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先接连减持 后持续增持

刘益谦的保险投资折返跑

定增百亿
保险牌照让不少社会资本垂涎不已，

刘益谦也不例外。3月10日，刘益谦通过天
茂集团发布定增预案， 募集资金近百亿
元，而这些钱并没有用来补充本业医药和
化工，而是全面布局了保险业———增持安
盛天平财险股权至50%，另一方面增资国
华人寿。

刘益谦以玩资本见长，通过资金运作
来进行战略布局成为他的拿手戏。天茂集
团表示， 拟以不低于6.79元/股非公开发
行不超过13.99亿股， 募集资金总额不超
过95亿元，拟用于收购安盛天平40.75%股
权、 对国华人寿进行增资及偿还银行贷
款。在这其中，天茂的实际控制人刘益谦
就承诺认购比例不低于10%。

事实上，天茂运作这些募资已持续一
段时间，这次出资方不是别人，而是刘益
谦及其妻子以及自己的公司新理益集团，
三方构成一致行动人。

有进有退。 刘益谦加码安盛天平，收
购另外四家上海益科、海南华阁、海南陆
达和上海日兴康持有的安盛天平的股份，
合计40.75%， 股权转让价款最高不超过
47.68亿元。也就是说，刘益谦通过此次资
本运作持有安盛天平50%股权，与外资股
东法国安盛保险平分江山。

大规模的募资不止用于加码财险公
司，而是左右开弓，对旗下的寿险公司国华
人寿各股东方也签署了增资扩股协议，天
茂集团使用这次募集的43.86亿元补血，其
他股东等比例出资， 刘益谦对国华控股未
变，持股依然为51%。按各自持股比例同比
例对国华人寿进行增资， 合计增资金额为

86亿元。
天茂集团表示， 此次定增项目实施

后，公司保险板块将新增财险业务，有利
于公司保险业务的优化升级，形成寿险与
财险业务的协同效应。而国华人寿的资本
金规模也将大幅增加，有利于增强公司的
盈利能力和可持续发展能力。

由冷对变热捧
资本运用，历来都是看市场伺机而动。

刘益谦在保险业的布局也并非一成不变，
曾经冷对现在热捧，杀了一个“回马抢”。

早在2000年前后 ，国外保险巨头对
中国保险市场虎视眈眈 ，国内资本也跟
风而来 ， 刘益谦便是其中一员 。2007年
在刘益谦主导下 ，国华人寿成立 ，天茂
集团成为第一大股东 。然而 ，保险业并
非众多股东想象得是 “黄金地 ”，随着业
务的扩大 ， 对股东提出更高的增资要
求，长期经营甚至超过十年而难盈利的
险企并不鲜见 ， 有些股东苦不堪言 ，因
此一些传统企业开始萌生退出的念头 ，
刘益谦也曾止步于国华人寿的门前 ，股
份占比一度被稀释至7.14%。2014年 ，刘
益谦产生卖掉国华人寿股份的念头。

对保险业望而却步的表现还发生在
天平车险身上。早在2004年，刘益谦便借
助新理益集团成立天平车险，持股比例为
20%。虽然公司盘子不大，但是也风生水
起，在车险全面亏损之时，天平车险还能
实现每年盈利。善于在资本市场长袖起舞
的刘益谦更是为了补充资本金并做大天
平车险，曾多次萌生上市的念头，但因种
种原因不断拖延，上市难成行，最后决定
通过资本运作做大天平车险的体量，后来

有了2013年引入法国安盛保险集团，将天
平车险变身合资并更名。

在天平车险变身为安盛天平财险的
过程中，天茂集团出让股份，总价4.41亿
元，安盛接盘，接盘的方式包括现金和资
产注入，将其在上海的分公司丰泰保险并
入天平车险旗下，持股比例为50%，然后
打造成现在的安盛天平财险。

看政策设棋局
事实上，在2014年一度被打入“冷宫”

的国华人寿通过产权交易找到了买家，但
刘益谦180度大反转， 在紧要关头发布暂
停售卖的公告，称拟不再执行与博永伦科
技的国华人寿1.95亿股股权的转让合同。

“这一幕的变化， 也折射出刘益谦在
对待国华人寿的去留中犹豫不决。” 一位
分析人士指出，甩卖是因为集团经营状况
不佳，而留是觉得保险牌照很稀缺，一旦
退出再回来将很难。

