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行业洗牌尚未结束 新三板小贷公司业绩严重分化

证券时报记者 马传茂

经济下行、政策不明朗的承压下，小

贷公司面临的洗牌尚未结束。

截至目前，已有

22

家新三板小贷公

司披露了

2018

年经营业绩。这些公司合

计实现营业收入

8.76

亿元， 同比增长

4%

，实现净利润近

5

亿元，同比增长近

七成。

值得注意的是，整体业绩的增长主

要来源于少数几家公司的贡献，更多小

贷公司仍受放贷规模减少、 利率下滑、

不良贷款暴露等因素影响，净利润持续

下滑。

多家小贷公司也在年报中明确表

示， 在监管渐趋严格的环境下， 合规经

营、财务透明、专注主业是目前行业内各

公司的重中之重。

业绩继续两极分化

数据显示，

22

家发布年报的新三板

小贷公司中， 共有

8

家公司去年营业收

入、 净利润同比双降，

12

家小贷公司实

现净利润同比正增长。

一位深圳地区小贷公司负责人表

示，小贷行业目前仍面临“内忧外患”：

向外要面临不明朗的政策环境和经济

环境，激烈的行业（包括银行、互联网

金融机构等） 竞争， 贷款规模很难保

证；向内还要控制风险，及时化解处置

不良，风险资产规模不好控制。

“这个时候能实现盈利增长颇为

不易，” 他进一步表示，“谁能有稳定

的资金来源，有能力去开拓新业务，甚

至是线上信贷业务， 并且控制好新增

风险，及时收回发放的贷款，谁才能活

下来。 ”

年报也显示， 多家月均贷款余额

较

2017

年同期保持稳定增长的新三

板小贷公司， 普遍在去年实现净利润

正增长。以扭亏为盈的滨江小贷为例，

得益于贷款总额增长， 该公司全年净

利润从

2017

年净亏损

1.7

亿元大增

至去年盈利

766

万元。

但还有不少小贷公司经营业绩仍

未见好转， 甚至营收、 净利润双双下

滑。以目前的“亏损王”阳光小贷为例，

该公司去年出现净亏损

657

万元，同

比下滑

169%

。

这既受费用支出增加，以及不良暴

露导致的资产减值损失计提增加等因

素影响，更重要的是受营业收入下滑的

影响。

阳光小贷在年报中解释称， 去年公

司贷款余额下降、 部分推行利息减免政

策，导致营业收入下滑。“一方面，去年公

司大力收回原线下传统业务贷款余额转

做线上业务， 在线上业务尚不具备迅速

大量发展的时候，公司收紧放贷节奏，致

使账面上较长时间滞留了大量现金，没

有有效的产生效益；另一方面，为了更快

回收原线下传统业务贷款， 对一些客户

给予了还本减免利息的优惠。 ”

