已经有几家公司把规模做大，

其中就包括鹏扬基金（869.93 亿元）和汇安基金

（402.67 亿元）。

某公募业内人士在接受《国际金融报》记者采

访时表示，如果一家新成立的基金公司连续三年以

上都出现亏损，可能是经营层面上出了一些问题。

单从南华基金的经营情况来看，可能在公募

行业缺乏核心竞争力，但考虑到南华基金背后强

大的横店系背景，不免让业界对这家基金公司未

来的发展充满了好奇。

《国际金融报》记者就公司净利润为何连年

出现亏损，有何产品发展的规划，如何追赶其他

中型基金公司等问题向南华基金发出了采访函，

但截至发稿暂未回应。

◎ 记者 王莹

历时半年有余，新华保险董事长李全和总裁

张泓的任职资格于 4 月中旬正式获批。

近年来，新华保险高层变动颇为频繁，四年

内三度换帅。 2019 年 1 月，时任新华保险董事长

兼首席执行官万峰辞职。 2019 年 8 月，刘浩凌当

选新华保险董事长，2021 年 1 月因工作原因辞去

董事长职务。 随后，由徐志斌接任新华保险董事

长，去年 9 月同样因工作原因辞职。 同天的另一

份公告称，公司董事会已审议通过选举李全和张

泓分别任公司董事长和总裁的议案。

市场密切关注新华保险的人事变动，本质上

也是对公司经营业绩和未来发展方向的关心 。

2022 年，新华保险营收净利双降，多项经营指标

出现下滑，尤其新业务价值在五大上市险企中降

幅最高，达 59.5%。

“李张配”就位后，能否在逻辑重构、深度调

整、竞争激烈的市场环境中，继续担负起新华保

险“二次腾飞”的重任？

新业务价值缩减

过去一年， 人身险业仍处于深度转型期，资

本市场波动较大、市场营销拓展难度加大、居民

消费意愿减弱等诸多因素，造成行业资产端与负

债端同时承压。

数据显示， 新华保险 2022 年实现保险业务

收入 1630.99 亿元，同比微降 0.2%；归母净利润

实现 98.22 亿元，同比下滑 34.3%。 对于业绩下滑

的原因，新华保险表示，在上年同期高基数的情

况下，2022 年受资本市场影响， 投资收益减少导

致归属于母公司股东的净利润同比变动较大。

值得注意的是，新业务价值是衡量保险公司

业务增长质量和盈利能力的指标之一。 2022 年，

新华保险实现一年新业务价值 24.23 亿元 ，较

2021 年的 59.8 亿元大幅收缩近六成； 新业务价

值率降至个位数，仅为 5.5%；内含价值也由 2021
年的 2588.24 亿元， 同比下滑 1.25%至 2555.82
亿元。

事实上，从行业总体来看，头部险企在新业

务价值提升方面均面临不小的挑战。 除新华保险

外，中国人寿、平安人寿、太保寿险、人保寿险分

别实现新业务价值 360.04 亿元 、288.2 亿元 、

92.05 亿元 、26.69 亿元 ， 同比分别下滑 19.6%、

24%、31.4%、17.3%。

新业务价值两位数下滑的背后，是近年来保

险代理人的持续流失。 一直以来，代理人都是拉

动人身险新单保费与新业务价值增长的主要力

量。 而随着人海战术逐渐失灵，各险企出于主动

或被动的原因，人力加速锐减。

截至 2022 年末， 新华保险个险营销员人力

19.7 万人，较 2021 年末减少 19.2 万人，同比下滑

49.4%；月均合格人力 4.5 万人，同比减少 50.5%；

月均合格率 15%，同比下降 4.1 个百分点。

“过去几年我们的队伍下降幅度比较大 ，

不是我们不关心他们，也不是不想留存他们。 说

句心里话，我们是希望这些队伍能跟着我们熬过

这样一个‘寒冬’的，能够跟着新华继续成长，但

流失依然是巨大的，因为没有业务、没有收入。 ”