资料显示，2013年天茂集团亏损1.01
亿元，而当时甩卖国华人寿也是为了补充
天茂集团的流动资金或进行合适的项目、
产业及股权投资。当时，国华人寿也连续
亏损，不断拖累天茂集团。

一位天茂集团内部人士解释，出售方
案遭否决，进而不断增资，最后实现对国
华人寿的绝对控股，是因为保险业在投资
方面出现了转机， 投资渠道不断放宽，从
股市投资比例，到债权计划、不动产、基础
设施等以及海外投资，都成为政策鼓励的
方向。显然，这样的政策不断出台，对玩资
本见长的刘益谦是利好。

据了解，寿险业收取保费的成本并不
高， 险企可以通过理财型保险来扩大规

模，一些资本大颚将收取的保费投资各类
市场，用以获得较高收益。从富德生命、安
邦、华夏、天安、国华的经营路径来看，都
有资本趋动的轨迹。国华人寿就曾在网销
平台创造过3天收保费达到1亿元的业绩。
正是有了投资渠道不断放闸，国华人寿的
保费规模达到477亿元， 在人身险行业中
排名第14。

国华规模扩大、收益见涨，最大的赢
家无疑是控股股东天茂集团和实际控制
人刘益谦。赚钱之后，刘益谦有条件通过
定增方式募资来反哺安盛天平，扩大在财
险领域的话语权。安盛天平近三年来持续
盈利， 保费收入占外资财险公司总量的
41%，领先于其它外资财险公司。

下一布局在哪儿
天茂集团旗下一子公司相关人士解

释，此前天茂集团一直以来的主营业务是
医药和化工业务，受经济下行和产能过剩
的影响发展缓慢， 寻求转型也是必然的
选择。天茂集团去年年报显示，公司现有
的资产质量及业务盈利能力较低， 医药
和化工营业收入分别为2.98亿元和2.44
亿元，同比分别增长0.95%和下降52.4%，
医药的毛利率微增到17.6%，化工毛利率
仍然为负。

不难看出，保险业成为天茂集团转型
的突破口。 国华人寿2015年总资产达到
857.1亿元，净资产103.9亿元，净利润16.5
亿元，同比增长15.5%。正是有了国华人寿
的出色表现，让天茂集团的财务表现增色
不少 ，2015年天茂集团实现利润 2.47亿
元，同比增长超两倍。

除了保险之外，刘益谦正在其他金融
领域寻找机会。2014年4月，刘益谦旗下的
新理益集团出资100亿元接手青岛海尔出
让的6.98亿股，坐上长江证券的第一大股
东宝座。2015年8月，刘益谦以个人名义背
书， 带有浓重个人色彩的 “一仟金融”上
线， 欲打造综合互联网投融资服务平台，
整合旗下资源的意图明显。

华泰证券报告指出：“天茂集团已向
综合金控平台发展，而两大险企也将更好
的资源协同，同时对接新理益集团下其余
金融资源。”

对于此次增持安盛天平财险和增
资国华人寿 ，给刘益谥下一步资本操作
留下了更多的想象空间 。一位天茂集团
内部人士分析 ， 未来保险主业不断扩
大，并不排除刘益谦会通过保险公司来
收购上市公司天茂集团股份 ，实现保险
公司借壳上市 ，真正将天茂集团转型为
大金融平台。

不过，也有保险专家指出，如何以保
险等金融业务盘活传统资源是首先要考
虑的，如果想实现真正的金融控股，天茂
集团还有很长的路要走，如银行、资管牌
照是必须要获得的。

北京商报记者 陈婷婷/文 宋媛媛/制图

在二级市场赚得盆满钵
满还不足以满足素有资本大
鳄之称的刘益谦，看好保险业
黄金发展期踩点投资后又嗅
到了新商机，曾经对国华人寿
先减持后增持的戏码再次上
演。时隔两年，被刘益谦当做
“弃儿” 的天平财险迎来了天
茂集团的二进宫。近日又通过
天茂集团定增募资来增持。在
外人看来，刘益谦采取的“迂
回术”，再次将“一财一寿”的双
牌照纳入麾下，而其背后业务
转型、借壳上市、打造金控集
团的棋局更耐人寻味。


