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5月5日下午，保监会对安邦
人寿保险股份有限公司（下称

“安邦人寿”）下发监管函，对安
邦人寿作出三个月内禁止申报
新产品的处罚决定。

最近一段时间，围绕安邦的
消息虚虚实实，也是吊足了围观
群众的胃口——— 毕竟，从近两年
前收购民生银行股份开始，这家
始终处于低调状态的公司，才算
真正进入了公众的视野。而在收
购华尔道夫酒店、介入万科之争
等事件之后，笼罩在安邦身上的
神秘光环也未随着新闻而消减。

这是一家怎样的公司，能在
短短的十几年内从籍籍无名的保
险新兵，发展成全球凶猛并购、总
资产近2万亿的国内险资巨头？

崛起：代销车险起家

安邦集团官网资料显示，
2004年，安邦财产保险股份有限
公司（下称“安邦财险”）正式成
立，并在北京开设第一家分支机
构，这正是安邦集团的前身。据
媒体报道，安邦财险的发起人为
包括上海汽车集团（下称“上汽
集团”）在内的7家法人单位，上
汽集团时任总经理胡茂元成为
安邦财险首任董事长。

依托上汽集团，2005年开始，
安邦财险在上汽的4S店代理销
售车险，当年，安邦财险的保费
收入就突破了10亿元。2008年，成
立仅4年的安邦财险成为全国第
一家获得许可，可同时在全国所
有省份开展电话营销的企业，这
再次推动了安邦财险的业务爆
发式增长。

至2011年年底，安邦财险多
次增资扩股，中国石油化工集团
公司一度成为其最大的单一股
东，而上汽集团、联通租赁集团有
限公司、标基投资集团有限公司
等三家企业则始终位居安邦财险
大股东之列。

然而，这家安邦财险如今显
示的存续状态为“注销”，其工商
信息在全国企业信用信息公示
系统中显示为一片空白。不过，
记者查阅公开资料发现，保监会

《关于安邦财产保险股份有限公
司修改章程的批复》显示，直至
2014年，胡茂元仍为安邦集团法
定代表人，后变更为吴小晖。

2011年，保监会批准安邦财
险进行集团化改组，同年12月31
日，新的安邦财险成立，注册资
本金为370亿元。2012年，安邦保
险集团股份有限公司成立。

安邦财险2016年财报显示，
其资产总计7955亿元，较2015年
增长202%。

“蛇吞象”并购

纵观安邦系13年发展历程，
2011年入主成都农商行无疑是关
键一步。

成都农商行由原来的成都市

农村信用社于2009年12月更名后
成立，2010年1月正式挂牌，成都
市5家国有企业合计持有成都农
商行30 . 99%的股份。当年12月，成
都农商行计划增资扩股：以每股
定价1 . 6元新增41 . 02亿股，而引入
的战略投资者便是安邦财险。

彼时，成都农商行保持着高
速增长的势头。截至2010年年底，
成都农商行的资产总额已达1603
亿元，较两年前增长41 . 6%；各项
存款余额1315亿元，较两年前增
长74 . 2%；各项贷款余额826亿元，
较两年前增长64 . 2%。

作为“战略投资者”的安邦财
险，当时的注册资本只有51亿元，
总资产256 . 74亿元，全年营业收入
73 . 83亿元，净利润5 . 08亿元。2011
年，安邦财险获得成都农商行35%
的股份，成为第一大股东，成都市
国有资本系统的5家企业在成都
农商行的合计持股下降至21 . 99%。
此后，安邦系多位人士进入农商
行管理层。

这笔被外界称为“蛇吞象”
的收购，让安邦财险资产规模达
到千亿级别。

万能险崛起

2010年，安邦人寿成立，其注
册资本为37 . 9亿元。同一年，安邦
系收购瑞福德健康保险股份有限
公司，并更名为“和谐健康保险股
份有限公司”（下称“和谐健康”）。
至此，安邦系已经拥有财险、寿
险、健康险等多块牌照。

