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本报记者 谢若琳

11月15日晚，新《鹿鼎记》开播，随
后豆瓣评分一路走低。截至11月16日
记者截稿，已经有10273人在豆瓣参与
评价，有78.3%的人打了一星，目前该
剧评分仅为2.7分。

据了解，新《鹿鼎记》的出品方为
阅文集团全资子公司新丽传媒。上半
年，受新丽传媒拖累，阅文集团净亏损
33.1亿元。而新《鹿鼎记》口碑崩塌后，
是否会进一步影响阅文集团业绩？

对此，一位影视行业分析师认为，
类似的大IP剧集很少会出现豆瓣评分
低于4分的情况，“烂片”势必会影响一
家公司的长期利益，尤其是如果一部
剧评分超低，未来业界也不免会质疑
片方的制片能力。

再拍经典不及预期

新丽传媒目前的日子并不好过，有
影视行业分析师告诉《证券日报》记者，

“新《鹿鼎记》是新丽传媒下半年的重点
项目之一，给的资源和渠道都是顶级
的，管理层对其抱有很高的期望。”

2020年上半年，新丽传媒净亏损
9710万元，同时，阅文集团有关收购新
丽传媒的商誉及商标权的可收回金额
低于其账面价值，录得商誉及商标权
减值拨备分别为40.16亿元及3.9亿元，
严重拖累了阅文集团整体业绩。

阅文集团CEO程武在财报电话会
议中明确表示：“阅文集团在IP业务方
面，与新丽传媒的整合未能充分产生
协同效应。新丽传媒是中国最好的影
视剧制作公司之一，收购新丽传媒后，
我们尝试将头部IP系统化地改编为电
视剧和电影，并取得了令人鼓舞的成
绩，《庆余年》的大热就是一个证明。
但与新丽传媒的整合远未取得全面成
功且进度不及预期，主要是因为我们
缺乏一个既熟悉网络文学业务、也熟
悉影视制作的团队来推动整个过程。”

“《鹿鼎记》是一个非常优质的IP，
有广泛的群众基础，而新《鹿鼎记》的
主演张一山和唐艺昕也是有口皆碑的
演技派演员，结果一手好牌被新丽传
媒打烂了。”有不愿具名的影评人在接
受《证券日报》记者采访时表示。

但上述影视行业分析师认为，该

剧口碑崩塌短期内不会影响新丽传媒
的收入，“按照行业预售制的惯例，该
剧已经销售出去了，除非剧方与采购
平台签订了对赌协议，否则无论该剧
口碑如何，制作方都是旱涝保收的。”

不过他提到，“从长期的口碑效应
来看，‘烂片’尤其是成本高昂的巨制

‘烂片’，势必会损害制片方的利益，这
是毋庸置疑的。”

业绩承诺从未兑现

2018年3月11日，光线传媒以33.17
亿元的价格，将其持有的新丽传媒
27.64%股份出售给林芝腾讯。半年
后，阅文集团宣布以不超过155亿元全
资收购新丽传媒，林芝腾讯成功脱手。

阅文集团宣布收购新丽传媒时，外
界就对此质疑不断，在收购公告发布次
日，阅文集团单日市值缩水103亿港元。

被收购时，新丽传媒做出了业绩承
诺：2018年、2019年和2020年的净利分
别不低于5亿元、7亿元和9亿元。收购完
成后，新丽传媒的业绩承诺一次都未兑
现。根据阅文集团财报，2018年，新丽传
媒完成业绩3.24亿元，仅为承诺业绩的
64.8%。2019年，新丽传媒完成业绩5.49
亿元，完成了承诺业绩的78.43%。

就在今年9月底，程武出任阅文集
团CEO5个月后，发布了以《面向未来
升级组织与人才》为题的内部信，信中
提到了阅文集团内部的种种顽疾与桎
梏。当时他表示与管理团队商议后决
定开启组织变革，将从组织、人才、文
化三方面进行升级，其中包括“在阅文
动漫与腾讯动漫已联动形成的决策委
员会以外，成立阅文影视业务方面的
创作委员会。”

据悉，该创作委员会由阅文影视
团队、新丽传媒团队、腾讯影业团队共
同组成。10月19日，在“腾讯影业、新
丽传媒、阅文影视2020年度发布会”
上，三方联合发布了56个项目。

