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概述 有人士预言：欧洲的寿险行业将会成为信贷危机的下一个受害

者。随着今年全球证券市场、商业地产及企业债券的价值严重

缩水，寿险公司的资产正面临着巨大的冲击。而与此同时，经

济萧条所引起的其自身企业债券违约风险不断增加将对其资产

负债表带来更大的冲击。另外，资本利得税制度的变化以及日

益激烈的现金存款业务竞争等压力也会影响经营状况。有些保

险商将不得不筹集更多的新资本，而那些规模较小、相对较弱

的保险商不可避免地将面临着被兼并的危险。

但是，前景并没有表面上那么悲

观。博斯公司相信许多公司将会摆

脱困境。尽管今年有些公司的评级

被调低，但是仍有数家公司的评级

提高。这些欧洲寿险公司的业绩历

史也让我们保持乐观：寿险公司的

股价比银行股价更稳定，虽然在牛

市中略为逊色，但是在熊市中却表

现出色。

博斯公司（Booz & Company）认

为有一系列的基本趋势在欧洲影响

着该行业。

那些致力于遵照下述六个关键趋势

重新自我定位的公司将有可能从目

前的市场不连续中受益。在某些情

况下，需要采取那些对寿险及养老

金业务而言非同寻常的激进举措。

图一 
寿险及年金市场  — 欧洲的六个关键趋势
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1. 竞争环境的变化：规
模化还是专业化？

随着许多国家的门户网站及零售商等

市场新入者进军保险行业以及在信贷

危机中遭受损失的企业将其资产廉价

出售，保险商目前需要做出明确的战

略决策：定位于实现规模效益还是追

求专业化？目前处于两者之间的从业

公司将必须进行收购或者将自身定位

于被收购的行列。 

然而，对于规模的追求并不容易。并

购和整合曾经成就了业务的扩大，但

并未实现所需的规模。保险商不仅

需要致力于确保诸如业务连续性及转

向未来业务等传统整合目标，还需要

有更为远大的目标：有效地转变那些

公开的或非公开的政策。此外，他

们还需要优化传统体系以及消除复杂

性的根源。英国的莱斯银行（Lloyds 
TSB）与哈利法克斯银行（HBOS）的

寿险业务整合后，双方实现协同效应

的方式可能将为整个行业定下一个崭

新但更为激进的基调，因此将是一个

值得关注的案例。 

高度专业化在过去10年中成为一种关

键的行业趋势：1998年，55%的英

国公司采用多元化的模式，而如今这

一比例下降为33%。然而，博斯公司

认为，随着全国性和泛欧洲的公司出

现，高度专业化的公司正在目前的环

境下变得越来越边缘化。 

2. “天佑勇者”：朝着
资产管理转变

考虑到全球证券市场的情况，向资产

管理的转变可能看起来有悖常理。但

是，以长远的眼光看来，勇敢地迈

入该领域的公司可能会得到丰厚的回

报。博斯公司预测，欧洲资产管理行

业2006年至2017年间的复合年均增长

率将为6%左右，而寿险及养老金行业

的复合年均增长率却不足4%。

一系列的关键趋势也为资产管理将成

为增长最为迅速的业务这一预测提供

了强有力的支持。这些趋势包括：

许多新兴市场更为成熟，财富不断增

加；人均寿命的增长导致资产累积的

时间更长；医疗及养老金的承担者由

国家转为个人。 

一些传统的保险商已经开始转型为资产

管理者：例如安联（Allianz）在2001
年并购了Pimco Advisors及Nicholas- 
Applegate，安盛（AXA）在2005
年收购了富林顿集团（Framlington 
Group），在2007年与上海浦发银行

