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AIG

资产变卖“进行时”

□

本报记者 陈刚 纽约报道

“从投资的角度看， 美国国际集团
（

ＡＩＧ

）已经毫无投资价值。 这个公司存
在的唯一意义就是变卖资产，偿还美国
纳税人的钱”，

２００８

年金融危机爆发后，

一位华尔街分析师如此说道。

2009

年，

“保险帝国”所发生的一切事实，十足地
验证了他的说法。

２００８

年
９

月以来，为了挽救这个“太大
而不能倒”的金融寡头，美联储和美国政
府前后四次向公司注资

１８２０

亿美元，这其
中包括向信用违约掉期（

ＣＤＳ

）交易对手
赔付的

６２１

亿美元。 处于破产边缘的
ＡＩＧ

，

由于声誉受损，客户流失严重，加上分红
丑闻，公司上下人心涣散。 自美国政府接
管
ＡＩＧ

以来，公司甚至两度更换
ＣＥＯ

。

2009

年
８

月， 公司终于在前大都会
人寿保险公司

ＣＥＯ

的罗伯特·本默切的
掌管下逐步稳下阵脚。 本默切入主

ＡＩＧ

之后，并不急于出售资产，而是调整公
司业务， 他的目标是尽可能地把

ＡＩＧ

旗
下的资产卖一个好价。

根据
２００９

年
３

月的重组计划，

ＡＩＧ

将
强化对风险的控制，提高公司治理标准和
透明度，同时在整体经济条件改善的情况
下，寻找潜在的买家，在具体实施方面，除
了关闭剥离非核心业务之外，

ＡＩＧ

计划重
组财险和意外险业务，将人寿险业务逐步
剥离，组成新的保险公司，取名为

ＡＩＵ

（美
亚）控股公司，协助

ＡＩＧ

完成其他资产的
出售，美亚保险控股公司将可能公开发行
股票，并根据市场情况出售少数股权。

与此同时，

ＡＩＧ

还与纽约联储达成
协议， 向纽约联储转让旗下友邦保险公
司和美国人寿保险公司的股权， 以获得
部分债务免除。根据计划，

ＡＩＧ

计划通过
发行新股等办法， 出售公司在上述两家
公司的部分股权，以偿还联储的救助。

随着市场的回暖， 今年
３

月待价而

沽的
ＡＩＧ

终于等来全身而退的机会。 在
放弃香港融资的计划之后，公司宣布接
受了英国保诚集团的

３５５

亿美元的全盘
收购旗下的亚洲寿险子公司———友邦
保险公司的计划。紧接着，

ＡＩＧ

又同意向
大都会人寿以

１55

亿美元全面收购美国
人寿保险公司。 如果这两项交易顺利完
成，

ＡＩＧ

可以向美国联储和政府归还大
约

５１０

亿美元， 不过这一款项仍不足政
府救助总额的三分之一。

在股票二级市场上，

ＡＩＧ

的股价自金
融危机爆发一落千丈，

２００９

年
７

月
１

日，该
公司宣布缩股，将之前的

２０

股普通股合并
为一股。 随着新的管理层入主，公司的股
价从低位大幅回升。 不过，按照原先的股
价计算，过去半年里

ＡＩＧ

的股价的波动区
间仍主要徘徊在每股

１

到
２

美元之间。

曾经的世界保险业巨头由于位于
伦敦的一个业务部门在金融衍生产品
上的错误“押宝”导致了公司今天的窘
境。 在未来几年里，随着核心资产的出
售和剥离，陆续归还美国纳税人的救助
资金，

ＡＩＧ

，这个显赫一时的名字，将慢
慢淡出人们的视线，留下来的或许只是
一个“太大而不能倒”的故事。
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AIG

