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千亿神话前的三堵墙
众安在线：

登陆港交所，甚至都不能成为众安在线阶段性成功的里程碑——真正的悬念在于，
众安将如何突破互联网保险与金融科技的蓝海依然雾霾重重、摆脱过分依赖大股
东的硬伤以及颠覆金融创新乏力的现状。

文  |  本刊特约记者   纪一宁
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3 年即修成“正果”的众安在线，已经提前

预定了本年度中国资本市场上多个重量级大奖：

成立时间最短的上市公司、千亿俱乐部新晋成员、

港股 2017 年“冻资王”、香港第一金融科技股、

互联网保险第一股等等。

听上去有些不可思议，这家只有过一次 A

轮融资经历的新生网络金融企业。它究竟寻找到

了怎样的捷径，才让自己成为一个神话？

众安在线财产保险股份有限公司（下称“众

安在线”）在 2013 年 11 月创立时的三大股东——

阿里巴巴、腾讯及中国平安保险，在中国却是无

人不晓。“三马”拱照下，想默默无为也是不可

能的。

果然，9 月 27 日，众安在线在港股敲钟前

一天发布公告称，公司发行 1.99 亿股，每股 H

股的发售价定为 59.70 港元——而在此之前，已

经有部分机构投资者场外暗盘交易价达到 67 港

元，国庆期间，众安在线股价大涨至 97 港币，

轻松突破千亿元大关。

但另一组数字同样触目惊心：首先，按照众

安在线 2016 年净利润 940 万元人民币计算，众

安在线募资后市盈率高达 7250 倍！较 2015 年 A

轮融资时的 1000 倍市盈率激增 7 倍；其次，招

股说明书显示，众安保险在 2014~2016 年净利润

分别为 0.37 亿元、0.44 亿元、0.09 亿元，利润锐

减，而 2017 年一季度，众安保险净利润为 -2.02

亿元，保险机构日前披露的偿付能力报告显示，

今年一季度，中国大陆 35 家亏损的财产险公司

中，众安在线成为“亏损王”；最重要的是，亏

损态势在 2017 年还在延续。

兼具“互联网保险”和“金融科技”两大概

念，又有“三马”光环加持，众安在线走红甚至

直接进入“千亿俱乐部”并不是什么悬念。但登

陆港交所，甚至都不能成为其阶段性成功的里程

碑——真正的悬念在于，众安在线将如何突破互

联网保险与金融科技的蓝海依然雾霾重重、摆脱

过分依赖大股东的硬伤以及颠覆金融创新乏力的

现状。

斯芬克斯之谜：边界难觅
如同希腊神话中斯芬克斯之谜一般，在真正

的智者出现之前，没有人能够猜出所谓“互联网

保险 + 金融科技”的真正边界在哪里，而这也

正是众安在线作为“互联网保险”第一股市盈率

超过 7000 倍的真正原因。

虽然众安在线的招股说明书给出了颇为亮眼

的数据，诸如累计销售保单 72 亿份、服务客户

4.92 亿名，又如 2014~2016 年总保费保持高速增

长，分别达到 7.94 亿元、22.83 亿元、34.08 亿元；

2017 年一季度已实现保费 10.3 亿元，同比增长

70.64% 等，但市场对于众安在线盈利能力的质

疑从未停止——成立不足 4 年，近 3 年众安在线

总保费增速呈现逐年放缓态势，2014 年至 2016

年，保费增速从 6129.82% 降至 187.50%，再降至

49.28%。尤其在 2016 年，众安在线 0.09 亿元的

净利润较 2015 年下滑近 80%。

再高明的分析师，也无法从这些数据中解读

出其作为互联网金融领军者的“神话气质”。

据公开资料显示，在众安在线的版图中，

生活消费、消费金融、健康、车险和航旅生态将

成为自身业务的主要生态构成，而这其中，生活

消费生态系统的总保费近三个财年占比分别为

92.2%、69.9% 和 47.6%。航旅生态系统位居第二，

近三个财年占比分别为 5.6%、14.1% 和 31.7%。

消费金融生态系统位居第三，近三个财年占比分

别为 1.2%、13.3% 和 9.3%。换而言之，真正具有

互联网保险金融科技属性的消费金融生态，其营

收贡献不仅量小，而且极不稳定。

但不可否认的是，互联网保险已经站在了资

本的风口上。从众安在线在港交所上市前一周的

疯狂超额认购，即可看出其炙手可热的程度，而

日本软银更是拿出了超过 5 亿美元成为其基石投
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资者，似乎已经认定了众安在线可以成为第二个

