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炮制巴菲特路径 刘益谦操盘两险企上市

  上海证券报 黄蕾 2010-04-15   我要评论 

  股神巴菲特的另类投“保”模式正在被法人股大王刘益谦如法炮制。这个精明的上海人利用较高的杠杆控

制着天平保险、国华人寿两家保险公司，并可能最早于今年收获登陆资本市场后的硕果。 

  天茂集团是目前国内唯一同时坐拥产、寿两张保险牌照的民营上市公司。该公司于昨日召开董事会，宣布

对旗下天平保险、国华人寿同步增资。两家险企将分获天茂集团8000万元、4008万元增资额，同时其他股东也

将同比例增资。增资后，天茂集团手持天平保险20%的股权比例不变，持有国华人寿的股权比例从19.99%上升为

20%。 

  合计1.2亿多的出手背后，还有更多细节值得推敲。 

  首先，与1元/股的初始投资额相比，此次天茂集团对天平保险的增发价为5元/股，对应的市盈率为19.23

倍，市净率为4.53倍。从国际可比公司看，财险公司的市盈率约15至20倍，市净率约1.5至2倍。从市净率来

看，这个估值显然不算便宜，这家成立不满6年、市场份额处中游的专业车险公司是否值这个价？ 

  天茂集团给出的答案是：值。 

  天平保险已连续三年盈利，据其内部预计，在2009年盈利1.4亿元的基础上，2010年的盈利还将大幅增长。

更关键的是，天平保险已与国泰君安签署了《股票发行上市辅导协议》，换言之已进入上市辅导期。从目前中

国A股上市保险公司看，保险公司的市盈率约为30至40倍，市净率约为4至5.5倍。 

  其次，据知情人士透露，今后天茂集团对国华人寿的会计核算方法将由成本法变更为权益法，浅白地来理

解，就是国华人寿未盈利之前的亏损，天茂集团并不需要并表来承担；但今后国华人寿的盈利，天茂集团可并

表分享。数据显示，成立仅两年半的国华人寿去年即实现了盈利(2748.4万元)，一举打破“寿险业的盈利期至

少要七八年时间”的惯例。 

  天茂集团不惜重金涉足保险业，以及天平保险、国华人寿刷新国内保险业最短盈利期的历史记录，这些都

与其背后的股东背景不无关系。被坊间称为“法人股大王”的刘益谦正是天茂集团的实际控制人。 

  天茂集团持有天平保险、国华人寿总股本的20%，新理益持有天茂集团23.78%的股权，而刘益谦又持有新理

益91.8%的股权。据此推算，刘益谦仅用约21.83%的股权就将天茂集团控制在手，仅凭借约4.37%的股权就掌控

了天平保险、国华人寿，刘益谦撬动这两家保险公司的股权杠杆高达23倍。一如当年巴菲特收购伯克希尔后，

将其作为资本平台去收购保险公司，杠杆效应被连续两次放大。 

  更令业界好奇的是，刘益谦控制的这两家保险公司，为何能赶在成立十余年的同业之前实现盈利并备战上

市。业内人士分析认为，其中主要原因就是其有意控制业务规模的反传统经营思路，因为一旦规模做大，就可

能难以控制盈亏平衡线。这与其他同业“死拼”市场份额以求做大做强的经营思路完全不同。另外，两家保险

公司高于行业水平的投资收益率，也是助其盈利的一大推手。 

  值得一提的是，虽然根据天平保险、国华人寿2009年的盈利水平，天茂集团持有两家公司20%的股权比例，

以及天茂集团约13.5亿股总股本等计算下来，两家险企对天茂集团的每股收益贡献仅有约两分钱，但试想一

下，一旦刘益谦将两家保险公司成功运作上市后，以目前创业板平均74倍的市盈率来推算，刘益谦获利之丰厚

完全可以预见。这也就不难理解这次天茂集团为何出手“大方”了。 
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