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众安新股发售受热捧 预计冻结逾2000亿港元

证券时报记者 潘玉蓉

众安在线新股发售正在进行中，

9

月

21

日将停止办理认购申请登

记。 借助金融科技的想象空间，众安

在线在香港市场公开发售受到投资

者追捧。信诚证券联席董事张智威对

证券时报记者表示，预计众安在线上

市将在香港市场上冻资超过

2000

亿

港元资金。

在港投资者踊跃认购

众安在线本次全球发售约

1.99

亿股股份， 其中

95%

为国际配售股

份，仅余

5%

在香港公开发售股份。 这

导致了香港投资者们纷纷借钱抢筹。

香港九大券商对投资者提供融资

打新的孖展业务。截至昨日下午

5

点，

业务比较活跃的券商耀才证券出现

170

亿港元认购金额， 辉立证券

136

亿港元，信诚证券

83

亿港元。

不过， 有香港券商人士对证券时

报记者表示， 保证金认购新股属于预

订形式， 客户在最后一天前都有可能

撤回。

公开发售将于

9

月

21

日中午截

止，预期发售价也于当日确定。信诚证

券联席董事张智威表示， 众安在线上

市预计将在香港市场上冻资超过

2000

亿。

难找对标公司

张智威表示， 众安在线在香港受

到投资者欢迎， 背后原因一是有 “三

马”（即马化腾、马云和马明哲）做背书

带来关注度； 二是投资者憧憬未来业

务能有较大的增长。

张智威还表示， 众安在线拥有大

数据优势， 未来有可能为客户提供个

人化的保险产品， 这是投资者最关注

的特质之一。

一位机构投资者人士认为， 受到

腾讯和阿里的影响， 海外投资者高度

关注中国的科技类公司， 他们认为中

国金融科技的应用市场很大， 很多技

术比海外国家更超前。

多家券商都表示， 目前相关市场

上没有能与众安在线对标的准确标

的。不管是美图这类科技公司，还是友

邦保险这类保险公司， 与众安在线的

发展模式相比有很大差异。

不过，也有券商人士认为，平安保

险如今向科技类公司转型， 众安保险

与之有接近之处。 金融科技的代表公

司如蚂蚁金服，在去年

4

月完成

B

轮

融资后，估值已经达到

600

亿美元，在

估值方面也与众安在线有相似之处。

带来保险科技热潮

众安在线在香港招股的消息，令

内地希望能发力保险科技的公司受到

极大鼓舞。

合众财险总经理施辉表示， 如果

说

2013

年是中国互联网保险元年，以

众安在线上市为标志， 中国互联网保

险、科技保险将迎来新的春天。

另一位创业中的互联网保险机构

负责人也表示， 互联网保险的机会非

常大。近些年，不少人从保险公司离职

创业，加入互联网创业大潮，出现了一

批互联网保险机构， 用技术改变保险

业工作流程，解决服务痛点。比如第三

方垂直商务网站慧择网、 互联网健康

保险服务平台大特保、 车险交易服务

平台最惠保、网上保险超市小雨伞等。

据零壹智库统计， 截至今年

6

月

底， 互联网保险领域共发生融资事件

18

起， 已披露的融资额约为

6.49

亿

元。其中天使轮

5

起、

Pre-A

（即

A

轮投

资的第一期投资）轮

3

起、

A

轮

5

起、

B

轮

3

起。

件均保费0.9元 众安在线“蚂蚁搬家” 点燃第一把火

获得资本市场热捧后，承保业务仍在亏损且渠道压力日益突出的众安，怎样才能点燃第二、第三把火？

证券时报记者 邓雄鹰

“黑马”众安在线上市在即。 这家

开业不足

4

年的互联网保险公司即将

书写保险业的传奇： 市场排名

20

，承

保业务仍在亏损，