和上海盛融投资有限公司在中国共同

组建了合资公司，并在印度与Bharti 
Enterprises合作设立了合资公司。对

于其他的公司而言，如果希望所管理

的基金能长期增长，他们也需要参照

这种方式。 

3. 眺望亚洲：发现成熟
市场之外的增长

表现优异的欧洲保险商已经在亚洲

市场确立了有力的地位。例如：英国

保诚（Prudential）已经在亚洲13个
市场中设有办事处，所产生的利润占

到整个新业务利润的一半以上；此

外，保诚希望通过收购美国国际集团

（AIG）在亚洲的大量资产等方式进

一步扩大其亚洲业务。荷兰国际集团

（ING）在印度、中国及泰国等国家

的银行中持有股份，去年新业务利润

中的48%来自亚洲，而安盛 （AXA）

的新业务利润中有33%来自亚洲。 

对于在亚洲及其他发展中市场上继续

投资和扩张而言，还有一个有力的理

由。博斯公司预测，到2017年时，利

润最高的寿险及养老金业务将来自于

成熟市场之外：在中国、印度、东南

亚以及巴西，利润率有望达到8%。与

之相对应的是，在大多数竞争激烈、

分销网络牢固确立的西方市场，利润

率将会相对较低，约5%左右。 

新兴市场的增长潜力有待来自发达市

场的保险商加以开发，并平衡长期和

短期的机会。短期内，在经济萧条的

大势中存在抓住机会趋势的提供价值

创造机遇。长期而言，新兴市场中也

将会有长足的增长机遇。对于希望在

这些市场中寻求发展的保险商而言，

把握这些机会除了需要对市场的深入

理解（Know-how），还需要有当地

的人脉 (Know-who)。
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图二 
2017年预计寿险及年金利润
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1. 预计税前运营利润
2. 美国利润非按比例
信息来源：文献研究，博斯公司分析