：从“猎手”到“猎物”
□

本报记者 杨博

自金融危机爆发以来， 美国金
融业中恐怕没有哪家公司登上新闻
头条的频率能够超过美国国际集团
（

AIG

）。 这家曾经在业内首屈一指的
保险巨擘在金融海啸的冲击下一度
濒临破产， 并不得不接受美国政府
提供的资金救助。 迄今为止，

AIG

从
白宫领走的救助金已经高达

1800

多
亿美元，成为后者最大的帮扶对象。

为了偿还这笔巨额债务，

AIG

现
在开始以出售资产的方式进行筹资。

过去两周， 该公司接连宣布两笔重大
交易， 其在亚洲的寿险业务分支部门
友邦保险 ， 以及在美寿险业务机
构———美国人寿（

Alico

）的海外业务眼
下均已易主， 而在台湾的子公司南山
人寿的出售交易目前也正在进行中。

从昔日不断追求产品创新和业
务扩张的“猎人”，到如今被竞争对
手争相抢食的 “猎物”，

AIG

的帝国
之路在历经顶峰后堕入低谷。 而这
艘曾经的金融业航母能否在“瘦身”

后轻装上阵，驶出困境，甚至再续传
奇，或许只有时间才能给出答案。

40

年铸就保险帝国

如 果 从 前 身 美 亚 保 险 公 司
（

AAU

） 成立之时算起，

AIG

至今已
经走过

90

多个年头。不过，从一个默
默无闻的行业小卒发展成为全球最
大的上市保险公司 ，

AIG

是在最近
40

年里才“发达”起来的。

1968

年，美国商界传奇人物莫里
斯·格林伯格接过

AIG

帅印。 这位经
历过诺曼底登陆的美国老兵不仅继
承了前人的开拓精神，而且将独断大
胆的经营风格发挥到极致。在当时人
们普遍认为保险行业不要指望再有
什么创新时，格林伯格坚信“创新是
可以做到的”， 并不断推动