新三板小贷公司

摘牌潮持续

此前， 小贷公司在新三板金融类企

业中扮演重要角色。自

2014

年

7

月鑫庄

农贷挂牌以来，最高峰时共有

46

家小贷

公司登陆新三板，待挂牌、待审查企业中

也多有小贷公司身影。但截至目前，仅有

33

家新三板小贷公司仍处于正常挂牌

并运营状态。

在这之前， 佳和小贷于

2016

年

11

月成为首家终止挂牌的新三板小贷公

司，此后

2016

年、

2017

年分别有

5

家公

司选择摘牌。 今年以来，和信科贷、昌信

农贷也陆续完成摘牌。

此外，鑫庄农贷、日升昌分别于去

年

7

月、

11

月公告摘牌计划， 但由于无

法与部分股东达成一致意见，摘牌计划

均无进展，需要在合适时机重启终止挂

牌申请。

整体来看， 新三板小贷公司摘牌的

理由一般是 “公司经营和发展战略调

整”，也有小贷公司直言，申请摘牌是“为

节省挂牌期间持续督导、法律顾问、财务

审计等方面的费用”。

有券商新三板研究分析师表示，类

金融企业有着更严格的信披和监管要

求，每年还要缴纳不低的挂牌费用，企业

如果认为挂牌新三板的成本过高， 就可

能会选择终止挂牌。

而在融资不得、 成交不活跃的情况

下，新三板挂牌带来的业务支持、信用背

书等品牌效应依旧支持着大部分小贷公

司继续留守， 部分公司选择进行业务转

型，但依旧“行路难”。

承保加投资双支撑 险企一季净利增幅料超预期

昨晚，国寿发布业绩预增公告：一季度净利润有望增长80%~100%

证券时报记者 刘敬元

截至昨日， 上证指数今年以来累计

涨幅

30%

， 保险股则悉数跑赢大盘，最

高达

77%

。

保险股的上涨， 在承保和投资的业

务基本面上有支撑因素， 市场普遍预计

保险公司一季度业绩会好于去年底预

期。 昨日晚间中国人寿发布业绩预增公

告称， 一季度净利润有望增长

80%~

100%

。 这即是一个例证。 对于今年全年

上市保险公司的净利润增速， 研究机构

预计将普遍在

25%

以上。

不过， 一家上市保险公司高管对证

券时报记者表示， 保险公司特别是寿险

公司，业务以长期为主，因此一个季度业

绩对于估值的影响有限， 市场在短期因

素影响下，对保险股的估值，更要看中长

期业绩潜力。

今年多数保险股

涨幅超40%

� � � �今年以来，

A

股五大保险股涨幅从

35%~77%

不等， 分别跑赢上证指数

5

个

~47

个百分点。

其中， 中国平安前几天刷新了历史

新高，高点达到

85.01

元。 新华保险也创

下

2018

年

1

月以来

13

个月新高， 并逼

近

2017

年所创的历史高点， 昨日收于

62.91

元。

多位券商非银分析师表示，保险股

上涨与资本市场整体环境有关，市场回

暖，有利于保险投资业绩增长。 同时，险

企承保端的业务也在推进价值转型，有

望实现更高价值率。 因此，预计上市险

企业绩会受投资和承保双重带动而有

不错增长，并且这一增长，会好于去年

底的预判。

中国人寿昨日发布业绩预告称，一

季度净利润预计增加约

108.14

亿元到

135.18

亿元，同比增加约

80%

到

100%

。

朝阳永续数据显示， 研究机构对上

市险企

2019

年全年净利润同比增速的

预期分别为：中国人寿

135.05%

、中国平

安

26.12%

、中国太保

29.34%

、中国人保

31.60%

和新华保险

45.86%

。

承保端价值指标向好

从承保业务看，不同于

2018

年开门

红的一片黯淡，保险行业

2019

年开门红

出现明显好转。从保费来说，

A

股五大上

市险企合计保费

9110.7

亿元，同比增长

达

10.23%

，好于去年同期。财险、寿险也

各有利好和新的潜力。

一位受访的业内人士认为， 今年的

寿险业属于“涅槃重生”。 从承保业务角

度看， 有迹象显示阶段性销售相对于中

短期期交被放松了口子， 险企有了更多

自主空间，保费也有了较大增长。

数据显示， 一季度五大上市系寿险

公司（中国人寿、平安寿险、太保寿险、新

华保险、人保寿险）保费合计

6628.8

亿

元，同比增长

8.44%

。

这些大型险企有更多资源和便利

