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□ 黄 蕾

作为各类要素市场的重要

机构投资者，保险资金近年来

十分活跃，在支持资本市场建

设和实体经济高质量发展方面

亦是功不可没。当前，保险资金

运用总体稳健审慎，个别公司激

进投资行为得到有效遏制，但仍

有保险机构存在违规问题。

鉴于仍有保险机构存在

违反《保险资金运用管理办

法》等规章制度和监管政策的

问题，近日监管部门向各保险

机构通报了目前保险资金运

用领域存在的八大问题。

实控人违规干预投资决策

通报所提的八大问题包

括：投资决策机制不健全、资产

负债管理薄弱、投管能力建设

未持续符合监管要求、违规开展

关联交易和利益输送、资金运用

业务不合规、保险资管产品管理

运作不规范、风险管理不审慎和

考核激励机制不科学。

一般情况下，每家保险公

司都应制定投资决策授权机

制，公司的投资决策机构包括

股东大会、董事会、董事会投资

决策委员会、董事会授权的投

资执行委员会、总裁室、资产管

理中心等。各层级投资管理单

位根据公司的相关规定，行使

各自权限。

不过，仍存在大股东或实

际控制人违规干预投资决策的

情况。比如，个别保险公司的

大股东或实际控制人直接掌控

投资决策权，凌驾于公司治理、

内部控制之上，公司投资决策

制度、机制形同虚设。

此外，还存在投资决策不

理性、不审慎的问题。追求可

以覆盖负债成本的绝对收益，

是保险资金运用的基本目标，

但仍有保险公司无视保险业经

营发展和保险资金运用客观规

律，盲目追求高收益。

对于重资产属性较强的保

险业来说，资产负债管理是决

定其命运的关键所在。然而，

仍有部分保险公司并未意识到

资产负债管理的重要性。根据

通报，部分保险公司存在资产

负债“两张皮”的现象，即公司

董事会和管理层缺乏期限结构

匹配、成本收益匹配和现金流

匹配的基本理念，未实现资产

端与负债端的协调联动。

虽然绝大部分保险公司的

认识已经到位，但部分公司的

资产负债管理能力仍显不足。

甚至还有个别保险公司铤而走

险、顶风作案，资产配置激进，

挑战监管底线。有公司为获取

高收益，投资股票、未上市股

权、不动产、信托产品等资产的

占比接近监管上限，资产负债

匹配状况较差。

超范围超比例投资

投资管理能力“重牌照、轻

建设”的问题在部分保险公司

中存在。有的公司只有“牌照

意识”，缺乏“能力意识”，存在

获得投资能力备案即“一劳永

逸”的思想，未能持续加强和

改进投资管理能力建设。

在关联交易和利益输送上

“做文章”，也在部分保险公司中

存在。少数公司无序设立非保

险子公司、乱设平台公司，公司

治理、风险隔离、投资管理机制

缺失。个别公司存在通过平台公

司截留、挪用、转移保险资金，向

关联方进行利益输送等问题。

资金运用业务不合规则主

要体现在以下六个方面：超范

围、超比例投资；假委托或转委

托；违规开展多层嵌套投资或

通道业务；股权投资不合规；受

托管理资金不规范；投资标的

不符合监管要求。

比如，个别公司未按规定

范围投资，违规投资监管禁止

的行业产业；个别公司通过地

方融资平台违规新增地方政府

债务；个别公司存在受托管理

保险资金投资境内银行结构性

存款的问题；个别公司大类资

产投资比例或集中度风险比例

超出监管规定。

保持从严监管态势

以上种种出现在保险资金

运用过程中的问题，表面上是

内控方面存在漏洞，但实际上与

部分保险公司考核激励机制不

科学有一定关系。

有的公司没有根据资产负

债管理要求，建立科学的投资

绩效评估和考核机制，只注重

短期投资收益，导致投资行为

过度偏向短期超额收益，放大

了投资风险。少数公司高管盲

目片面追求高薪酬、高奖励，一

味追求个人利益最大化。

个别公司还存在不当创新、

过度创新和伪创新。有的公司

脱离实体经济需要和金融发展

规律，为创新而创新，甚至为恶

意套利而创新，将原本简单的交

易结构复杂化，增加了服务实

体经济成本，放大了金融风险。

据了解，针对上述违规行

为，监管部门已经按照有关规

定对责任主体采取了相应的监

管措施。下一步，监管部门还

将继续保持对保险资金运用从

严监管态势，持续整治市场乱

象，坚决打好防范化解金融风