AIG

的新
险种业务增加———因特网身份被窃
险、劫机险、海上油田保险……

AIG

甚至还领先同行推出黑客保险。

不止如此， 在格林伯格的指挥
下，

AIG

还跳出保险领域， 通过收购
等方式将业务范围扩展至金融服
务、退休金储蓄及资产管理等，在各
个领域都建立了颇具规模的分支机
构。 同时，

AIG

的视角也扩展至世界
各个角落。在鼎盛时期

AIG

业务范围
辐射全球

135

个国家，旗下拥有
4300

个分支机构，雇员达到
10.6

万名。

正是在格林伯格的带领下，

AIG

的市值在近
40

年间从
3

亿美元一路飙
升至

2500

亿美元。巅峰时期公司年净
利润曾高达

140

亿美元， 总资产规模
接近

1

万亿美元，在《财富》世界
500

强
排行榜上跻身前十。 当时的

AIG

，已
经成为名副其实的“保险帝国”。

千里之堤溃于蚁穴

从飞机租赁到退休基金， 从伤
亡赔付到债务担保， 随着

AIG

业务
范围的不断扩大， 这家保险企业俨
然已成为一艘金融业“航母”，以至
于一些投资者当时曾指出 ， 由于
AIG

的业务过于繁杂， 已经很难知
道公司的增长来自何方。

正如不是所有人都知道
AIG

的
增长点在哪里一样， 同样也罕有人
预见到，造成

AIG

帝国崩塌的，竟是
其旗下规模最小的金融服务机
构———总部位于伦敦的

AIG

财务产
品公司（

AIGFP

）。

AIGFP

成立于
1987

年，是
AIG

负
责金融产品交易的全资子公司。 它
类似于对冲基金， 专做金融衍生品
市场交易。 最初，

AIGFP

只经营利率
相关的交易，但从

1998

年起，该公司
开始大量购买和发行以次贷为抵押
品的债务担保证券 （

CDO

），同时大
举介入信用违约互换业务 （

CDS

）。

到
2005

年，

AIGFP

账面上的
CDS

交易
额已达到

5000

亿美元， 成为其最主
要的业务之一。

危机爆发前，

AIGFP

依靠
CDS

等
产品的交易获利颇丰 ， 营收额从
1999

年
7.37

亿美元一跃增至
2005

年
的

32.6

亿美元。 不过随着全球流动
性泡沫破灭， 次贷市场垮台掀起的
金融风暴让

CDS

产品开始出现巨额
亏损。 由于

AIGFP

是投资银行而非
保险公司， 其亏损需由母公司

AIG

负责，

AIGFP

一下子从 “摇钱树”变
成了“财务黑洞”。

据
2007

年底的数据，

AIG

在
CDS

产品上的担保总额高达
5273

亿美
元。

2008

年第四季度，

AIG

创下
617

亿美元的美国上市公司有史以来最
大的季度亏损，其中近

260

亿美元来
自

CDS

产品的损失减计。 另据一份
2009

年
6

月披露的文件显示，

AIG

持
有的名义价值为

1926

亿美元的
CDS

投资组合，在截至当年
3

月
31

日时公
允价值仅为

3.93

亿美元。

“太大不能倒”

如果有一个人至今仍对美国当
局出手救助

AIG

耿耿于怀， 他一定
是雷曼兄弟的末位

CEO

富尔德 。

2008

年
9

月
16

日，就在放任雷曼兄弟
垮台后不到

48

个小时的时间内，美
联储向同样“命悬一线”的

AIG

提供
了
850

亿美元的过桥贷款，将后者从
死亡边缘拉回。此后，美国政府又三
次注资， 总计向

AIG

提供
1823

亿美
元资金援助，获得该公司

80%

股权。

四度出手相救， 美国政府这种
看似“填黑洞”的选择实属无奈。 据
不完全统计 ，

AIG

在全球约有
7400

万份保险单， 并为总价值
3000

亿美
元的资产支持证券承保。 且相对于
雷曼较多的美国境外投资业务 ，

AIG

的保险业务几乎遍布美国本土
的各个商业领域 。 用美国银行前
CEO

刘易斯的话说， 如果
AIG

倒下，

美国金融系统可能出现前所未有的
大问题。 而

AIG

倒闭可能引发的“多
米诺骨牌”效应，也令美国实体经济
承受着巨大的压力。

正是考虑到这种 “牵一发动全
身” 的效应， 美国政府将

AIG

列为
“太大不能倒”（

too big to fall

）的典
型。 虽然美联储主席伯南克无数次
对

AIG

的既往表现表示愤怒， 但同
时又不得不承认：“除了出手相救，

我们别无选择， 否则受波及的不仅
是金融体系而是整个美国经济。 ”

