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江泰保险经纪股东排队退出
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近两年来， 保险
中介的股权拍卖信息
逐渐增多， 流拍情况
同样在增多， 甚至有
部分公司股权在多次
降价拍卖后仍然流
拍。

◎ 记者 王莹

今年上半年，险企“补血”热情不减。

据《国际金融报》记者不完全统计，截至 6 月

底，共 17 家险企寻求通过增资、发债等渠道进行

资本补充。其中，13 家险企披露增资计划，拟增资

总额为 73.23 亿元；4 家险企选择发行资本补充

债券或永续债，合计发债规模达 225 亿元。

当然，随着保险业进入转型深水期，险企仅

仅依靠外源性资本补充，难以从根本上破解资本

困局。 在业内人士看来，只有提升自身的“造血”

能力，摆脱传统粗放式发展模式、加强资产负债

管理、实现精细化运营，才是长久发展之计。

多频次小额增资

从数量来看，今年上半年发布增资方案的险

企与去年同期基本持平。 但在金额上，险企一改

往年大手笔的风格，多数集中在 10 亿元以内。

具体来看，今年新披露增资扩股计划的险企

中，单笔最大的来自泰康养老，拟增资 20 亿元；

太平养老次之，拟增资 10.75 亿元；其余险企均低

于 10 亿元，7 家不足 5 亿元。其中，珠峰财险拟增

资金额最少，仅 0.8 亿元。

不过，险企增资的频次有了明显提高。 以爱

心人寿为例， 去年 1 月， 该公司 3.2 亿元增资获

批，全部由新股东新里程健康认购，这也是其成

立以来的首次增资。 同年 5 月，爱心人寿再度披

露增资方案，拟新增注册资本 3 亿元；半年后，增

资方案生变，拟新增注册资本从此前的 3 亿元缩

减至 5764 万元，仍由新里程健康认缴出资。

今年 4 月，爱心人寿启动新一轮增资，拟增

资 2.44 亿元。也就是说，近一年半的时间里，新里

程健康三次出手加码爱心人寿。

不断释放“补血”信号的背后，是险企偿付能

力持续吃紧带来的压力。 2022 年，偿二代二期工

程（《保险公司偿付能力监管规则（Ⅱ）》）正式落

地，主要对保险业审慎监管的三支柱框架进行了

修订与完善。 受其影响，险企偿付能力充足率出

现下滑，资本补充诉求愈加强烈。

再来看爱心人寿，截至 2021 年四季度末，该

公司核心偿付能力充足率为 106.36%，综合偿付

能力充足率为 172.38%。 两年过后，截至 2024 年

一季度末 ， 这两项指标已分别降至 65.48% 、

130.96%。

据偿付能力报告预测，二季度末，爱心人寿

的核心 、 综合偿付能力充足率还将分别降至

50.53%、101.07%，持续逼近 50%和 100%的监管

红线。

北京大学中国保险与社会保障研究中心副

主任朱南军认为，偿二代二期工程对夯实资本质

量、优化资本风险计量起到了积极作用；但同时

也给保险公司资本管理带来更大调整，尤其是在

利率走低、投资波动的环境下，保险业呈现逆周

期经营特征，随着偿付能力监管政策趋严，保险

公司资本管理矛盾更加凸显。

东兴证券研报也分析指出，偿二代二期工程

落地后，上市险企偿付能力充足率特别是核心偿

付能力充足率降幅较大， 但仍显著高于监管要

求。 相较之下，部分相对激进的中小保险公司在

实施新规后，偿付能力降幅较大。

不过，上述研报也强调，偿二代二期工程的

落地虽然短期对险企经营构成一定影响，但有助

于规范险企经营行为，推动优胜劣汰，引导行业

实现高质量发展。

养老险公司“解渴”忙

值得一提的是，在上半年计划增资的十余家

险企中，专业养老险公司的身影格外亮眼。 泰康

养老、太平养老和国民养老合计增资 33.02 亿元，

占据了增资总额的半壁江山。

其中，泰康养老增资动作最为频繁。 2023 年

4 月和 8 月， 泰康保险集团先后两次向泰康养老

“输血”10 亿元， 泰康养老注册资本也由原先的

50 亿元增加至 70 亿元。今年 4 月，泰康养老又计

划增加注册资本 20 亿元，将注册资本金由 70 亿

元变更为 90 亿元。

对于一年内增资三次、累计增资 40 亿元，泰

康养老表示，是为了满足养老业务发展和偿付能

力需要。

另一边，太平养老和国民养老则是通过引入

外资的方式获得资本补充。 今年 5 月 20 日，中国

太平发布公告称， 比利时富杰集团拟以 10.75 亿