兑现政策利好， 可以着重推动价值增

长。 华泰证券研报点评

3

月上市险企

保费时说， 上市险企一季度边际回暖

显著，保费稳定增长，业务结构持续优

化，价值率有望提升。

新华保险召开

2019

年一季度业

务分析会时称， 公司一季度取得多项

成绩亮点，包括：总保费增速创近五年

来“开门红”新高，新单和续期共同保

障了总保费较好增长， 各销售渠道全

面实现新单保费的正增长； 健康险业

务持续攀升等。

在财险业务方面， 一位财险公司

中层人士对记者表示， 目前经济下行

有回暖迹象， 同时各种技术发展让传

统不可保风险越来越可保， 财险公司

与实体经济和小微企业等风险点结合

的密度和深度越来越广， 也让财险业

务空间更具想象空间。其中，大型财险

公司除了在车险领域有绝对竞争优势

外， 在非车险领域也比中小财险公司更

有优势。

今年以来， 上市系财险公司保费增

速维持高位， 一季度人保财险、 平安产

险、太保产险保费合计

2298

亿元，同比

增长

14.6%

。其中，人保财险增速更是达

到

18.29%

。

银行证券和华创证券等研究机构认

为，大型财险承保端维持盈利，业务结构

持续优化， 随着监管收紧，

2019

年大型

财险公司有望打开盈利空间， 且市场份

额料进一步向龙头险企集中。 不过需要

关注的是，财险承保端盈利持续下滑。

投资端有股市带动

也有政策利好

投资业务对于利润的正面影响，则

更为直接。国寿一季度净利润增长，主要

是受境内股票市场大幅上涨影响， 公司

公开市场权益类投资收益同比大幅增

加。

华泰证券研报称， 长端利率连续上

行

30

多个基点（

bp

）至

3.39%

，缓解市场

对于利差损风险的担忧。

另外，也有保险业人士对记者称，投

资端的政策进一步放开， 也利好保险公

司投资，特别是寿险公司。 去年，险资被

鼓励入市化解上市公司股权质押风险，

同时监管也在酝酿放开险资股权投资范

围。这些政策，对于布局长期的寿险投资

端来说，利好影响较大。

不过，成也投资败也投资，投资对险

企的影响也存在不确定性。 平安证券表

示，保险公司后市需要关注的风险，包括

利率持续下行以及资本市场震荡。 如果

利率持续下行， 将对新增固定收益类资

产配置收益产生负面影响， 同时资本市

场震荡将给权益类投资带来不确定性。

多家产险公司车险占比下降

险企积极布局非车险市场

证券时报记者 邓雄鹰

车险继丢掉承保利润头把

交椅后，在财险公司业务中的占

比亦在逐步下降。

近日，安诚财险、锦泰财险、

众诚车险等三家非上市产险披

露了

2018

年年度业绩数据。 年

报显示，三家财险公司车险业务

虽然仍是第一大险种，但占比均

出现下降， 这与此前上市险企披

露的财险数据不谋而合。 与此同

时，非车险业务增长明显。

多公司车险

占比下降

2018

年，安诚财险、锦泰财

险、 众诚车险等公司车险保费收

入分别为

30.6

亿元、

10.9

亿元和

13.1

亿元， 在各公司总保费中的

占比分别为

74.34%

、

53.35%

和

85.98%

， 较

2017

年末的占比均

出现下降。

这一趋势在此前的上市险企

年报中已有所显现。 例如平安产

险

2018

年车险保费收入

1817.68

亿元， 车险收入在总保费收入中

的占比从

2017

年的

78.94%

降至

73.46%

。 太保产险

2018

年车险

保费收入

879.76

亿元，在总保费

收 入 中 的 占 比 从

2017

年 的

78.2%

降至

74.68%

。

车险占比下降有多方面原

因， 一是商业车险费率改革推

动商业车险单均保费下降，保

险公司保费收入刚性减少；二

是持续多年保持高速增长的中

国车市到了转型期，

2018

年全

年汽车产、销总量为

2780.9

万辆

和

2808.1

万辆， 同比分别下降

4.2%

和

2.8%

，进而带动车险行业

保费增速下降； 三是市场竞争白

热化带来车险经营效益恶化，部

分保险公司主动开展业务结构优

化所致。

保险业统计数据显示，

2018

年财险行业出现

9

年来首次承保

亏损， 财险业最大利润来源———

车险虽然实现

10.53