2016

年每股收益仅

1

分钱，继续获得资本热捧。

众安在线正以每股

53.7

港元

～

59.7

港元区间发行

1.99

亿股份，估值

达到了

773

亿港元到

859

亿港元。

若回溯众安在线成立故事， 投资

者更关心在“三马”（即马化腾、马云和

马明哲） 做保险点燃了众安在线起步

的第一把火后， 众安在线该如何点燃

第二把、第三把火，并最终获得资本市

场认可。

“流量型” 产品开道：

3年72亿份保单

9

月

18

日发布的

H

股首发（

IPO

）

材料中， 众安在线披露了颇为惊人的

业务数据： 自

2013

年

10

月成立起至

2016

年

12

月

31

日，众安在线累计销

售逾

72

亿份保单， 服务约

4.92

亿名

保单持有人及被保险人。

这一数字不仅超过了蚂蚁金服逾

4

亿保民， 也超过了以客户经营著称

的平安集团的保险客户数。 根据众安

在线聘请的

Oliver Wyman

所做的研

究报告， 众安在线该指标在中国保险

公司中排名第一。 不过， 业内人士表

示， 尚不知众安在线以何种口径计算

被保险人数， 如果众安在线没有重复

计算保单持有人的话，以

2016

年

13.8

亿内地人口计算， 每三人便有一人拥

有过众安在线保单。

另一个惊人数字是， 众安在线的

件均保单保费很低。 证券时报记者以

2013

年

10

月成立起至

2016

年

12

月

31

日的总保单量和保费额计算，该公

司三年间件均保单保费仅

0.9

元。 即

便按人均总保费计算，保费也不高。根

据众安在线披露的数据， 每名被保险

人的平均总保费由

2014

年的

4

元增

至

2015

年的

7.3

元， 并进一步增至

2016

年的

9.9

元。

在传统保险经营流程中， 件均保

费是个非常重要的指标。 往往件均保

费越高， 越被市场认为对客户的开发

到位。 可以看出， 众安在线反其道行

之，紧盯传统保险公司尚未开发的“入

门级客户”，将其做到极致。

之所以能够实现如此低的件均保

费， 离不开众安在线与传统产品迥异

的线上产品群。 众安在线的众多热销

产品，例如退货运费险、任性退、手机

碎屏险等，多是群体细分、保额超低的

“流量型”产品。 这类产品最大的特点

是依赖互联网场景， 易嵌入互联网生

态环境，在销售其他产品时搭载售出，

从而可以将互联网公司的巨大客户流

量转化为保险客户群。例如，令众安在

线打开市场的第一大保险产品退货运

费险平均每件仅几毛钱， 其在

2014

年、

2015

年、

2016

年却分别为众安在

线贡献保费

6.13

亿元、

12.98

亿元和

11.93

亿元， 在总保费中占比分别达

77.2%

、

35%

和

34.1%

。

不过，与天量保单相对应的是，众

安在线的保费规模并不抢眼。

2017

年

前

7

月保费收入约

30

亿元，在财险公

司中列第

20

名。

2013

年

10

月成立至

2016

年

12

月

31

日累计保费

64.98

亿

元计算，尚不及保费

2017

年规模排名

第八的太平财险

6

个月保费额。

五大平台

贡献逾六成保费

业内人士表示， 保险公司如果仅

善于开发有客户触点的高流量产品，

显然还不足够。 流量平台的加持使这

些场景化产品超越 “美且小”窘境，可

以实现一定的规模效应。

众安在线此次还披露了合作互联

网平台详细数据。 根据众安在线最新

发布的

IPO

材料，

2014