AIG

今年
2

月公布的最新财报
称， 该公司

2009

年第四季度亏损
89

亿美元。

AIG

同时表示，可能需要美
国政府给予更多资助。 种种迹象表
明，美国政府对

AIG

的救助已经无异
于一场豪赌，而且，这场赌局似乎从
第一次下注开始，就再无收手之日

壮士断腕觅生机

由于来自各方的压力和质疑，自
危机爆发至今不到两年的时间里，

AIG

已经更换三位
CEO

。 去年
8

月，本
默切登上

AIG

帅位，这位曾经的美国
大都会人寿保险公司董事长的走马
上任，也被视为奥巴马政府直接插手
AIG

、清理管理层的标志之一。

不过在不少分析人士看来，本
默切或许正是重塑

AIG

的最佳人
选。此前在他的带领下，美国大都会
人寿保险公司成长为全美资产规模
最大的寿险公司， 而考虑到接受巨
额政府贷款的

AIG

正不断苦思还贷
之道以避免化身国有企业， 本默切
老道的经营和交易经验将无疑为该
公司的资产出售等业务有所帮助。

本默切即位之前 ，

AIG

就曾表
示将转型为产险为主的保险公司。

本默切登上帅位后再度强调 ，

AIG

会缩小规模， 核心业务将是全球财
险、美国人寿和年金。

本默切确实以实际行动让外界
看到了

AIG

“瘦身”的决心。 去年
8

月
刚刚上任不久， 该公司就宣布将资
产业务部门

AIG Investment

旗下部
分业务出售给由李泽楷控股的盈科
拓展全资拥有的香港公司进行管
理， 整个交易作价

5

亿美元。 此前，

AIG

已出售旗下加拿大人寿保险业
务，以及美国汽车保险业务。

AIG

的“清仓”行动规模自本月开
始进一步升级。

3

月
1

日，

AIG

宣布将旗
下亚洲寿险业务部门友邦保险（

AIA

）

售予英国保诚集团， 交易总值
355

亿
美元。仅一周后，

AIG

又与大都会人寿
达成协定， 以

155

亿美元的价格将美
国人寿的非美保险业务售予后者，这
也是

AIG

第二大海外寿险业务。

除了上述两笔交易，

AIG

上周还
决定通过在公开市场出售的方式，

转让集团持有的约
14%

的再保险公
司

Transatlantic

股份 ， 该交易可给
AIG

带来约
4.94

亿美元的收入。 去年
6

月，

AIG

已经以每股
38

亿美元的价
格出售了超过

3000

万股
Transatlantic

公司股票，获得约
11

亿美元收入。

眼下 ，

AIG

旗下台湾第二大寿
险公司南山人寿的标售案正在进行
中，中策集团和博智控股以

21.46

亿
美元的报价拔得头筹。 不过分析人
士怀疑， 由于台湾监管部门可能对
中策集团和博智金融的资金背景有
所怀疑，该笔交易尚存变数。

统计显示，截至目前为止，

AIG

所有资产出售交易获得的资金总
额已超过

600

亿美元， 但与
1800

多
亿美元的债务规模相比，这还仅仅
是一小部分。 而鉴于多数资产出售
换来的资金都将用于偿债，再度投
入运营的资金少之又少，同时大规
模的业务出售也将显著降低公司
未来收入 ，

AIG

的经营前景不能不
让人担忧。 选择“断腕”的壮士，到
底能否在涅槃后重生，还需要时间
的检验。

■高端访谈

诺华
研发并购“双轮”驱动有机增长
——访瑞士诺华制药公司中国区总裁易珉

□

本报记者 陈听雨 北京报道

在金融海啸席卷全球的大环境下，国
际制药巨擘瑞士诺华制药公司却在

2009

年实现了净销售额增长
11%

（以美元计为
7%

），达
443

亿美元，创公司历史记录 ，营
业收入增长

11%

，达
100

亿美元，净收入增
长

4%

， 达
85

亿美元， 基本每股收益增长
8%

，达
4.50

美元。 在全球范围内，制药（专
利药）、疫苗及诊断试剂事业部增长势头
强劲 ，山德士 （非专利药 ）与消费者保健
品业务表现良好。 诺华计划

2009

年每股
分红

2.10

瑞士法郎，连续
13

年实现股东分
红增长。

3

月
12

日， 诺华公司中国区总裁易珉
在接受中国证券报记者采访时指出 ，诺
华结合兼并收购为辅的多方位发展战
略。 不断创新的能力是诺华在金融危机
背景下实现持续增长、 满足患者和客户
需求的基石。

研发是核心生命力

中国证券报：

2009

年全球经济形势
严峻，有数据显示，生物制药行业的研发
投入增长有所放缓， 一些跨国药企甚至
宣布将削减内部研发投入， 增加资金收
购中小生物公司研发项目， 并趋向于将
非核心研发工作外包给外部专家， 以降
低成本。 而诺华仍将占

