
 1         ｜保険・年金フォーカス 2016-04-19｜Copyright ©2016 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

 

 

 

1－グループ特性が持つ、優位性？ 

  

NYの高級ホテル－ウォルドーフ・アストリア、韓国の生保事業の買収・・・。 

中国の中堅保険会社、安邦保険グループの勢いが止まらない。安邦保険グループは、傘下に生命保険会

社、損害保険会社、資産管理会社などを抱える総合金融グループである。これまでの伝統的な大手国有の

保険グループ（China Life など）とは佇まいや戦略が大きく異なり、国内外の投資事業を積極的に行なってい

る。安邦保険グループの経営陣には、かつての大物政治家の子弟が名を連ねているとされているが、はっき

りとはしないようだi。 

 

海外事業の買収は、政府による海外投資の後押しや、情報を取得する上での優位性もあろう。しかし、国

内事業の買収を含め、理由はそれだけであろうか。同グループについては、オープンになっていない情報が

多く、全容がつかみにくい。そこで、以下では、グループの成長の一翼を担う、生命保険会社―安邦人寿の

動向から、その一端を探ってみたい。 

  

2－急速に膨れ上がる保険資産―傘下の生保の保険料収入が前年比 38倍！？ 

  

まず、海外事業の買収が活発になり始めた直近３年間について、安邦人寿の収入保険料の動きをみてみ

るii。安邦人寿は 2010年６月に設立されたが、3年後の 2013年の保険料収入は 14億元（およそ 250億円）、

当時の生命保険会社 70社のうち 40位に位置するほどの規模であったiii。しかし、翌年の 2014年には保険料

収入がおよそ 38倍の 529億元（およそ 9500億円）にまで増加、順位も全体の 8位まで急上昇した。2013年

から 2014年における生保マーケット全体の保険料収入の伸びが前年比 18.4％であることを考えると、安邦人

寿の増加のスピードはそれを遙かに凌いでいる。 
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中国保険市場の最新動向は、本号（19）より、「保険・年金フォーカス」での掲載となりました。引き続き

どうぞ宜しくお願い申し上げます。 
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その背景の１つには、2014 年の金融市場の状況がある。保険をとりまく、その他の金融商品については、

銀行預金の利下げが行なわれ、オンライン金融商品（「余額宝」など）や銀行が販売する理財商品の利回りも

5％ほどまで下がり、これらの商品に対する以前のような投資熱が落ち着きをみせた。加えて、貯蓄・投資と保

障機能を備えたユニバーサル保険の最終的な利回りが、上掲の金融商品と拮抗または上回ったこともあり、

販売を急速に伸ばしたiv。 

 

販売チャネルを見ると、収入保険料の 99％が銀行窓販で、同じく 99％が一時払い契約の商品によるもの

である。安邦保険グループは 2013年から、国内最大手の招商銀行、民生銀行等、大小の銀行の株式を積極

的に買い進めており、販売の窓口を増やしたことも奏功したと考えられる。安邦人寿は引き続き、保険料収入

の規模拡大を重視し、2015年の収入保険料は 545億元（前年比 3.1％増）と前年の規模を維持し、9位にとど

まっている。 

 

このように、2014 年の安邦人寿の保険料収入の急増と、安邦保険グループとしての NY の高級ホテルとい

った大型買収案件が重なるのは偶然であろうか。同年の安邦保険グループの総資産 1兆 9710億元からみる

と、設立間もない安邦人寿の総資産 1183 億元は、全体の 6％ほどである。しかし、安邦人寿は、積極的な保

険販売及び資産運用によって、2014年の総資産が前年のおよそ7倍となるなど、その規模を急速に拡大して

いる。安邦保険グループの傘下には資産管理会社があり、安邦人寿のみならず、損害保険会社の安邦財産

保険などの資産運用も行なっているが、保険資金の流れについては公表されていない。 

 

では、グループ全体ではなく、安邦人寿において、急速に膨れ上がった資金をどのように運用したのか。

以下では、2014年の安邦人寿の資産運用の状況について確認する。 

 

3－資産運用の特性―６割が長期 PE投資 

 