在业绩发布会上，新华保险副总裁兼总精算师龚

兴峰感慨道。

国泰君安非银金融研究团队认为，2015 年代

理人资格考试放开后，人力大发展带来的新业务

价值红利已经消耗殆尽。 随着客户认知的快速提

升，保险公司依靠渠道影响力贩卖人情的销售模

式难以为继，渠道质量短期难以迅速提升以满足

客户升级后的保险认知，而产品供给对客户的吸

引力有限，限制行业增长。

拐点来了吗

“2022 年我们制定规划的时候，认为 2022 年

至少应该比 2021 年情况好， 但实际的发展跟我

们的预期有比较大的差距。 ”新华保险党委书记、

董事长李全坦言。

他表示， 去年受到最大冲击的是个险团队，

银保和团险队伍总体是增长的。 自 2019 年起，新

华保险加大了对银保支持的力度。 数据上，新华

保险长期险首年保费银保达到 280 亿元，同比增

长 11.3%，团险渠道稳定增长，短期险保费 26.85
亿元，同比增长 4.6%。

但放眼未来，个险渠道依旧是新华保险的核心

渠道。 新华保险副总裁王练文强调，公司在发力银

保渠道的同时，将稳定销售人力队伍，提升绩优产

能占比，为公司发展提供永续前提。 “过去一年我们

的总销售人力不断下降。 客观原因是行业调整，主

观是过往人力队伍‘虚高’，公司主动‘清虚’”。

王练文说，为了可持续长远发展，公司制定

了三个步骤，分别是提产能、优结构和稳增长。 过

去一年新华保险人均产能同比提升超 20%，今年

一季度出单能力较去年同期基本翻倍，可以说产

能提升呈现出可喜趋势。

尽管 2022 年上市人身险公司在新业务价值

和人力规模方面双双下跌，但从人力结构和产能

角度来看， 转型的成效已开始显现。 “相信 2023
年将是寿险业自身资源禀赋和积累的转型动能

充分释放的开始。 ”李全表示。

截至 4 月 28 日，A 股五大上市险企一季报

已披露完毕。 今年一季度，五大上市险企共实现

归母净利润 865.49 亿元， 同比大增 52.27%。 其

中，中国人保实现净利润 117.21 亿元，同比增长

230%；新华保险实现净利润 69.17 亿元，同比增

长 114.8%。

那么，一季报带来的暖意能否在今年得以持

续？

光大证券分析师王一峰认为，过去人身险行

业渠道转型压力已基本释放完毕，当下高价值率

保障型产品销售已持续降至历史低位，今后随着

代理人队伍规模的逐渐企稳、绩优人力产能的不

断提升、 线下展业恢复助力保障型产品销售回

暖，以及预定利率下调预期下“炒停售”推动储蓄

险需求的持续释放，2023 年头部险企新业务价值

增速在低基数下有望实现集体转正。

在 4 月下旬的一场公开活动上，中国人寿集

团副总裁、国寿寿险总裁赵鹏指出，2023 年，随着

我国经济企稳复苏，寿险业也迎来了久违的“开

门红”，行业又站在了一个关键节点。 回升态势能

否持续、能走多远？ 既有赖于“长风破浪，未来可

期”的中国经济提供有力支撑，更需要保险公司

高质量发展保驾护航。

“一季度的价值增长主要是规模增长带来

的，业务结构未得到明显优化。 因此，相较规模，

行业价值复苏仍面临一定困难。 ”赵鹏强调。具体

来看，个险队伍规模仍未止跌回升，个人代理渠

道保费增速仍未转正， 远低于银行邮储代理渠

道；高价值的重疾类产品销售没有明显改善，1 至

2 月健康险保费收入依靠续期才实现正增长；尽

管年金险、两全险等传统寿险高歌猛进，但新业

务价值率相对较低，且长期利率低位徘徊以及资

本市场波动，对险企资负管理带来较大挑战。

王莹 制表
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2022 年度， 南华基
金净亏损 1075.99 万元，
仍未实现盈利。实际上，
自 2016 年成立以来，南
华基金已连续 7 年亏
损，累计亏损超 1 亿元。
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