4. 第三条路：客户需求 
走向前台的核心地位

人口结构的变化以及日益激烈的竞争

环境将对欧洲客户所需的产品/服务类

型产生重大的影响。波动的证券市场

使得对能确保避免潜在损失的结构性

金融产品的需求加大。人均寿命的增

加意味着客户推迟退休，而造成资产

累积的时间更长而支取的期限也变得

更长。此外，由于寿命的增加，对长

期产品及更灵活的养老金及支取安排 
也提出了更多的要求。 

英国养老金市场目前每年的价值为120
亿英镑，而这一数字有望在2012年增

长为每年180亿英镑。就此而言，大部

分的增长应该由“第三种途径”的产

品组成，这种产品定位于保证分红收

益但本金增长机会不大的传统养老金

和提供本金增长机会但不保证收益的

产品之间。 

一系列的监管措施迫使公司更关注于

客户需求。如：英国的公平对待客户

（TCF）原则对公司向终端客户推出

适当的产品、合适的建议以及清晰的

信息提出了更高的要求，而零售分销

评估（RDR）则旨在为客户简化并清

晰化金融产品交易的方式。 

为了应对这些趋势，保险商必须更加

以终端客户为中心。举例而言，为了

从50岁及以上养老金市场机遇中受

益，需要从“以产品先行”的模式转

变为“以市场为后盾”的模式。那些

表现优异的公司将采用更为完善的客

户细分、度身定制的营销、销售方式

和产品，以及根据不断增长的风险承

受力制定的更为灵活的产品组合及战

略定价。

5. 科技建议：展望未来

虽然目前对于英国金融产品的销售方

式的讨论一直围绕着零售分销评估等

措施所展开，但是思想超前的保险商

应该已经在考虑分销的长远未来。 

有两个关键趋势需要考虑：其一是价 
值向分销商转移。在欧洲大多数国家，

分销由银行保险机构所控制。而在英

国，目前独立理财顾问（IFA）等独立

经销商占到大部分份额。随着佣金的

不断上涨，他们也获取了更高的价值

份额：2000年至2005年间，保险公司

的利润增长为16%至17%，而独立理

财顾问的佣金增长为23%至25%。此

外，独立理财顾问握有客户关系，他

们能获取市场信息，并且是最能从交

叉销售中获益的一方。 

随着零售分销评估开始起到作用，尽

管价值可能会重新回到英国保险公司

一方，但是，如果保险商加大对直销

人员的投入并获得银行保险渠道，那

么保险商将会获取更大的分销份额。 

第二个趋势是远程服务模式的逐

步出现，这个模式将快与人们预期

地被越来越多的人采纳：汇丰银行 
（HSBC）已经开始在英国试验一套使

用视频会议的远程建议系统。视频会

议系统有望在五年内打入大众市场，

但在富裕和富足细分市场中将会进入

得更早。这将改变金融行业对客户提

出建议的方式，并显著地改善了建议

业务的经济结构。 

银行保险机构及以技术为支撑的直接

渠道由此成为保险商可以利用的主要

机遇。
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图三 
关键趋势对寿险及养老金价值链的影响
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图四 
保险商的关键问题和战略选择
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6. 文化冲击：转变运营
模式

由于置身于一个错误不被易被马上发

觉的行业，寿险及养老金公司是动作

迟缓的顽固分子。有些公司也以此作

为其不甚主动的借口，直到最近他们

才感到转变其运营文化及以最大程度

提高盈利性的巨大压力。根据博斯公

司的企业DNA理论，23%的英国保险

商为“过度管理型”，而40%有“消

极进取”文化：企业看起来有各方的

参与，但事实上责任没有落实，管理

混乱，从而导致决策缓慢及马后炮式

的决策。 

在某些领域，执行力强的标杆公

司与保险商间的比较令人震惊：例

如：97%的标杆公司认为重要的战略

及运营决策可以迅速地转化为行动，

而保险商的这一比例仅为31%；55%
的标杆公司的信息在部门内部及部门

间自由传递，而保险商的这一比例仅

为20%。如果保险商希望应对上述

的这些关键趋势，如果他们希望成为

更加以客户为中心、接受新技术、开

发新产品并开拓新市场，那么他们必

须改善其执行能力和运营文化。第一

步就是确定执行的障碍以及执行失败

的根本原因；第二步是提出一套改善

战略；第三步，也是最具挑战性的一

步，就是制定一套运营模式、提高能

力并采取新的工作方式以实现未来业

务战略。

下一步展望

传统的保险商通常在价值链的某个环

节中参与运营及产品交付，这也是需

要改变之处（见图三）。保险商应该

在价值链的两个方面都有所发展：向

上进入上游的资产管理以及向下进入

销售、分销及营销。而这需要在目前

这种数十年以来最具挑战性的经济及

金融大环境下迅速做出变化。

图四为寿险及养老金公司指明了面对

影响行业的这六个趋势所应做出的战

略性选择。 

迄今为止，我们目睹的这些变化发生

得非常快。预测并响应这些寿险及养

老金行业的趋势将使得保险商能够掌

握自己的命运并建立可持续盈利的未

来。而那些未能如此执行的公司，可

能会在不远的将来不得不筹集自己的

退休金。

博斯公司大中华区金融业务领域内的

专家具备渊博的知识和丰富的经验，

乐于协助您创造并实现核心优势。

如果您需要金融业务领域的相关服

务，敬请联系：柯安德先生或彭礼定

先生。

柯安德先生（Andrew Cainey）是博斯

公司大中华区金融业务负责人，他已

有近20年在亚洲和欧洲从事咨询工作

的经验，自1997年至今一直在亚洲。

他曾为中国、韩国及亚洲其他地区的

本土及国际金融机构提供大量关于战

略、组织及能力建立的咨询服务。

彭礼定先生（Giles Brennand）是博斯 
公司大中华区的首席专家，拥有超过

30年的金融机构及组织管理咨询经

验。他与高层管理者和股东合作设定政

策、组织架构、流程和资源符合企业的

战略和目标，并将对业务及战略的观点

与变革管理的广泛经验相结合。
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