年、

2015

年及

2016

年以及

2017

年第一季度，众安在

线来自或通过生态系统合作伙伴群平

台销售的保险产品分别占同期总保费

的

100%

、

97.7%

、

86.2%

及

74.6%

，而按

总保费贡献计算， 来自或通过五大平

台销售所得的总保费分别占同期总保

费的

98.9%

、

95.3%

、

80.8%

及

66.4%

。

这五大平台分别是阿里巴巴与蚂

蚁金服集团、携程及附属公司、小赢理

财及附属公司、分期乐以及小米。

2017

年一季度， 五大平台对众安在线的保

费贡献分别为

41.8%

、

17.4%

、

5.1%

、

2.1%

、

1.2%

。

第一大保费来源蚂蚁金服持有众

安在线

16.0403%

股权， 是第一大股

东。在开业初期，蚂蚁金服便给了众安

在线一份大礼包———让众安在线来运

营已在淘宝平台上运行几年， 逐渐成

熟的“退货运费险”。

但随着蚂蚁金服平台的开放化，

众安在线将面临日益严峻的渠道竞争

压力。 例如，蚂蚁金服表示，将进一步

加大保险平台的开放力度， 未来任何

一款产品都不会由单一机构独家经

营。 目前，蚂蚁保险已经同

80

余家保

险公司合作，销售超过

2000

余款保险

产品，服务超过

4

亿用户。 目前，在蚂

蚁保险平台上， 没有一家公司的保费

份额超过

20%

。

众安在线在

IPO

材料中也提到，

退货运费险保费由

2015

年至

2016

年

减少， 部分是由于在淘宝等主要电商

生态系统中出现了新的市场参与者。

不过， 从众安在线布局更多互联网渠

道来看， 众安在线已在通过深入嵌入

多类型线上渠道来减少对单一渠道的

依赖。

市场比较关心的另外一个问题

是，众安在线承保亏损问题仍未解决，

2014

年

～2016

年，该公司综合成本率

分别为

108.6%

、

126.6%

、

104.7%

，

2017

年一季度，亏损

2.02

亿元。 众安在线

认为承保亏损是由于早期阶段扩展业

务规模所致。“承保能否盈利是检验保

险公司能否价值增长的重要标准，随

着众安在线业务逐渐成熟， 下一步要

看其能否很好解决这个问题。”一位保

险科技公司部门负责人表示。

注入科技基因

淡化保险色彩

众安在线对于科技基因相当重

视，此次上市材料中，公司宣称将透过

连接生态系统及应用尖端技术重新定

义保险， 业务模式是在不同的消费场

景，设计及提供生态系统导向型保险产

品及解决方案。

这种模式的达成方式是， 众安在

线将产品嵌入生态系统合作伙伴的平

台， 让客户在日常生活的消费场景中

无缝购买众安在线产品及方案。 众安

在线则从与生态系统合作伙伴的合作

中获得客户数据， 基于对客户行为的

深入、全面了解，开发创新产品及解决

方案，提供动态定价、自动理赔和进行

风险管理。

此外，众安在线还在

2016

年成立

了子公司众安信息技术服务有限公

司，注册资本

5

亿元，重点开展保险科

技研究应用。 目前该公司股东分别为

众安在线、上海灏观投资、上海谦果投

资、优孚控股。

谈及众安在线远高于传统保险

公司的估值，曾在国外保险公司从业

的

OK

车险首席执行官齐石认为，境

外创投机构（

VC

）按照本国保险业的

成熟度类比，对于中国保险行业的增

长空间非常乐观，作为一个有故事的

创新型保险公司，众安在线无疑满足

了他们的想象。 因此，众安在线业务

范围是保险业务，却获得了类似滴滴

等互联网才有的估值倍数。“或许这不

合逻辑， 但资本市场始终会做出理性

的选择。 ”

