
海港人寿新生 联合地方国资共同处置恒大

人寿

被大股东掏空的“烫手山芋”或将迎来新的篇章：短暂出现在金监总

局官网上的公告预示了海港人寿的新生，并承接恒大人寿的相关资产

日前，国家金融监督管理总局官网披露，一家名为“海港人寿保险股

份有限公司”的机构已获发保险许可证，批准日期为 2023 年 6 月 1

日，发证日期为 2023 年 6 月 6 日。该机构的住所为“深圳市南山区

蛇口街道后海滨路与海德三道交汇处航天科技广场 A 座 28 层、30

层、31 层、32 层”，与恒大人寿的经营地址相同。

不过，这一信息目前已搜索不到。

自 2021 年年中，恒大集团陷入流动性危机后，恒大人寿自 2021 年

四季度起停止更新偿付能力报告，以及 2021 年之后的年度报告，成

为问题险企的一员。

据了解，新生的海港人寿或将承接恒大人寿的资产负债，作为后者风

险处置后新主体，而地方政府在其中将发挥重要作用。知情人士称，

深圳国资委旗下的深投控已在年前进场清核，一个可能的处置方案是



交由深圳、广东以及恒大人寿的注册地重庆出资接盘。与此同时，总

部位于香港的太平保险，或也将在海港人寿的经营甚至出资方面扮演

一定角色。

Ⅰ. 受困于大股东“提款机”