3%

销售额，总计
价值

15

亿美元的资金投入到新产品的研
究和开发工作中， 诺华怎样看待研发的
战略地位？

易珉：研发能力是制药行业生存和发
展的立足点和生命力， 药企应以患者需
求为出发点， 目前仍有许多疾病的治疗
办法尚未被发现，这激发诺华不懈探索、

创新，我们希望通过持续的创新投入，不
断向患者和客户提供更好的疾病预防和
治疗药物。

2009

年，诺华获得了
30

多个新产品的
批准，新产品对公司销售额增长的贡献率
为

16%

， 很大程度上推进了公司的发展。

通过加大投资新药研发，定期向市场提供
新产品，诺华有效地克服了金融危机带来
的不利影响。 负责专利药研发和生产的诺
华制药中国公司

2009

年成功在中国上市
5

个新产品，销售增长率在前十名跨国医药
企业中排名第一。

另外，诺华没有将研发工作外包出去
的打算，不仅如此，还要不断加大研发投
入的力度。 诺华最畅销的降压药代文以
及抗癌药格列卫将从

2012

年开始， 陆续
在各国失去专利保护， 今后我们会更加
依赖新产品，并注重产品的可供应力，最
新药品应该不仅会出现在瑞士机场 ，还
要供应到生活在坦桑尼亚、 尼日利亚等
地的患者手中。

中国证券报：中国在诺华全球研发的
战略布局中占有怎样的位置？

易珉： 诺华一直把中国视为最重要
的战略投资市场之一。

2004

年至
2009

年，

诺华在中国实现了
76％

的高投资复合增
长率。

2009

年，中国和欧洲、美国以及其
他五大新兴市场（巴西、印度、俄罗斯、韩
国和土耳其） 成为我们全球业绩最突出
的地区。

在研发方面更是如此，我们计划在未
来
5

年内共投资
10

亿美元， 在上海建立全
球第三大研发中心，与中国的院校、研究
机构等伙伴合作，针对中国的高发疾病从
事新药的基础研发。 此外，

2009

年
7

月，诺
华还在北京成立了诺华中国大学，着重培
养优秀人才投入到制药研发工作之中。 未
来公司还会不断加大在华研发投资，我们
相信，诺华会在中国大展宏图。

并购促进企业发展

中国证券报：

2009

年底， 诺华就收购
中国疫苗公司浙江天元生物药业股份有
限公司

85%

的股权达成协议。 请问这项交
易体现了诺华怎样的战略思路？ 目前交易
进展如何？

易珉：诺华的战略计划是成为中国疫
苗行业的领导者，拓展我们在疫苗行业这
个快速增长的市场领域内的业务。 收购天
元生物股权就是这种战略计划的体现。 现
在这个项目正在等待中国政府和监管部
门的批准。 如果收购成功，诺华将投资扩
大和改造天元生物的生产。

中国证券报：当前，大型跨国生物制
药公司加大了战略收购与兼并的力度，尤
其倾向于收购中小公司，德国默克雪兰诺
公司将收购密理博公司，美国辉瑞制药公
司更是以天价收购了惠氏公司，诺华对此
有怎样的看法？

易珉：诺华会以脚踏实地的态度不断
加大对研发和创新的投入，投资研发和扩
大生产的有机增长模式永远都会是我们
最主要和最为倚重的发展方式。

同时，我们也对各种可能的收购机会
保持关注，一些小型医药企业受到条件所
限，无法完成复杂的研发项目，诺华可以
通过收购它们的初期研发成果获利并拓
展新市场；而被收购公司也可以通过交易
弥补资金、经验和技能的不足，这有利于
双方的发展。

格林伯格：

AIG

挥之不去的历史与现实
□

本报记者 高健

355

亿美元， 英国保诚集团成功收
购美国国际集团（

AIG

）亚洲寿险业务友
邦保险的最终出价，较其一年前与淡马
锡、 宏利金融一同竞标时咬定不放的
200

亿美元“最高出价”，提高了近
80%

。

坊间传言，保诚大幅提高价码，支持来
源于隐身保诚背后、 曾执掌

AIG

长达
37

年之久的莫里斯·格林伯格。

无论上述猜测是否属实，都深刻的
反映了格林伯格与

AIG

之间一种近乎天
然的、“极易引发人们条件反射” 的联
系。

1960

年至今近半个世纪若隐若现的
牵连， 已让现年

85

岁的格林伯格成了
AIG

挥之不去的历史与现实。

“一切属于格林伯格”