也有互联网保险创业公司负责人

表示看不懂。 上述保险科技公司部门

负责人认为， 众安在线的确有故事

讲，例如由蚂蚁金服、腾讯、中国平

安“三马”发起成立，是首家通过互

联网进行在线承保和理赔服务的

互联网保险公司， 在互联网保险创

新方面做了很多尝试。 但众安这种

获客方式面临三大挑战：一是如何促

使这些客户不断重复购买行为， 从而

维持较好的规模增长； 二是大量的偏

“交易型客户”如何变成“关系型客户”，

即能够促使客户有意识地去购买更多

众安在线产品； 三是如何实现承保扭

亏，众安未来还需要在这些方面更多证

明自己。

保险业新规

将强化关联交易监管

证券时报记者 刘敬元

关联交易风险突出， 正成为保险业的

一大问题。

证券时报记者近日获悉， 监管部门评

估后发现保险公司关联交易存在几大乱

象，暗藏风险不容忽视。

关联交易是保险业监管的一个核心内

容， 因为不正当利益输送往往通过关联交

易实现，与保险机构公司治理、资本不实等

问题相关。证券时报记者获悉，保监会拟修

订《保险公司关联交易管理暂行办法》，继

续强化关联交易监管硬约束。

四大乱象风险显现

当前的保险业关联交易数量居高不

下，隐蔽性、复杂性不断增强，有的利用关

联交易掏空保险公司， 有的甚至将保险机

构作为融资平台， 成为保险公司重大风险

隐患。

乱象之一是关联关系不清。 一些保险

公司关联方的档案管理不规范， 没有按照

“穿透监管” 、“实质重于形式” 等原则认

定关联方。还有公司股东隐瞒关联关系，对

公司实行隐性控制。

乱象之二是通过多重交易，规避监管。

保险行业的一部分关联交易， 以合法形式

掩盖非法目的。在投资端，通过结构化金融

产品，掩盖业务实质，绕过监管约束，向关

联方输送资金。

乱象之三是关联交易管理混乱。 具体

表现在部分公司的关联交易管理制度不健

全、落实不严格、关联交易统计不准确、报

告不及时。

保监会在全系统摸底发现，85 家保险

公司档案不完备， 更新不及时；40 家公司

未开展关联交易的审计；8 家公司对主要

股东关联方的重大关联交易未经独董审

议；7 家公司关联股东董事没有回避关联

交易议题；14 家公司未及时披露重大关联

交易、资金运用关联交易信息、未及时报告

重大关联交易。

乱象之四是关联交易严重超标， 个别

公司关联交易已经形成风险。比如，有保险

公司投资关联方信托产品，如期未能兑付，

出现了违约。

记者从保险资管业内了解到， 保险公

司投资关联方信托产品有两种情况。 一种

是借由“近水楼台” 优势，主动进行市场

化投资， 另一种则是配合股东或集团的

“被动” 投资行为，前者完全要达到公司

信评要求，后者则不一定能达到公司自身

投资要求。

业内称，出现违约情况时，第一种情况

下，保险公司要自行承担投资损失和风险，

第二种情况下， 往往由股东或集团 “兜

底” 。 不过相对来说，自行开展的市场化投

资，风险远低于第二种的被动投资。

将修订关联交易管理办法

记者获悉， 保监会将强化关联交易监

管，拟修订《保险公司关联交易管理暂行

办法》，强化关联交易监管约束。 对全系统

保险公司的关联交易穿透监管， 发现底层

资产。未来将建立问责机制，全面普查管理

交易，建立实时更新的关联交易数据库，随

机选择、穿透抽查关联交易，确保看得见、

管得住。

目前的 《保险公司关联交易管理暂

行办法》为 2007 年发布，此后，保监会多

次针对关联交易下发文件，加强监管。 于

2015 年 4 月发布 《关于进一步规范保险

公司关联交易有关问题的通知》，新增了

保险公司资金运用关联交易比例要求等

内容。

这一通知规定，保险公司投资未上市

权益类资产、不动产类资产、其他金融资

产的账面余额，对关联方的投资金额分别

不得超过该类资产投资限额的 50%。 对单

一关联方的投资余额上限，是保险公司上

季末总资产的 15%和该关联方上季末总

资产的 5%中的较高者。 对关联方的全部

投资余额，合计不得超过保险公司上季末

总资产的 30%，不得超过保险公司上季末

净资产。

今年 6 月又印发《关于进一步加强保

险公司关联交易管理有关事项的通知》，

明确了“穿透监管” 、“实质重于形式” 等

监管原则，建立了“责任到人” 的审核和追

责机制，增加责令修改交易结构、责令停止

关联交易等有针对性的监管措施， 进一步

加大了关联交易监管力度。
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传统观念认为，

件均保费越高， 公司

对客户的开发越到

位。 但众安反其道行

之， 紧盯传统保险公

司尚未开发的“入门

级客户” ， 将其做到

极致。