险攻坚战。

业内人士表示，监管部门通

过通报这一举措，提醒各保险

机构引以为戒、举一反三，及时

开展自查自纠，深刻整改反思，

全面增强合规意识，加强合规

能力建设，守住合规经营底线。

□ 卢梦匀

新三板启动全面深化改

革后，挂牌公司的大股东们开

始坐不住了，咨询券商、接受

调研……忙得不亦乐乎。更

加坐不住的是那些打算从新

三板摘牌的公司，到底是留

还是走，是件该好好考虑的

事。目前，已有 16家挂牌公

司给出答案，纷纷公告宣布终

止摘牌流程，其中6家公司明

确表示理由是新三板市场政

策变动。

数据显示，今年以来，已

经有近1800家挂牌公司从新

三板摘牌，除去因为未披露定

期报告而被强制摘牌的，主动

摘牌企业大多表示是为了节

省运营成本和降低费用。

就在挂牌公司加速离场

的之际，10月25日，新三板全

面改革拉开了大幕，相关深改

方案和细则陆续发布。

于是，在这不到1个月的

时间里，同德股份、东方明康、

武汉神动等16家公司纷纷发

布公告，宣布撤回终止挂牌申

请或股东大会否决终止挂牌

议案。这些公司中，不少是在

10月25日前后决定摘牌的。

以东方明康为例，公司10

月25日发布拟申请终止挂牌

公告，原因是提高公司运营效

率及减少公司挂牌维护成

本。没想到，证监会同日宣布

新三板开启深改。于是，11

月 12 日，公司召开股东大会

否决了终止挂牌的议案，理由

是综合公司目前的发展情况

以及最新市场环境等因素。

茂盟工程、中设股份、亚

华电子、视野股份、观想科技、

德威铭达这 6 家企业明确表

示，终止摘牌的原因是这次新

三板改革。10月11日发布申

请摘牌公告的茂盟工程于11

月19日发布公告称，因新三板

市场政策变动，经过慎重考虑，

公司决定停止向全国股转系统

申请终止挂牌。

新三板久违的“春天”提

前到来，对于挂牌公司来说，

最大的看点就是精选层、公开

发行制度、转板等。从这些政

策中，挂牌企业看到了便捷融

资、合理估值、顺畅流通、转板

上市的希望，因此一些拟摘牌

企业决定继续在新三板等待

改革政策的红利。

视野股份11月15日发布

了取消申请终止挂牌的议

案。公司表示，公司及相关股

东注意到证监会近期启动了

全面深化新三板改革，重点推

进优化发行融资制度、完善市

场分层、建立挂牌公司转板上

市机制等改革措施，一系列

利好政策将切实改善新三板

流动性，所以拟取消申请公

司股票在全国股转系统终止

挂牌。

数据显示，这 16 家终止

摘牌企业均来自基础层，属

于信息技术行业的最多，有

4 家，其次是设备制造与汽

车制造，有3家。其中，10家

企业在挂牌期间有过融资，

6家公司的股票在市场上有过

交易。

监管部门通报险资八大问题
有关人士认为，险资存在的投资决策机制不健全、资产负债管理薄弱、投管能力建设未持续

符合监管要求、违规开展关联交易和利益输送等问题，各保险机构应引以为戒、深刻整改

16 家挂牌公司宣布
终止摘牌流程

□ 郑 时

据证券时报·e公司记者

统计，上周A股沪深两市共有85

家上市公司披露机构调研纪

要，相比前一周的103家，获

调研企业数量环比下滑17%。

从整体调研主题来看，

受11月20日-11月23日首

届世界5G大会举行影响，上

周多家5G相关概念股获机

构调研，如深南电路、星星科

技、盛路通信、精研科技、德赛

西威、沪电股份、星网锐捷等

公司均获机构调研。

其中精研科技11月20日

接待了包括天风证券、西藏信

托等在内近60家机构的集中

调研，公司布局散热领域备

受机构关注。对此，公司表示，

随着5G时代的来临，智能手

机硬件和性能的提升以及其

轻超薄化的趋势，都对其热管

理提出了更高的要求，而目前

国内大陆散热市场成熟度不

是很高，还有很大发展空间。

公司同时表示，智能手机

上面如卡托、摄像头支架、连

接器、充电接头、折叠屏转轴、

异形结构件等都用到了MIM

（金属注射成形）技术，未来，

手机、可穿戴等消费电子领域

和汽车领域将会继续增加

MIM的使用量和应用范围。

盛路通信接受调研时则

透露，公司推出的5G毫米波

天线目前在网应用超100多

个国家和地区，公司目前正在

与联想、IBM洽谈5G垂直应

用及解决方案深度合作事宜。

5G 概念股受关注