元向太平养老增资。 增资完成后，富杰集团将持

有太平养老 10%的股份。 与此同时，中国太平还

授予富杰集团未来增持太平养老的选择权，可增

持最高至（含）24.99%。

6 月 24 日，国民养老发布公告称，公司拟以

发行新股增资方式引入安联投资为战略投资人，

募集资金用于补充公司一级核心资本以及公司

主营业务发展。 增资完成后，国民养老的注册资

本将从 111.5 亿元增至 113.78 亿元，安联投资将

持有公司股份的比例为 2%。

专业养老险公司忙于增资扩股，离不开监管

新规的推动。2023 年 10 月，国家金融监督管理总

局下发《关于促进专属商业养老保险发展有关事

项的通知》， 为险企经营专属商业养老保险划定

门槛，要求上年度末综合偿付能力充足率不低于

150%、核心偿付能力充足率不低于 75%，这无疑

对专业养老险公司提出了更高的要求。

同年 12 月，在《养老保险公司监督管理暂行

办法》中，国家金融监督管理总局从资本管理等

方面对养老险公司作出了专门规定。 比如，根据

经营的不同类型业务，要求养老险公司逐级提高

注册资本要求，增强公司风险抵御能力，并要求

公司建立健全多元化资本补充机制。

除了监管的引导与推动外，专业养老险公司

增资动作频频，也反映了各路资本对我国养老产

业的看好。

随着我国人口老龄化程度加深，养老需求日

益旺盛，银发经济将成为影响我国未来经济发展

的重要驱动力。 全国老龄委预测，到 2030 年我国

养老金融市场规模将达到 22.3 万亿元，未来养老

保险领域也将迎来良好的发展机遇。

分析人士指出，专业养老险公司提前进行资

本金储备， 可以为后续业务开展奠定坚实基础，

提供更专业、高效的养老金融服务。

发债票面利率走低

除了直接增资外，发债也是险企补充资本的

重要渠道。 尤其是近年来，受制于行业增长承压，

险企通过股权融资“补血”的难度增大。 相比之

下，债权融资具有约束少、发行周期短、发行成本

低等优势。 特别是在当前低利率的市场环境下，

险企发债需求随之升温。

今年上半年，共 4 家险企通过发行资本补充

债券或永续债获得资本补充， 合计发债规模达

225 亿元，远超直接增资金额。

具体来看， 利安人寿分别于 4 月、5 月、6 月

在全国银行间债券市场公开发行资本补充债券，

规模均为 10 亿元。 至此，该公司于 2022 年获批

发行的 50 亿元资本补充债券全部发行完毕。

紧随利安人寿脚步 ，太保寿险 、新华保险 、

中英人寿也在 6 月密集发债。 6 月 14 日，太保

寿险发行 2024 年无固定期限资本债券，发行规

模达 80 亿元 ；6 月 18 日 ，新华保险发行 “24 新

华人寿资本补充债 01”， 发行总额 100 亿元 ；6
月 25 日， 中英人寿也完成了 2024 年无固定期

限资本债券 （第一期 ）的发行 ，发行规模为 15
亿元。

对于发债募资的目的，各家险企均表示是为

了提高公司偿付能力，支持业务发展。 新华保险

称， 本期债券募集资金将用于补充公司资本，增

强偿付能力， 为公司业务的良性发展创造条件，

支持业务持续稳健发展。

需要注意的是，今年以来，险企发行资本补

充债或永续债的票面利率整体下行，6 支已发行

债券的票面利率均未超过 2.8%，而 2023 年险企

发行的资本补充债及永续债票面利率普遍在

3.5%左右。

例如，利安人寿在上半年发行的前两期资本

补充债，票面利率分别为 2.75%和 2.78%，第三期

则下降至 2.59%；太保寿险永续债票面利率则跌

破了 2.5%，为 2.38%；新华保险发行的 100 亿元

资本补充债券票面利率更是低至 2.27%。

谈及险企发行债券票面利率降低的原因 ，

上述分析人士告诉记者 ，主要是市场利率整体

下行 ，险企发债利率也随之下降 ，这有助于险

企降低融资成本 。 此外 ，市场对险企信用等级

和偿债能力认可度的提高 ，也推动了票面利率

下降。

那么 ，险企发债 “补血 ”的热潮能否持续 ？

国泰君安证券非银金融研究刘欣琦团队认为 ，

2022 年至 2024 年为偿二代二期工程实行的过

渡期 ，有大量险企申请采用过渡期政策 ，在部

分监管规则上选择分步到位，最晚于 2025 年全

面执行到位 。 随着过渡期政策结束 ，预计大量

险企会选择通过发债融资等方式 ，来缓解资本

压力。

◎ 记者 罗葛妹

国内首家保险经纪公司———江泰保险经纪

股份有限公司（下称“江泰保险经纪”）股权又一

