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昔日最赚钱的地产行业，与地产资金需求高度契合的险企燃起爱的火花后，双
方牵手度
过了一段蜜月期。
作为大连万达集团股份有限公司（下
称“万达”）精心布局才拿到的百年人寿
股权，不料2017年万达遭遇流动性危机，旗下核心金融资产百年人寿寻求转让
，过程却是一波三折。

或许成也萧何败也萧何，伴随万达的入股，百年人寿的业绩也从2015年起开始
回暖。当股权转让喧嚣尘上，2017年开始百年人寿净利润犹如过山车一般，近
年退保率上升、偿付能力也有所下降。
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在衡量险企重要指标萎靡之际，百年人寿如何穿透迷雾重见曙光，而他的股东
们又将上演什么样的戏码？

三季度退保率超9%，三款产品退保规模达51亿

结合百年人寿三季度偿付能力报告和wind数据，前三季度该公司保险业务收入
435.2亿元，亏损21.9亿元，同比
增幅高达525.95%；净利润率为-4.41%，同比亦有所有降。

与此同时，截至三季度末，百年人寿综合偿付能力充足率
为124.5%，核心偿付能力充足率为84.77%，与前一季度相比分别下降16.02
个百分点、16.16个百分点。

根据偿二代监管信息系统中披露的评级结果，百年人寿一季度、二季度风险综
合评级结果均为C类。

针对三季度偿付能力的下降，百年人寿称，主要受资本市场波动影响，公司实
际资本下降。在偿付能力风险管理上，
公司根据偿二代二期规则和实际情况，进一步建立健全了风险管理制度，完善
了偿付能力风险管理体系。
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对比百年人寿综合退保率发现，
三季度综合退保率达9.08%，环比增长
54.68%。退保规模位居前三的产品分别为百年利年金险、百年盈年金险、百
年金喜连连年金险，三款产品均为年金险，
报告期内退保规模为32.3亿元、18.56亿元、0.14亿元，合计退保规模达51亿
元，退保率分别为43.89%、67.11%、41.82%。

图源：百年人寿偿付能力三季报

退保率是指在一定时间内
，退保额与承保额的比率。
从目前保险业协会披露的80余家人身险偿付能力报告看，截至三季度，行业综
合退保率平均水平在1.5%左右，绝大多数险企综合退保率保持在较低水平，但
仍有10家超过5%
，且与前一季度相比出现上升。其中长生人寿、东吴人寿
、百年人寿的综合退保率较上一季度相比增幅超过50%。

毋庸置疑的是，退保事件给百年人寿造成了不小的损失，反映在业绩层面，三
季度亏损窟
窿扩大，亏损较前一季
度增加4.62亿元，达9.02亿元。
百年人寿称，损失事件主要涉及销售管理方面。从三款产品销售渠道看，主要
包括个人代理、银行代理、公司直销、以及保险经纪代理等渠道。
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险企综合退保率上升主要由哪些
方面引起的？
和讯首席投资顾问申睿认为，一方面
在于LPR
的调配，各家公司险种出现一定落差后会导致退保率上升。二是保险公司之间
的产品差异竞争比较激烈，退保率高直接反映险企的产品质量以及服务。三是
险企内部
管理制度如果出现
问题，也有可能出现退保率上升的情
况。退保率较高对于公司持续运营会产生不利的影响。

股权转让悬而未决

2009年成立的东北地区首家中资寿险法人机构，百年人寿主要从事人寿保险、
健康险、人身意外险等业务，2009年至今，百年人寿先后经历4次增资，注册
资本从最初的11.1亿元增至77.95亿元。该公司的初始发起人包括大连财政局
旗下企业、国电电力、东方资管、华信信托等机构。

从现有的股权分布看，百年人寿股权比较分散，共有17家股东，其中8家超过5
%；万达是第一大股东，持股
数量9万股，持股比例11.55%；大连融达投资、新光控股、大连一方地产、江
西恒茂房地产开发、大连城市建设集
团、科瑞集团、中国华建投资控股7家公司持股比例均为10.26%。

一般而言，股权高度集中容易成为一言堂，引发股东矛盾；而股权高度分散对
权力平衡虽然产生有利影响，但公司在决策效率上反应速度相对较慢，有延迟
风险，导致工作效率的降低。

2
02
2年9
月27日，
联合资信维持百年人
寿主体长期信用等级为AA—，将旗下债券
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“19百年人寿”
信用等级维持为A+，并首次列入
观察名单。该报告认为，
截至2022年二季度末，百年人寿仍面
临核心资本
补充压力，需对未来偿付能力变
化保持关注。此外，百年人寿股权变更情况目前仍不明确，股权质押比例高。