阿里巴巴。

但实际情况却并不乐观：据知名咨询机构

Oliver Wyman 报告，中国保险市场的总保费将会

由 2016 年的约 3.1 万亿元增长至 2021 年的约 4.9

万亿元，但以 2016 年底的数据看，众安在线虽

然稳居中国互联网保险第一把交易，但在内地整

体财险市场中的份额依然只有 0.4%、综合份额

仅为 0.9%。

真正的谜题即在于此：一边是“三马”背书、

千亿市值、万亿市场与无尽的想象空间带来的主

角光环，另一边却是业绩惨淡、亏损加剧与微不

足道的市场占有率，这让人不禁怀疑，这家历史

尚且不足 4 年的初创企业，真的能扛起中国互联

网保险市场的大旗么？

达摩克利斯之剑：股东隐忧
更何况还有新的隐忧在不远的将来等着众安

在线。

无论从那个角度看，众安在线确实算得上今

年中国企业招股书的股东结构最牛的一家公司，

汇集了蚂蚁金服（16.04%）、腾讯（12.09%）、

平安保险（12.09%），还有隐藏在背后的低调金

融大佬欧亚平 ( 根据众安在线披露的股权比例，

欧亚非实际持股超过 17.8%，为众安的第一大股

东 )。

能够在短短 1000 多天的时间内创造出现在

的成绩，大股东们的功绩不可磨灭：据公开资

料显示，2014 年、2015 年、2016 年以及 2017 年

一季度，众安在线来自或通过股东及关联方产

生的总保费分别占全部总保费的 98.0%、87.9%、

73.4% 及 59.3%。与阿里合作的退运险、与携程

合作的航意航延险、与平安合作的“保骉”车险

等是众安在线与不同生态股东方合作的代表产

品。

这也正成为它被诟病的问题之一：一旦丧失

了来自三大股东的支撑，众安在线极可能面临营

收与利润的双重雪崩，其在过去 3 年以及 2017

年第一季度利润持续下滑并且陷入亏损泥潭，就

与大股东关联保费锐减有不可忽视的关系——众

安在线的招股书中对此直言不讳：“2016 年公

司保费收入迅速下滑至 49.5%，原因是占公司最

大体量的退运险保费出现了下滑。”

虽然市场尚未完全打开，但四家已经获得牌

照的互联网保险企业的竞争却已呈现白热化，部

分股东也不再将众安在线作为唯一的互联网保险

布局，开始在同业务领域自己“下手”：在机构

方面，蚂蚁金服 2016 年 7 月控股了国泰产险；



67MEGA FINANCE   2017  10

2017 年 5 月，腾讯发起设立的和泰人寿正式开业。

在保险科技领域，各大股东的布局更为广泛，今

年以来，蚂蚁金服、平安相继宣布向保险业开放

保险科技技术，分别推出了“车险分”、“定损

宝”以及“智能保险云”等产品。

所以，在众安在线风光背后，“股东依赖症”

的阴霾如影随形，更何况，实际控制人欧亚平仍

未明确表态。

众安在线董事长欧亚平有着诸多的身份，

如高校教师、地产大亨、资本玩家等等，但在港

深商界，其最著名的身份却是“壳王”。顾名思

义，即通过对上市公司进行壳操作攫取利润，其

曾经有过多次在最高点卖出公司股票获得巨额收

益、而后股价暴跌超过 90% 只剩下空壳的神来

之作——作为众安在线这样一个拥有诸多题材与

无限想象空间的优质资源，谁又能保证“壳王”

不会再次出手呢？

所以股东问题，如同达摩克利斯之剑一般，

在众安在线诞生之时就已经悬在了头顶之上：无

论是对“三马”这样既为大股东又是竞争对手的

过分依赖，还是控股股东欧亚平的资本运作，都

必须慎之又慎。

阿喀琉斯之踵：创新之阻
如果说边界不清尚能有厘清之日、去股东隐

忧可以步步为营的话，那么关于创新的问题，绝

对算的上是众安在线甚至中国互联网保险全行业

的痛脚。

以众安在线为例，其当下所获的高估值不可

能是以保险公司的估值逻辑为基础，因为不会有

哪一家保险公司会有超过 7000 倍的市盈率，而

明显是遵循以用户数、市场份额等指标为核心的

互联网公司估值逻辑。但互联网保险市场不仅仍

未完全打开，众安在线等企业已经涉足的领域，

也几乎与金融创新、金融科技无关，不过是单纯

的依托互联网与电子商务产业，将传统保险实现

了无纸化与网络化而已。

从传统保险公司的估值逻辑来看，对于传统

保险公司，业务模式已经形成，净资产足够大，

财险公司实现盈利的速度可以很快。但对于原生

的互联网保险企业，本身在初创之时已经给自己

打上了深深的“金融科技公司”烙印，这与传统

金融机构在科技上发力是完全不同的立足点，其

核心竞争力应该在于金融科技的创新能力上，以

创新带动金融科技进而拓展企业的边际。

虽然在目前，金融科技的概念已经被泛化，

并且衍生出诸多看似发展空间巨大的商业模式，

但其真正具有生命力、能够基业长青的商业模式

是什么，仍未能在业界达成共识。

随着全新的商业模式与人工智能、物联网等

新兴技术的涌现，成本的持续降低见证了保险科

技正在重塑保险产业，大数据、人工智能与场景

化营销等新科技被广泛应用——但是，这些创新

性的新技术，并不具有金融产业尤其是互联网保

险的独创性与专属性，换而言之，这样的创新，

并不足以支撑如同众安在线这般高达千亿的市值

与诸多光环。

也许众安在线希望能够另辟蹊径，在招股书

中迫不及待地又给自己贴上了一个“生态”的标

签，但平心而论，这种没有成熟商业模式、没有

独立造血机制、没有清晰未来定位的“生态”牌，

倒是更容易让人想起数月前还风风火火的乐视。

更何况众安在线的业务模式与成神之路可能会被

其他互联网公司迅速仿效，届时不仅在业务上给

众安保险带来更大的竞争，亦将影响众安保险的

行业地位，彼时众安在线的估值还能继续蹿升

吗？所以说众安在线想要坐实自己的千亿神话，

最好的办法就是先把这三堵墙推倒。

目前，金融科技
的概念已经被泛
化，并且衍生出
诸多看似发展空
间巨大的商业模
式，但其真正具
有生命力、能够
基业长青的商业
模式是什么，仍
未能在业界达成
共识。