次遭挂牌转让。

7 月 10 日，《国际金融报》记者从北京产权交

易所官网获悉， 江泰保险经纪 1238.40 万股股份

（占总股本的 5.7619%）被挂牌转让，转让方为中

化资本有限公司（下称“中化资本”）。 这已经是中

化资本年内第三次挂牌转让其全部股权，且转让

价格直接缩水超 500 万元。

江泰保险经纪相关负责人对记者回应称，中

化资本作为国有控股企业， 受国务院国资委监

管，出清股权主要是遵从国资委做强做优做精实

业主业的要求，并非其他原因。

转让底价一降再降

中化资本欲出清江泰保险经纪股权一事，还

得从去年说起。

当年 6 月，作为第六大股东的中化资本首次

在 北 京 产 权 交 易 所 挂 牌 转 让 江 泰 保 险 经 纪

5.7619%股权， 该股权为其持有的全部股权。 彼

时，中化资本表示，本次转让股权是为进一步调

整优化国有资本布局，更好聚焦主责主业、服务

国家战略。 但当时并未公开相关股权转让价格，

参考价格为“面议”。 结果并未成功。

今年 4 月 17 日， 中化资本在北京产权交易

所再次挂牌转让所持有的江泰保险经纪全部股

权，转让底价为 5583.33 万元，折合每股价格 4.5
元。 依然未果。

一个月后的 5 月，中化资本再一次公开挂牌

转让同份股权，转让底价降至 5151.74 万元，相比

上次底价下降了 431.59 万元， 折合每股价格约

4.16 元。

7 月 9 日， 中化资本年内第三次在北京产权

交 易 所 挂 牌 转 让 其 全 部 股 权 ， 转 让 底 价 为

5040.30 万元，每股价格约 4.07 元，与上一次相比

底价下降了 111.44 万元，与首次挂牌价相比下降

了 543.03 万元。

年内三次挂牌，且屡次下调转让底价，是否

意味着保险中介牌照持续贬值？

“转让底价降低不直接等同于保险经纪牌照贬

值，这更多反映了市场环境、中化资本的战略调整

及江泰保险经纪的具体经营情况等的变化。 ”在北

京排排网保险代理有限公司总经理杨帆看来，在当

前市场环境下，保险中介行业竞争加剧，投资者对

股权的兴趣可能减弱，同时中化资本可能出于优化

国有资本布局的考虑而调整投资策略。 因此，价格

降低并不能单一地归因于保险经纪牌照的贬值。

不过，必须承认的是，保险中介牌照正在降

温。 记者通过淘宝司法拍卖平台梳理发现，近两

年来，保险中介的股权拍卖信息逐渐增多，流拍

情况同样在增多，甚至有部分公司股权在多次降

价拍卖后仍然流拍。

对公司影响几何

中化资本并不是江泰保险经纪首家 “出走”

的国有股东。 去年 8 月，彼时公司第七大股东中

国中煤能源集团有限公司曾挂牌转让其全部股

权（5.12%），转让价格未透露。 目前，该股东已不

在公司股东名单中。

非国有股东也有退出的案例。 今年 5 月，此

前持股 3.79%的上海盛旻创业投资合伙企业（有

限合伙）也退出了江泰保险经纪的股东队列。

对于股东相继退出对江泰保险经纪的影响，

杨帆认为，首先，公司股权结构和治理结构可能

发生变化，会影响公司决策效率和稳定性。 其次，

股东退出可能导致公司资金和资源支持减少，影

响业务运营和发展。 此外，股东退出还可能引发

市场对公司前景的担忧，影响公司信誉和股价。

公开资料显示， 江泰保险经纪成立于 2000
年 6 月 8 日，是首批经原中国保监会批准设立并

率先开业的全国性、综合性的专业保险经纪机构

之一，主要从事直接保险经纪业务、再保险经纪

业务和咨询业务。 公司注册资本为 2.15 亿元，法

定代表人为沈开涛。

根据最新披露的信息， 公司 2023 年营业收

入为 12.49 亿元，净利润 4659.58 万元；截至 2024
年 5 月 31 日，公司今年营业收入 4.39 亿元，净利

润 663.66 万元。

记者还注意到，近年来，江泰保险经纪开始

加速撤销分支机构。 仅 2023 年该公司已经裁撤

20 家分支机构， 今年以来又裁撤了 8 家分支机

构，持续瘦身。 根据公司官网信息，江泰保险经纪

在全国各省、市、自治区拥有 114 家分支机构，员

工 4000 余名。

值得一提的是， 江泰保险经纪曾在 2020 年

底完成上市辅导工作，拟登陆深交所中小板冲击

“保险中介第一股”，但最终于次年 8 月因终止审

查而停下脚步，至今市场未有江泰保险经纪上市

的相关信息 。 “公司内部已不再提上市的事情

了。 ”该公司前员工向记者透露。

张力 摄