安邦人寿によると、2014年の資産運用収益は、前年比 21倍の 136億元と驚異的な収益を挙げているv。こ

の運用収益額が総資産に占める割合は 11.6％となり、生保大手 4社がいずれも 5～6％であることを考えると、

運用による収益性については突出しているといえよう。 

  

そもそも保険会社の資産運用は、その多くが将来の保険金の支払いを果たす必要があるという特性から、

安全性、収益性、流動性、公共性の原則に基づいて運用されている。これらの原則に則って、特に生命保険

会社の資産運用では、安全性が重視されている。監督当局の中国保険監督管理委員会（保監会）は、運用

対象ごとに投資の上限や割合を定めており、保険会社は適切な配分やリスク分散をすることで、より安全に、

より多くの運用収益の確保を目指している。 

 

例えば、生保大手４社は、主力商品が概ね有配当の養老保険となっており、収入保険料においても、およ

そ半数がそれによって占められている。運用状況をみてみると、債券（54.0％）、定期預金（25.5％）、貸出

（5.0％）のインカム資産が全体のおよそ 85％を占めており、資産と負債をマッチングさせる上でも、インカムゲ
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インの確保を中心とした安全性の高い資産運用に軸足を置いていることがわかるvi（図表１）。 

 

一方、ユニバーサル保険を中心とした安邦保険の運用状況は、資産と負債のマッチングをコントロールす

る上で、長期PE投資が全体のおよそ 6割（62.9％）、これに債権プランを加えたキャピタル資産が全体のおよ

そ７割を占め、保険契約者に示した利回りを確保すべく、高いリターンの獲得を求めた資産構成となっている。

長期 PE 投資や債権投資については、前年の 2013 年に、監督当局が運用の奨励をしており、それによる拡

充も一定程度考えられる。 

  

2014 年の保険会社の資産運用状況の全体像を見ると、利回りは、5 年ぶりに 6％台を回復、最終的には

6.3％となった。その中でも、収益率が高かったのは、長期PE投資（18.1％）、株式（10.3％）、ファンド（8.6％）

であった（債券は 5.2％）。安邦人寿は 2014年の最終的な運用利回りを公表していないが、運用収益 136億

元のうち、投資した関連企業からの配当金が 59.8％を占め（内訳については非公表）、次いで、債券や株式

の金融資産による収益が 27.5％を占めた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

安邦人寿の運用については、負債構造の特性からそれほど大きな問題がないとしても、中国では保険もそ

の他の金融商品と同じテーブルで比較されやすく、株式市場の大きな変動（下落）や、新たな金融商品が登

場した場合は、乗り換えやそれに伴う解約が大量に発生しやすい。監督当局である保監会は、安邦人寿の

資産運用の大半を占める長期 PE 投資は、上場株のように自由に売買ができず、解約が殺到した場合、それ

に応じられないという流動性リスクを抱えている点に大きな懸念を示しているようだ。 

図表１ 生保大手４社の運用手段別の資産構成  

 

図表２ 安邦人寿の運用手段別の資産構成  

 

（注）中国における保険会社の資産運用の状況は、生保及び損保を合わせた業界全体のもののみが公表されている。図表１で

は、生保のみの運用状況を確認するため、収入保険料全体の 6割を占める生保大手４社の状況について表示している。 

（出所）中国人寿、中国平安人寿、太平洋人寿、新華人寿及び安邦人寿のディスクロージャー資料から作成 
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4－監督当局による規制緩和―株式の積極購入は国内でも 

 

安邦保険については、海外での事業買収が話題になりやすいが、一方、国内においても優良株等を買い

進めている。しかし、現在、このような中堅規模で、未上場の生保会社による上場企業の株式購入が、国内に

おいても物議を醸している。2015 年の A 株市場において、保険会社が合計 36 社の株式を購入しており、こ

れは過去 5年間の保険会社による購入件数の 2.5倍にあたるというvii。 

 

