
作者：郭桢 黎轲

电话：010-58352889

邮箱：guozhen@xinhua.org

编辑：杜少军

审核：范珊珊

治理保险业乱象“回头看”

万能险被列为排查重点对象

6月28日，银保监会印发《关于开展银行业保险业

市场乱象整治“回头看”工作的通知》，明确要求对连

续三年市场乱象整治工作进行“回头看”。其中，单独

列明万能险业务，重点排查四项内容。万能险业务是

保险客户的投诉和纠纷比重非常高的保险产品之一，

滋生了很多乱象，在产品设计等环节出现了不少问题。

监管部门及时给万能险刹车，抑制简单粗暴的资产驱

动负债型的险企发展模式，最终目的为了让保险回归

本源。
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治理保险业乱象“回头看” 万能险被列为排查重点对象

6月28日，银保监会印发《关于开展银行业保险业市场乱象整治“回头看”工作的通知》，明

确要求对连续三年市场乱象整治工作进行“回头看”。其中，单独列明万能险业务，重点排查四项

内容。在现实生活中，万能险业务是保险客户的投诉和纠纷比重非常高的保险产品之一，滋生了很

多乱象，在产品设计等环节出现了不少问题。监管部门及时给万能险刹车，抑制简单粗暴的资产驱

动负债型的险企发展模式，最终目的为了让保险回归本源。

一、万能险让客户买的稀里糊涂

万能险最早出现在上世纪70年代的美国，英文名字是Universal Life，中文直译为万能寿险。

万能险设计的初衷是客户可以自行调整保额，也可以自行调整所缴保费。由于缴费灵活、可以自行

调整保额，还可以比较自由的领取理财账户的余额，因而被赋予“万能”名称，令客户对它好感倍

增。但是，在现实生活中，万能险是保险客户的投诉和纠纷比重非常高的保险产品之一。由于万能

险产品设计比较复杂，加上业务人员不够专业，经常导致客户买的稀里糊涂，有种被忽悠的感觉。

在实际的万能险产品形态中，投保人所缴的每一份保费都会被分成两部分：一份放进保障账户

用于保障；一份放进理财账户用于理财。客户自己可以调整二者之间的比例：如果买万能险的目的

是为了保障，那么就可以把保障额度做的更高些，让进入保障账户的资金更多一些。如果购买目的

是为了理财，就可以把保障额度调整到最低，让保费尽量进入理财账户。还有一种平衡的方式，就

是前期保持较高的年缴保费，过了一定时间之后（比如说10年）直接用理财账户的收益去支付保障

账户的成本，客户不用再续缴保费。

既然万能险有理财账户和理财功能，那么必然会牵涉收益率问题。目前国内的万能险都会提供

保证利率，部分产品的保证利率可以达到3%。但值得注意的是，很多业务人员在为客户做演示时，

往往使用的不是合同上的保底利率，而是现在的执行利率。在未来金融市场上，银行利率趋势是下

行的，但业务人员经常出于“冲业绩”的目的，有意或无意不向客户做出必要的告知。

另外，万能险会涉及很多费用项目，比如初始费用、部分退保费用、全额退保费用等。这些费

用都会对客户的实际收益产生影响。以初始费用为例，客户缴纳的保费必须扣除初始费用和风险保

费（即进入保障账户的资金）之后才能进入理财账户去计算收益。

大多数保险公司部分领取的手续费都是按5%、4%、3%、2%、1%逐年递减比例设置，等到第6年

再部分领取，才不收手续费。且部分领取的比例，也仅是账户价值的20%，比如账户价值是10万，

最多只能领2万/次。如果交了一段时间保费之后要退保也要缴纳手续费，比例约为2-3%。



图表 1：万能险退保费用比例

来源：新华财经

相对于其他保险产品，万能险更加复杂，一般的投保人很难搞明白产品结构和产品利益，再加

上业务人员本身的不专业甚至有意误导，所以万能险成了投诉的重灾区。客户通常在购买后才发现，

实际得到的收益远低于自己的预期和业务人员推销时的许诺，于是纷纷要求退保，由此导致了客户

与保险公司之间大量纠纷乃至冲突。

二、保险公司需谨防“卖得越多，亏得越多”