对于
AIG

来说，“美国国际集团”的名
称是创始人康内留斯·斯塔尔确定的，但
格林伯格才是那个让

AIG

真正成为“

AIG

”

的那个人，否则也不会有集团员工开玩笑
说，

AIG

更应该是“

All Is Greenberg

（一切
属于格林伯格）”的缩写。

1960

年，当格林伯格跳槽到来之时，

AIG

是一家连续亏损的公司。 由于美国
本土市场被纽约人寿、大都会等美国老
牌保险公司牢牢占据，该公司已在考虑

关闭竞争激烈的美国本土业务， 转而发
展国际业务了。这时，是初来乍到的格林
伯格提醒了整个公司： 美国国际集团的
“国际”之前还有“美国”两个字。

作为
AIG

美国本土业务主席， 格林
伯格将保险代理商全部剔除，把美国本
土的

AIG

迅速转变成一家以 “保险经纪
人”为主要业务模式的公司，并因此得
以根据千变万化的投保需求向公司提
供最新的市场信息，进而使公司根据新
的投保需求来制定新险种。

这一变招使
AIG

美国业务在两年之
后扭亏为盈，也为格林伯格的“铁腕”政
策获得了继续推进的空间。

1968

年接替
斯塔尔出任首席执行官之后， 格林伯格
通过强势的并购， 将

AIG

的市值从
3

亿美
元扩大至

1730

亿美元， 使之成为旗下拥
有
4300

个分支机构、 业务范围辐射全球
135

个国家、最高年净利润
140

亿美元、总
资产规模近

1

万亿美元的“保险帝国”。

与此同时，

AIG

也为格林伯格提供了
一个充分展示才华的大舞台———他不仅
被看成是美国的商界领袖，同时被当作一
位有国际影响力的外交活动家和慈善家。

老伙计演绎新关系

然而，牵手的浪漫与相随的甜蜜，却
无法保证结局的美丽。由于被控“涉嫌非

法利用金融再保险的手段虚报收入”，背
负巨大舆论压力的格林伯格在

2005

年
3

月
14

日交出了执掌近
38

年的
AIG

帅印。

不过，这个经历过“诺曼底登陆”的老兵，

在
79

岁的年龄也没有丢掉他与生俱来的
强硬：他否认自己离开

AIG

是因为“假账
丑闻”，而是强调“我被

AIG

的董事会背
叛了，而背叛者都是懦夫！ ”

可能正是为了惩罚“背叛者”，格林
伯格在离开

AIG

后 ， 迅速掌控了持有
AIG12%

股份的公司斯塔尔国际， 并将
该公司的这部分股票变成了操控

AIG

的强力工具。 就这样，

AIG

与格林伯格
这对相濡以沫很多年的老伙计，在之后
的四年三度对簿公堂。 在格林伯格唯
一败北的回合里，格林伯格所经营私人
保险机构被禁止争夺

AIG

保险业务，而
他本人则选择立刻抛售了价值

6000

万
美元的

AIG

股票作为 “还击 ”，对于
AIG

对格林伯格“过度并购导致集团漏洞风
险层出不穷”的严重指控，在法官大人
那里都是无论如何都难以成立的。

正是因为这交织了感激与怨恨、携
手与反目的半个世纪， 当格林伯格支持
保诚收购友邦保险的传闻甚嚣尘上之
时，人们很难说清，这是格林伯格对

AIG

余情难了 ， 还是他精心策划的一次
“

AIG

复仇记”。
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