亿元承保利

润，但同比大幅减少

63.36

亿元，

下降幅度达

85.75%

，承保利润率

仅

0.14%

。 对财险业保费贡献超

七成的车险， 此前一直稳坐财险

承保利润贡献头把交椅，

2018

年

利润贡献不及保证保险和农业保

险，退居第三位。

多位业内人士告诉记者，如

果算上保险公司从灰色渠道支出

的手续费， 车险业务承保利润不排

除为负。

年报数据显示，安诚财险、锦泰

财险和众诚车险

2018

年车险业务

均承保亏损，亏损额分别为

3.42

亿

元、

5402.8

万元和

2677.6

万元。

非车险业务增长明显

在车险瓶颈难解的背景下，不

少险企开始主动改变以往车险一

家独大的业务结构，加大了对非车

险业务的投入。 与车险保费占比下

降相对应的是，

2018

年非车险保费

增长和在总保费中的占比均快速

上升。

2018

年，平安产险非车险收入

562.11

亿元，同比大增

44.4%

，大大

高于车险

6.6%

的同比增长。 太保产

险非车险收入

298.32

亿元，同比大

增

30.8%

，大大高于车险

7.5%

的同

比增速。 一些非上市险企非车险业

务也是类似走势。 例如， 锦泰保险

2018

年短期健康险保费收入

2.23

亿元， 较

2017

年同期的

6636

万元

大增

2.36

倍。

一家农险公司人士表示， 由于

车险业务盈利困难， 该公司对于亏

损严重的大货车业务已经不怎么

做， 同时进一步加大了非车险业务

市场开拓。

此前，大地保险相关部门负责

人在一次行业交流会上表示，近

几年公司非车业务占比在逐年提

升，今年会积极布局健康险、消费

信贷保证保险等非车险业务。 由于

车险业务占比最大，这一块市场也

必须要做好，目前公司也在推动从

单纯卖车险到为车险客户提供更

多保障转型，例如可以为客户提供

“车险

+

意健险

+

财险” 等综合保障

服务。

太保年度业绩发布会上，该公

司管理层亦表示， 车险竞争正在

从费用竞争变成服务竞争，从过去

专注增量市场转向更加专注存量

市场，如何提高车险续保能力非常

重要。

非车险发展迅速并且市场广

阔， 对于保险公司优化业务结构有

重要意义。但非车险业务相对复杂，

获得良好的经营收益并不容易。 从

2018

年行业数据来看，车险、农险、

保证保险等为承保盈利，健康险、信

用保险、意外险、船舶保险、工程保

险、企业财产保险都为承保亏损。业

内人士表示， 要在非车险市场占据

一席之地，创新模式、精细化经营管

理应是题中应有之意。

光大银行

理财子公司获准筹建

证券时报记者 王莹

首家股份制银行理财子公司

获准筹建。昨日晚间，光大银行公

告称， 银保监会核准光大银行出

资

50

亿元筹建光大理财有限责

任公司。

公开信息显示，截至目前，中

国银保监会已相继批准中国银

行、建设银行、农业银行、交通银

行、工商银行、光大银行筹建理财

子公司的申请。

光大银行行长葛海蛟表示，

设立理财子公司是打造财富管理

公司战略目标的核心板块， 有着

基础性作用， 在资本方面已为理

财子公司做好准备。年报显示，光

大银行

2018

年累计发行理财产

品

5.85

万亿元， 比上年末增加

1

万亿元，增长

20.62%

；光大银行理

财产品余额

1.24

万亿元。 阳光理

财项下已到期理财产品全部正常

兑付。

2018

年，光大银行营业收入达

到

1102.44

亿元，同比增长

20.03%

；

净利润

337.21

亿元， 同比增长

6.67%

；拨备覆盖率

176.16%

，较上

年末上升

17.98

个百分点。

据记者不完全统计，截至目前，

公开披露理财子公司筹建计划的银

行数量已达

30

家，包括

6

家国有大

行、

9

家股份行、

13

家城商行和

2

家

农商行。其中，部分已经取得筹建批

复的国有大行已经基本具备向监管

部门报送开业申请的条件。

此前，建设银行表示，理财子公

司各方面工作都在加紧进行， 已经

完成得差不多， 预计今年上半年有

望开业。
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