安邦人寿2016年年报显示，
截至2016年底，公司资产总计1 . 45
万亿元。如此惊人的增长，恰逢保
监会原主席项俊波主导下的保险
市场化改革期间，保险资金运用
得以松绑，以万能险为主的理财
险更推动了一批险资黑马的成
长，安邦人寿、前海人寿等新进寿
险公司的产品结构都更加偏重投
资型寿险产品，其中万能险、分红
险等投资类险种占公司总保费的
比例远高于传统寿险产品。2016
年，安邦人寿原保险保费收入约
为1142亿元，而被认为代表万能险
规模的保户投资款新增交费则达

到2162 . 9亿元。
与此同时，险资在资本市场

高调出手，对一些知名的实体类
上市公司频频举牌。特别是2016
年，险资举牌成为资本市场的年
度大戏，最终引发了证监会等监
管层的高度关注和强烈批评。

于是，万能险等政策在2016
年年末终于踩急刹车。发布一批
新政，并取得立竿见影的效果，
万能险进入速冻模式。今年5月3
日，保监会发布的数据显示，2017
年一季度，被认为代表万能险规
模的人身保险公司保户投资款
新增交费为2313 . 4亿元，同比下
降约61 . 24%。安邦人寿保户投资
款新增交费约17 . 6亿元，相比于
去年同期的1016亿元，同比下降
约98%。

举牌民生银行一战成名

2014年举牌民生银行，安邦
系一战成名。此前，安邦系在资
本市场并未引起太多关注。

2014年11月起，安邦系加快
了对民生银行增持的步伐，截至
2016年，安邦人寿、安邦财险、和
谐健康、安邦保险合计持有民生
银行16 . 79%的A股股权，安邦集
团位列第一大股东。

投入巨资的安邦系所图谋
的似乎并非成为财务投资者那
么简单，越来越多的信号显示其
在民生银行提升话语权的努力。
2017年1月，民生银行发布公告
称，与安邦集团签署代理销售金
融产品业务合作框架协议。如此
一来，民生银行提升其零售业务
中介业务收入规模，安邦集团则
扩大产品销售渠道。事实上，安
邦集团旗下的安邦人寿高度依
赖银行渠道。2016年，安邦人寿保
险业务收入1372 . 4亿元，银行代
理渠道实现保险收入1145 . 9亿
元，占所有销售渠道保险业务收
入的比例为87 . 5%。

而在今年4月底，有媒体报
道称，安邦现金缺口巨大，其海
外收购可能从民生银行获得了
千亿元级别的贷款。对此说法，4
月28日，安邦集团新闻发言人回
应称，安邦保险在民生银行没有
一分钱的贷款，根本不存在向民
生银行“贷款千亿”的问题。

举牌逻辑

梳理发现，安邦系举牌对象
多为股权较为分散的行业或区
域龙头，所选标的主要为金融与
地产两大板块，并似乎“偏爱”银

行股。除去举牌招商银行、民生
银行，2016年年初，工、农、中、建
四大行先后发布2015年报，外界
才发现，安邦系在四大行中均成
为排名前十的股东。

在银行股之外，安邦系近年
来在A股市场一路攻城略地。据
不完全统计，安邦系曾举牌万科
A、大商股份、金融街、欧亚集团、
中国建筑等10余家上市公司。

对于安邦系的投资选择，吴
小晖颇为满意。2015年年初，吴小
晖曾公开表示，“我们买招商银行
时是6块多开始买的，现在已经14
块多了。另外民生银行大家都在
抛售的时候我们买了，5块多开始
买的，现在9块多了。”吴小晖称，
安邦投资的底线是，所选公司的
PB（平均市净率）低于1，ROE（净
资产收益率）高于10%。

监管转折

不仅是安邦系，近年来，与
安邦系一同崛起于保险行业与
资本市场的，还有多个以险资为
核心的资本系，2016年12月3日，
新华社曾点名七大活跃险资，即
恒大系、宝能系、安邦系、生命
系、阳光保险系、国华人寿系和
华夏人寿系。

而积极参与资本市场也一
度是保监会鼓励的方向。2014年
初，保监会发布《关于加强和改
进保险资金运用比例监管的通
知》，规定保险投资权益类资产
比例不高于30%。按照此前的规
定，险资证券投资基金和股票合
计不能超过25%。2015年7月，保监
会再度放宽险资入市要求，将险
资投资单一蓝筹股票的余额占上
季度末总资产的比例上限由5%调
整为10%，投资权益类资产的余额
占上季度末总资产比例达到30%
的，可进一步增持蓝筹股票，增持
后权益类资产余额不高于上季度
末总资产的40%。