“腾讯体系的业务覆盖了影视行
业上中下游，自产自销打通全产业
链。但有意思的是，新《鹿鼎记》并没
有选择在腾讯视频播出，客观上为腾
讯视频省了一笔采购费。”上述分析师
告诉《证券日报》记者，新《鹿鼎记》采
用台网同播的方式，在CCTV-8经典剧
场及爱奇艺、优酷视频同步播出。

翻拍经典遭遇口碑崩塌
新丽传媒制片能力或受质疑

本报记者 苏向杲

截至 11月 16日，除易安保险等 4
家被银保监会接管的险企未披露今年
三季度偿付能力报告之外，已有164家
险企披露了该项报告。根据 7月 17日
监管发布的新规，各险企最新的权益
投资上限与偿付能力充足率等指标挂
钩。因此，三季度偿付能力报告的出
炉，也让各险企最新的权益投资上限
首次浮出水面。

新规之前，30%是险资权益投资的
上限，这一“天花板”连续多年未被打
破。而《证券日报》记者梳理险企三季
度偿付能力报告发现，若按偿付能力
等指标，已有 62家险企权益投资上限
可超30%，占已披露偿付能力报告险企
总数的38%，这其中，有30家险企权益
投资上限可达45%，占比18%。

随着险资权益投资上限的进一步
打开，20万亿元险资（三季度末数据）
配置股票、证券投资基金等权益资产
的空间有望大幅提升。爱心人寿资产
管理部负责人对《证券日报》记者表
示：“银保监会根据各公司偿付能力水
平设置差异化的权益资产投资比例上
限，是非常有利于各险企发挥各自优
势进行资产配置的监管规定。受到险
企和资本市场的一致好评，必将会对
保险行业的稳健经营和资本市场的长
期稳健发展产生积极的影响。”

62家险企权益投资上限
已可突破30%

今年 7 月 17 日，银保监会发布了
《关于优化保险公司权益类资产配置
监管有关事项的通知》（下称“通知”），
该通知根据不同保险公司的偿付能力
充足率、资产负债管理能力及风险状
况等指标，明确八档权益类资产监管
比例，让险企权益投资上限“可上可
下”，并一举打破此前权益投资上限为
30%的天花板。

从八档监管比例来看，当保险公
司最新一季末综合偿付能力充足率在
250%以上，其权益投资上限就可以高

于公司上季末总资产的30%；当综合偿
付能力充足率达 350%以上，权益投资
余额就可占上季末总资产的 45%；相
反，如果综合偿付能力充足率不足
250%，权益投资比例将不得高于上季
末总资产的30%；如果综合偿付能力充
足率不足 100%时，应立即停止新增权
益类资产投资。

对照权益投资监管新规，在目前
已披露三季度偿付能力报告的 164家
保险公司中，有 62家险企权益投资上
限可超过 30%，占比 38%，其中寿险 16
家，财险 46家。在这 62家险企中，有
30 家 公 司 的 权 益 投 资 上 限 可 达 到
45%，占比18%，其中寿险3家，财险27
家。仍有 102家险企权益投资比例不
得超过 30%，占比达 62%，这其中有 16
家险企（14家寿险公司、2家财险公司）
的权益投资比例不得超过20%；有1家
险企不得新增任何权益投资，该险企
为中法人寿。

不到一成险企
权益投资上限不高于20%

整体来看，尽管目前权益投资上
限突破30%的险企数量仅占38%，但据
记者梳理，这些险企的保险资金体量
普遍较大，对保险行业和资本市场的
影响也较为显著。

例如，权益投资比例可超过30%的
险企中，有目前寿险市场保费份额第
一的中国人寿，还有寿险“老七家”中
的新华保险、泰康人寿、人保寿险等大
型寿险公司。财险“三巨头”中的人保
财险、太保产险的权益投资上限也可
突破30%。

共有16家险企的权益投资上限不
得高于上季度总资产 20%，其中，寿险
公司包括长生人寿、中融人寿、中邮人
寿、上海人寿、恒大人寿等；财险公司
中，渤海财险和安心财险落入此档。
总体来看，这类险企数量占比不到
10%，其资金体量也较小。