截至三季度末，
包括万达、新光控股、
科瑞集团、大连一方地产在内的
10家股东已将百年人寿股权进行质押，质押比例合计超过76%。

图源：百年人寿偿付能力三季报
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当
股东
持有的股
权被质押后，对保
险公司的业务影响主要表现在哪些方
面？
申睿称，股东质押反映出现阶段资金偏紧的状态，股东资金链紧张代表的是与
所处行业低迷有关。此外，近两年保险公司整体收益相对较差，特别是寿险，
给公司经营压力造成
一定的影响，因此通过质押弥补经营现金流也是比较典型的手段。

虽然成立仅有13年的时间，百年人寿与房企关系向来不浅。

万达与百年人寿的联姻始于2014年。彼时，百年人寿正处于5年亏损近17亿元
的窘境。在大连一方集团实控人孙喜双
的牵线下，
万达以1.225亿元收购
国电电力所持有的百年人寿1亿股股份
。2015年1月，万达又以同样价格受让辽宁时代万恒1亿股股份，由此，万达
以11.55%的持股比例成为百
年人寿第一大股东。
也是这一年，百年人寿完成了史上最大规模的增资，注册资本增加至42.6亿元
。

只是好景不长，2018年，为了降
低负债率，万达集团选择抛售手中资产，百年人寿也在其中。
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2018年12月，绿城中国（3900.HK）发布公告称，其旗下附属公司将收购万
达所持有的百年人寿11.55%股权，价格为27.18亿元，不过，该收购最终因银
保监会未在支付购买价后的规定期限内就事项做出批准而收场。

这意味着由宋卫平创立的绿城
由此与百年人寿失之交
臂。在绿城收购失败的前后脚，中国奥园
（3883.HK）也对百年人寿抛出了橄榄枝。

2019年7月，中国奥园发布公告称，将收购大连城市建设集团、大连乾豪坤置
业、大连国泰房地产开发有限公司所持有的百年人寿13.86%的股份，价格为3
2.6亿元。
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中国奥园入股目的很简单，在入股险资获取稳定收益的同时，联动自身的康养
业务。而彼时，也正是中国人寿保险迅猛发展时期，单以2019年8月全国保险
业原保费收入3.1万亿来看，其中寿险达1.8万亿，占比56.5%，规模远超占比
第二的财产险。

但中国奥园后来也未能如愿以偿。2019年8月，该笔收购未获监管批准而终止
。

奥园
收购失败后，想拥有一家保险公司的银泰现身，他背后是“银泰系”掌舵者、
浙商沈国军。据《21世纪经济报道
》于2021年6月初从消息人士处曾获悉，“银泰系”曾通过旗下公司中国联合
实业投资有限公司（下称“中国联合实业”），拟收购百年人寿股权。

根据现有可查的信息，
百年人寿累计约19亿股质押给沈国军控股
的企业及关联公司。
其中，2020年3月，万达将所持有的9亿股全部质押给了中国联合实业、2020
年5月，大连城建集团将持有的5
亿股质押给了浙江荣盛控股集团
、将3亿股质押给了中国联合实业；2020年7月-11月，大连一方地产将百年人
寿合计1.99亿股质押给了之江新实业有限公司（下称“之江新实业”）。

按照《21世纪经济报道》曾援引消息人士的说法，“之江新实业向中国联合实
业的三家股东提供借款39亿元，用于购买百年人寿股权，交易已经初步完成，
这笔交易正等待监管审批”。

兜兜转转一年之久，关于银泰收购百年人寿的股权尚未获得监管批复，万达依
旧未能如愿退出。

潮起潮落13年，如何迈过眼前“关卡”？
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“打造百年老店，创中国保险市场百年品牌”，这是百年人寿的百年愿景。

截至2021年末，百年人寿的总资产大约为2364亿元，在寿险公司中排名第14
位，2021年保费收入为568亿元，在寿险行业中排名第11位。但在2022年三
季度，其净资产规模由2021年末的82亿元降至19.41亿元。

据不完全梳理发现，2021年，百年人寿及分公司存在多项违规操作，例如存在
违规给予投保人保险合同约定以外的其他利益；存在欺骗投保人、诱导保险代
理人进行违背诚信义务的活动、未在犹豫期内完成对新型产品投保人的回访；
存在内控制度不健全；存在虚假宣传等行为。

成立13年的百年人寿，想要摆脱现实困境，尤其是在偿付能力承压、净利润下
滑的情况下，业务规模并非越大越好，优化产品结构，内优风控力、外强专业
力，毕竟优质的基本面
才是提高质量与业绩可持续的关键，更是提振资本信心，破解偿付能力瓶颈的
根本。

2020年2月，单勇任百年人寿总经理资格获银保监会核准。其曾放言，“中小
保险公司不创新就只有死路一条。”

可谓一语中的。已有可喜之变，如
在终身寿险领域，百年人寿不断创新，连续发布多款终身寿险新品，以满足客
户个性化需求。

你认为百年人寿接下来能否提高内控管理，做好合规运营，让自己置于镁光灯
下？欢迎在文末留言。
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