2015年12月底，吴小晖曾在长
江经济带产业基金高层论坛上表
示，“很多保险行业的公司投资了
上市公司，达到一定比例举牌，都
是为了支持中国实体经济。”

然而，险资在二级市场激进
投资所带来的风险也与日俱增。
其中，业界最担心的状况之一就
是银行资金会否因此借道保险
渠道流入资本市场，保险资金

“短借长投”等问题尤为引人注
目，而个别险资控股实体企业后
的行为也引发各界关注。

2016年12月3日，证监会主席

刘士余发表“野蛮人、妖精、害人
精”的言论。随后，各项监管政策
收紧，此前各路高调举牌的险资
也受到调查与处罚。但相对于前
海人寿、恒大人寿接连受到严厉
处罚而言，安邦系旗下的险企似
乎“安然无恙”，直到5月5日保监
会对安邦人寿下发监管函。

海外买买买

2012年10月，保监会发布《保
险资金境外投资管理暂行办法实
施细则》，规定保险资金境外投资
可选择部分国家或地区的金融市
场或直接投资不动产。其中，不动
产地域上包括澳大利亚、英国、美
国等在内的发达市场主要城市的
核心地段，且具有稳定收益的成
熟商业和办公不动产。2014年，就
在安邦系举牌民生银行“一战成
名”之时，安邦系在海外的大手笔
并购更是引发全球关注，而其投
资逻辑与国内似乎并无二致，仍
是金融与地产。

2014年10月6日，安邦集团宣
布以19 . 5亿美元（约合120亿元人
民币）收购希尔顿集团旗下位于
纽约的华尔道夫酒店。4个月后，
此次收购获得美国外国投资委
员会的批准，安邦集团以每平方
米约7 . 3万元人民币的价格，获纽
约核心地标永久产权。

2017年3月26日，在博鳌亚洲
论坛期间，吴小晖表示，“这个酒
店等于是我们通过市场赚来的，
不花一分钱”。当时，另一位对话
嘉宾朱云来称，“吴总遇到了天
上掉馅饼的好事”。

收购华尔道夫酒店后，安邦
集团大肆在全球地产领域进行投
资的消息频出。在金融领域，安邦
集团也掀起疾风暴雨般的收购。
海外大举扩张后，安邦系海外资
产迅速膨胀。以安邦人寿为例，截
至2016年底，安邦人寿总资产达到
1 . 45万亿元，其中海外保险资产达
9000多亿元，占总资产比例超60%。
更让人惊讶的是，安邦集团官网
提供的数据显示，其海外并购的
多项标的业绩大幅反转。

“急刹车”？

进入2017年，安邦系的海外
投资说得上是“流年不利”，此前
一路“狂飙突进”的投资进程似
乎遭遇“急刹车”。

据媒体报道，3月，安邦集团
与美国总统特朗普的女婿库什
纳在纽约的房地产合作项目暂
停。4 月 17 日，美国年金与人寿
保险商信保人寿公司宣布，公司
将终止与安邦的并购交易，并称
其将继续评估其他战略选项。安
邦系海外投资受挫的背后，多个
政府部门频频表达对非理性海
外并购的担忧。国内资本借道并
购转移至海外的情况成为监管
重点之一。2016 年 11 月底，外管
局出台新规，要求规模超过 500
万美元的交易都需批准，此前，
这一门槛是 5000 万美元。

据英国《金融时报》报道，因
监管加强和外汇限制导致 30 笔
对欧洲和美国企业的收购交易
落空，去年中国有价值逾 750 亿
美元的海外交易被取消。

2017年4月27日，吴小晖在接
受媒体采访时称，安邦的海外投
资没用一分钱外汇，全部用国际
融资进行，“而且我们能够通过
在海外购买国家开发银行的债
券把外汇引入国内，我们会把现
有的这些保险公司做得更强、更
有竞争力。”

据《中国经济周刊》

安安邦邦帝帝国国
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