恒大人寿的前身是中新大东方人寿保险公司，其成立于 2006 年，是

一家总部设于重庆的全国性寿险公司，最初由新加坡大东方人寿与重

庆市地产集团合资组建，双方各持股 50%。

成立较早的中新大东方并未逃脱合资保险公司在中国的发展困境，业

务发展缓慢。2013 年 8 月，中新大东方人寿曾经历过一次重大股权

结构变动。公司当时引入两家新投资者，改变了原股东各占 50%的

持股格局。变动后的股权结构为；重庆地产集团、重庆市城市建设投

资（集团）有限公司、大东方人寿、重庆财信企业集团分别持有中新

大东方人寿 25%股权。

2015 年，恒大集团开始进入金融领域，并正式宣布进军保险产业。

其以 39.39 亿元的对价，从两大国资股东重庆地产集团和重庆城市建

设投资公司手中，竞得中新大东方人寿保险公司 50%的股权。

由此，恒大人寿三家股东的持股比例分别为：恒大集团 50%、大东



方人寿和重庆财信企业集团各持有 25%股权。不过由于其中之一的

外方股东严重缺位，加之重庆财信企业集团彼时将所持股权质押给恒

大集团，恒大系在恒大人寿中等于拥有 100%的发言权。

自 2015 年起，保险业曾有多家寿险公司依靠在负债端做大万能险等

中短期产品的方式，在投资端于资本市场掀起举牌大战，其中就包括

恒大人寿在内，其举牌对象包括国民技术、栋梁新材、中元股份等。

后原保监会曾就此派驻检查组，并开出限制股票投资一年的罚单，恒

大人寿业就此开始整改万能险业务。

2021 年年中，恒大集团陷入流动性危机，恒大人寿作为其子公司也

从 2021 年四季度起停止对外更新偿付能力报告，且未发布 2021 年

年报。公开信息显示，重庆财信企业集团所持有的恒大人寿股权，已

在 2021 年 8 月出质给了深圳市越众（集团）股份有限公司；恒大集

团所持的股权也在 2021 年 7 月全部质押给了彼时同为恒大集团旗下

的盛京银行。

尽管从 2016 年至今，恒大人寿披露的资金运用关联交易项目仅 12

项，合计金额约 135 亿元，但市场普遍认为，恒大人寿与恒大集团

产生的资金关联规模远不止于此。

数据显示，截至 2020 年末，恒大人寿总资产规模逾 2400 亿元，2020



年保险业务收入约 600 亿元，当期归母净利润 3.3 亿元。截至 2021

年三季度，该公司净亏损已达 11.14 亿元，是寿险公司已披露净利润

亏损金额最高的一家，核心/综合偿付能力也降至 104.55%；2020

年同期，其净利润为 13.38 亿元，核心/综合偿付能力为 142.65%。

有接近恒大人寿的人士分析称，净利亏损或因其做了较大规模的计提

减值。他同时表示，部分保险公司会通过信托通道嵌套、与其他非关

联的第三方互投资产等手段，以规避监管对于险资集中度和关联度的

要求。恒大人寿的挪用手法之一，正是通过投资底层资产包装成应收

账款的信托计划，造成应收账款的进度假象，实际上资金则流入关联

公司。

除此之外，还有市场人士指称，恒大人寿与其它“地产系”寿险公司

通过“互投”，来规避监管对于关联交易的规定。

有知情人士透露，恒大人寿的问题主要出在投资端，涉及地产业务，

“窟窿”规模达数百亿元。

Ⅱ. 或由地方国资参与接盘

在社会资本兴趣寥寥、监管趋严的情况下，一个大趋势是，以地方国

企为代表的地方政府势力正在崛起。在目前多个险企股权变更的案例



中，地方国资已成为本轮险企增资的主力，比如珠海的横琴人寿、四

川的国宝人寿、浙江的中韩人寿等，在偿付能力吃紧的情况下，最后

均获得了当地国资的注资。

在化解问题险企的风险时，地方国资也将起到重要作用。

据了解，深圳国资委旗下的深投控已在年前进场清核。一个可能的方

案，是由深圳市、广东省、以及恒大人寿的注册地重庆市共同出资接

盘，规模合计达到百亿元以上；与此同时，总部位于香港的央企太平

保险，或也将参与恒大人寿的风险处置和化解工作，提供专业方面的

支持。

“恒大总部位于深圳，所以深圳、广东主要牵头参与恒大人寿的风险

化解。目前深圳市只有一家国任财险，没有寿险牌照，所以对于恒大

人寿也是欢迎的。”一名业内人士分析称。

至于太平保险的角色，他同时表示，这与此前几家问题公司的处置方

式类似，主要是通过同业机构的专业力量，摸清问题险企的风险敞口

和风险底数，提出风险处置化解的方案，包括未来下一步的业务发展

方向等等。

当然，也不排除太平出资的可能性。在问题险企的救助中，此前太平



人寿已参与出资了“九州启航（北京）股权投资基金（有限合伙）”，

该基金由 11 家险企与深圳国企共设，注册资本高达 339.01 亿元，

预计将同保险保障基金全面接手华夏人寿。

Ⅲ. 地方政府托底和机构“自救”

偿付能力出现问题的公司，一般不会立刻进入被接管阶段。实务操作

中，多由保险监管机构先派驻工作组或调研组，对保险公司进行“贴

身监管”，比如责令其停止部分原有业务、停止新业务，或采用调整

资金运用等手段，目的是防止风险继续扩大；同时，部分保险机构也

会在此过程中寻找投资人。若仍然无法有效整改，保险公司陷入偿付

能力严重不足、有可能存在重大风险甚至严重危害社会公共利益和金

融稳定时，才需要监管部门和保险保障基金的介入。

从此前了解到的案例看，包括信泰人寿、百年人寿和君康人寿等问题

险企的处置，均有地方政府的参与。

除了地方政府承担起责任，部分保险公司通过“自救”主动化解风险。

比如，总资产规模约 5000 亿元的生命人寿。有接近公司人士表示，

在实控人张峻“出走”的七年时间内，生命人寿一直采取自救模式，

通过自身而非保险保障基金、行业、社会的力量去解决问题。从公司

治理的角度看，自救模式的核心是股东要担起责任，权责划分清晰；



同时，公司本身并不存在大量资金被掏空、严重资不抵债的情况。

值得一提的是，2021 年原银保监会出台《银行保险机构恢复和处置

计划实施暂行办法》（下称《暂行办法》），对银行保险机构建立“生

前遗嘱”予以制度化。《暂行办法》明确了依法有序、自救为本、审

慎有效、分工合作等四项原则。其中，对于“自救为本”原则，原银

保监会有关部门负责人在答记者问中表示，“自救为本”、严格限制

公共救助是国际金融监管的普遍性要求。《暂行办法》强调，恢复和

处置计划应坚持使用机构自有资产、股东救助等市场化渠道筹集资金

开展自救，从而有利于强化银行保险机构风险防范化解上的主体责任

和股东责任，有效防范道德风险。

中国财政学会政府与社会融资专委会副主任委员、央行金融稳定局原

副局长安起雷曾表示，不管是国际惯例还是国内监管部门，都不希望

机构一出问题，外部力量就立即介入处置，应该先保留机构生存权，

让其进行自我恢复。

“有的机构只是因外部环境、宏观政策突变或高管被查，出现了临时

流动性风险，并不是资产投向出了多大问题。这种情况下，给机构一

些时间，它们自己可以缓过来。”安起雷说。

除此之外，原银保监会（现国家金融监督管理总局）风险处置局（打



非局）党支部在 2022 年末曾就“积极推动重大金融风险处置实践”

主题发文，并在谈及统筹推进重大金融风险处置化解时提到，“自救”

应当成为处置重大金融风险的主要方式，同时，要压实地方政府属地

责任。

在问题机构的处置过程中，行业内关于建立保险行业退出机制的呼声

也再度响起。不过，对于问题保险公司的处置模式并无万能灵药，国

际市场的历史经验也证明，保险公司具有强烈的外部特性，无法选择

简单的破产倒闭了之的方式，只有坚持市场化导向、完善法人治理结

构、市场风险由市场消化的同时，有效化解风险需要有时间表并强化

合规意识，才可能重归健康之路。