从保险公司的角度看，万能账户的保费是一个快捷的短期输血工具。从历史上看，不少中小险

企借万能险实现了弯道超车，迅速扩大了公司的市场规模。

值得注意的是，在这些险企无限风光的背后，却是引发很大的市场争议。目前市场主流的万

能账户是搭配年金险（主险）销售的。为了增加主险吸引力的“噱头”，万能账户成为了一个可被

利用的中短期理财账户。客户经常被5-6%的万能账户收益结算吸引，却被强制卖了一份收益比万能

账户目前结算利率要低的年金主险。

保险公司不可能让客户购买了很少金额的年金主险，却赠送一个能无限追加的高结算利率的万

能账户。当客户交了开户费后，除了10元开户费进入了万能账户，其余的资金只能等到5年后，年

金险主险“返回”的部分“小额资金”才能进入万能账户进行二次增值。主险返钱即便在5年后进

入万能账户二次增值也可能没有更多的利息，因为5年后在银行利率持续走低的大趋势影响下，万

能账户的结算利率已远低于当初5%-6%。

图表 2：市场上热销的年金险



来源：新华财经

对于保险公司来说，用高利率兑现万能账户同样举步维艰。当前，在新冠肺炎疫情冲击下，

全球实体经济普遍陷入不景气和衰退。为刺激实体经济恢复，欧美等世界发达经济体的利率水平大

都已降至零值或负值状态，财政赤字、政府债务水平达到了历史高位。可以预见，未来5年时间全

球利率下行的趋势基本得以确定。

我国早在2018年4月就颁布了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》，简称资管新规，

资产管理行业进入统一监管和功能监管的“新时代”。资管新规出台后，银行理财确定净值原则，

以净值化打破了刚性兑付，不再保本付息。

但是，万能账户目前的市场结算利率仍达到5%-6%，比银行理财要高出许多，同时还承诺实现

不仅保本，还保证最低3%的收益率。这些承诺在中短期内也许能博取客户追求高收益的期望，去购



买万能险。从长期来看，保险公司需要应对低利率的大环境，万能险这种简单粗暴的资产驱动负债

型的险企发展模式，导致保险资金投资运用收益率低于有效保险合同的平均预定利率，会造成利差

损。

由于负债端的预定利率偏高，而资产端的投资收益偏低，利差损会越来越大。在这一过程中，

如果保险公司始终不能认识到利差损的危害，反而认为寿险产品收益率偏高，是拓展业务的好时机，

那么结果只能是“卖得越多，亏得越多”。万能账户到期后，如何兑付就将成为一件令保险公司很

头疼的事情。

为避免出现“卖得越多，亏得越多”的窘境，今年以来，保险公司纷纷下调万能险结算利率。

例如，中国人寿的国寿鑫尊宝终身寿险（万能型）（庆典版）自3月起结算利率从5.3%下调至5.1%；

自4月起结算利率下调至4.9%。平安人寿的平安稳赢一生两全保险（万能型，II）自4月起结算利率

从4.5%下调至4.35%。

三、让保险回归本源

在本次保险机构市场乱象整治“回头看”工作要点中，单独列明万能险业务。万能险业务在过

去滋生了很多乱象，在产品设计等环节出现了不少问题。此次将万能险作为工作要点单独列出，表

明监管部门并未忽视万能险业务仍然可能存在的风险点，也是防止万能险业务风险反弹的举措。

此次要求排查万能险的四项内容为：1.万能单独账户的资产未单独管理；2.在同一万能单独账

户管理的保单未采用同一结算利率；3.万能账户实际结算利率未根据万能账户单独资产的实际投资

状况科学合理地确定，存在刚性兑付的情形；4.万能单独账户资产负债严重错配，对可能存在的利

差损风险和流动性风险未制定可行的应对措施等。

随着监管机构的专项整治，引导保险行业回归保障本源。保险业本源是为了规避转移经济风险，

并不是仅仅为了获得理财收益，万能账户的产品形态将回归“保险姓保”应有的理性。在监管机构

发文下调预定利率后，万能险扩张现象才被刹住车。目前，保险公司万能险业务缩水明显。银保监

会最新统计数据显示，今年前5个月，人身险公司保户投资款新增交费3834亿元，同比下降28.8%，

增速较去年同期下降64.3个百分点。保险公司需积极调整长期策略，多元化投资结构，同时应用数

字化手段和科技元素来降低运营成本，探索创新方式，巩固核心竞争力。
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