据记者梳理，因偿付能力充足率
较低而影响权益投资上限的险企中，
部分险企为此前增资不到位，资本金

长期得不到有效补充而出现偿付能力
持续逼近监管线；也有部分险企成立
时间不久，但业务发展较为激进，此前
销售大量中短期、高收益万能险，大幅
拉低偿付能力充足率；也有险企此前
是被行业诟病的资产驱动负债型险
企，曾在资本市场疯狂“买买买”，转型
后，偿付能力未得到及时补充，影响权
益投资上限。

例如，中法人寿由于最新的偿付能
力不足，被停止新增权益投资。中法人
寿目前的偿付能力为行业最低，三季度
末其综合偿付能力充足率及核心偿付
能力充足率均降至-24408.67%，三季度
保险业务收入为0元，最新的风险综合
评级结果为D级。

险资权益投资
仍有充裕空间

实际上，从目前险资权益投资的
整体占比来看，即使未出台新规，不少
险企依然有充足的权益投资空间可
用。据记者了解，目前不少主流险企
的权益投资额度并未用完。

从行业权益投资占比来看，《证券
日报》记者获得的数据显示，今年三季
度末，保险公司资金运用余额为20.7万
亿元，较年初增长11.76%。其中，证券
投资基金9951.73亿元，占比4.81%；股
票 16810.25亿元，占比 8.12%。两项合
计占比仅为12.93%。而银行存款和债
券两项合计占比达49%。由此可见，目
前在险资各大类资产配置中，固收类资
产占比很高，股票及证券投资基金等权
益类资产占比仍有很大提升空间。

险资权益投资占比为何一直较
低？这源于险资的负债属性。

一家险企股权投资总裁对《证券
日报》记者表示：“在二级市场，险资进
入资本市场的阻碍主要是资金偏好及
负债端久期匹配的问题，而不是由于
政策上的限制，我们之所以没有大规
模投权益类资产，主要是因为险资对
当期回报要求比较强。这并非意味着
险资不能提高权益类资产配置比例，
险企提高权益类资产还有很大空间，

但这需要险资拥有极强的投资能力。”
正是基于险资的负债属性，险企

对股票或股票型基金的投资往往面临
两难抉择：一方面，由于历年固收类资
产投资收益变化不大，而权益投资会
大幅影响险企年度业绩，这要求险资
适量扩大权益投资并提升投资能力；
另一方面，由于权益投资波动较大，若
出现大幅亏损，会直接影响险企的经
营，这就需要险企控制权益投资体量，
均衡配置资产。事实上，近年来既有
权益投资成功，成为行业“黑马”的险
企，也有权益投资失败，被监管重点关
注的公司。例如，2018年，某险企因权
益投资失利，巨亏 68亿元。即使是在
权益投资环境较好的 2019年，仍有近
两成险企股票投资亏损。

也正是由于险资的上述属性，近
年来监管持续鼓励险资作为长期资金
入市，一方面鼓励险企扩大权益投资
比例和范围，另一方面要求险资提升
投资能力。

单从今年来看，除上述通知外，10
月10日，银保监会下发了《关于优化保
险机构投资管理能力监管有关事项的
通知》，取消股票等领域投资管理能力
的备案管理；11月13日，银保监会发布

《关于保险资金财务性股权投资有关
事项的通知》，明确取消保险资金开展
财务性股权投资的行业限制。

中国保险资产管理业协会执行副
会长兼秘书长曹德云近日亦表示，面
对低利率环境，险资在风险可控的前
提下适当提升权益类资产配置比例，
并采取了更为多元的配置策略，在保
持总体规模稳定的基础上，抓住A股波
动向上的结构性机会进行配置，并高
度关注高分红股票的长期价值，继续
挖掘大市值、业绩优、高ROE、较低估
值的蓝筹股的长期投资机会，为保险
资金带来正向较好收益。

事实上，今年以来截至 9月末，险
资股票与证券投资基金两项余额合计
净增长超过2000亿元。按险资往年配
置风格，随着监管持续推动险资入市，
以及A股走势持续向好，更多险资有望
配置权益资产。

20万亿元险资权益投资松绑
近四成险企可突破30%“天花板”

今日话题·险资权益投资