上述のように、中堅生保の中には、銀行窓販で、ユニバーサル保険を積極的に販売した結果、高いリター

ンを確保するために、積極的に株式を購入する保険会社が増加している。しかし、その責任の一端は、保監

会にあるともされている。保監会は、2015 年 7 月に、下落に歯止めがかからない株式市場へのテコ入れ策と

して、優良株への投資に限定する形ではあるが、株式の投資上限をそれまでの総資産の 30％から 40％に引

き上げた。これが、2015 年後半以降、保険会社による株式の取引が特に多くなった要因の１つともされてい

る。 

 

また、中堅生保の中には、安邦人寿とは異なり、親会社が保険事業以外の他業種である場合も多く、株式

買収については、その親会社の投資意向に従わざるを得ないような状況も発生している。例えば、これまで

度々紙面で取り上げられているのは、不動産大手の万科集団の筆頭株主の座をめぐる、宝能集団による敵

対的買収である。宝能集団は金融や不動産などを広く手がける複合企業であり、傘下に中堅生保の前海人

寿を抱えている。前海人寿は、販売チャネル、販売商品も安邦人寿と同様の手法をとり、短期間に保険資産

が急速に膨らんだ中堅生保の１社である。前海人寿は、規制が緩和された 2015 年 7 月から、宝能集団傘下

の企業として、万科集団の株式を買い増しており、2015 年 12 月には、宝能集団全体の持株比率が 24.26％

まで上昇した。万科集団はこれに対抗するため、安邦保険グループと連携し、新たな対策を検討している。

万科集団の株式をめぐって、前海及び安邦による場外闘争が水面下で繰り広げられている。 

 

このように、安邦保険、安邦人寿の勢いはとどまるところを知らないが、保監会は、これら中堅生保の行過

ぎた保険販売や運用手法が、金融システム全体に与えるリスクに対して、強い懸念を示している。2015 年 12

月には、「一部の保険グループにおいて、株主の力が保険会社の内部統制システムを凌駕し、有効に機能し

ていない」と指摘。そこで、新たに発表した保険会社の資産運用に関する内部統制のガイドラインで、親会社

からの委託を受けて株式投資をする場合は、専門の委員会での許可や責任の所在を明確にし、情報公開を

徹底するよう牽制した。保監会としては、株式市場の安定のために出した運用緩和策が、逆に市場を不安定

にしてしまっては‘やぶ蛇’となってしまうからだ。 

そのような思いとは裏腹に、安邦保険が海外のみならず、国内の投資活動を引き続きどう展開していくのか、

市場関係者のみならず、金融業界全体も注目している。 

 

                                                
i 安邦保険グループは 2004年に設立された安邦財産保険会社に端を発し、現時点では傘下に 10 の子会社を抱えている。現

地の報道では、安邦保険グループの会長は、鄧小平の孫娘の夫、呉暁輝氏で、大株主には太子党の子弟が名を連ねていると

されているが、経営陣の陣容についてはオープンになっていない。 
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ii 2010 年６月に設立された安邦人寿は、安邦保険グループが 99.96％を出資して設立した生命保険会社。本部は北京市で、

資本金は 117.9 億元。 
iii ここでの生命保険会社には、医療保険専門の保険会社、企業年金を取り扱う養老保険会社を含む。 
iv ユニバーサル保険の保険料については、2011年の会計基準の改正以降、貯蓄・投資部分については負債に計上されること

になった。安邦人寿の 2014年のディスクロ誌では、162.3 億元（前年比 81.1％増）となっている。 
v 2015 年の安邦人寿のディスクロジャー資料はまだ公開されていない（2016 年 4月 13 日時点） 
vi ここでの資産構成は稼働資産（負債を運用し、収益を確保することで、配当金を増やすことを目的とした資産（勘定科目）

の合計）である。〔参考文献〕基礎研レター【アジア・新興国】「株価下落で注目される中国生保～どんな資産運用をしてい

るのか？」ニッセイ基礎研究所 経済研究部 三尾幸吉郎（2015 年 9月 15日発行） 
vii A 株市場：上海証券取引所や深セン証券取引所に上場している中国本土の投資家が取引できる株式。2014年から外国人で

も香港経由での取引が可能となった。 

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=42742
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=42742

