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险资举牌潮涌 七项标准筛选标的

□本报记者 戴小河

A股市场险资举牌风起云涌。 恒大系

与梅雁吉祥的“爱恨纠葛” 刚落幕；前海人

寿与南玻A管理层的矛盾便迅速抢占 “头

条” ，此后又瞄上格力电器；安邦系和阳光

保险同样不甘寂寞， 安邦系11月份以来两

度举牌中国建筑， 阳光保险则举牌吉林敖

东。 在资产荒背景下，手握充足“弹药” 的

保险资金，举牌热潮有望持续。

举牌热潮有望持续

格力电器11月30日晚间公告， 通过对

11月28日收市后前20名股东情况核查发

现，从11月17日到11月28日，前海人寿大

量购入公司股票， 持股比例由三季度末的

0.99%上升到4.13%，持股排名由公司第六

大股东上升到第三大股东。 11月中旬以来，

格力电器近半个月时间股价累计上涨逾

40%。

11月17日， 中国建筑的一则被举牌公

告透露了安邦的行踪， 当日中国建筑股价

上涨3.46%。不过，安邦的“胃口”并不满足

5%的持股。 7日过后，根据股东权益变动提

示公告，截至11月24日，安邦资产通过“安

邦资产-共赢3号集合资产管理产品” 持有

中国建筑普通股总计约30亿股， 占中国建

筑普通股总股本的10%。

安邦的二度举牌刺激了中国建筑股价

大涨。 安邦资产在回复交易所问询时称，未

来12个月内， 将根据证券市场整体状况并

结合中国建筑的发展和市场情况等因素，

拟继续增持中国建筑不低于1亿股、不超过

35亿股。 这一回应也使得中国建筑股价直

接涨停。 11月以来，中国建筑股价累计上涨

50%，同期大盘涨幅仅为5.69%。

11月21日晚间， 吉林敖东披露的简易

权益变动报告书显示， 阳光产险通过深交

所集中交易增持吉林敖东流通股89.46万

股，此次增持后，阳光保险持有吉林敖东股

份占比达到5%，达到举牌线。

险资举牌范围迅速扩大。 统计数据显

示，今年以来，险资举牌活动频繁，有55家

公司被举牌，涉及资金达到890亿元，并为

二级市场带来明显的赚钱效应。 仅11月以

来，就有9家公司先后被举牌，包括中国建

筑、万科A、金路集团、吉林敖东、海达股

份、莫高股份、梅雁吉祥和音飞储存。

从二级市场走势来看， 险资举牌引发

了市场对举牌概念股关注度的提高， 相关

概念股11月份以来表现抢眼。在上述9家被

举牌的公司中，中国建筑、吉林敖东、金路

集团、海达股份、莫高股份11月以来累计涨

幅均超过20%。

“险资举牌，表明保险资金对权益类产

品配置程度的提升， 也是在低利率环境下

的一种资金配置需求。”瀚信资产资深分析

师杨晓虎对中国证券报记者表示， 从2015

年至今， 保险资金持股占股市总市值的比

例不断上升。

至于险资的举牌逻辑， 赛亚资本董事

长罗伟冬认为：“元旦将至， 如果今年保险

资金还有投资额度未用完， 并且看好明年

市场， 保险资金就可能在这个时点加大投

入甚至举牌。 ”

元朔投资总经理蒋其林则认为，“不同

的保险公司资产管理目标不同， 如前海人

寿围猎南玻A达到控股， 与恒大举牌梅雁

吉祥持股4.95%性质不同，险资举牌背后的

含义大相径庭。 ”

七项标准筛选标的

中国人寿及大唐资本两家公司的资管

部负责人告诉中国证券报记者，较为理想的

举牌标的应具备七项特征：市值中等、经营

性现金流充沛、 高分红高送转预期较强、高

ROE、市盈率在20倍左右为宜、高成长性。

保险机构举牌的实质，是通过杠杆使用

低成本资金持有高分红预期标的，从而达到

提高效益的目的，其本质是国债利率长期走

低。 长期来看，优质标的早买早受益的理念

推动保险资金大幅举牌的重要因素。

从被举牌的标的分布看，险资举牌的公

司主要集中在商贸、地产、食品饮料等板块；

从险资举牌的资金分布看，主要集中在地产

和银行板块。 不同派系的险资，对于举牌的

行业有所偏好，但总体以金融、地产为主。

中国人寿资管部负责人告诉中国证

券报记者，首先是低估值、高股息率的标

的。 在权益法核算下，保险公司可以规避

股价波动的风险，同时享受上市公司的分

红和利润并表。 这类公司主要分布在金

融、地产、商贸领域；估值在0-20倍之间，

确保低估值且盈利；股息率至少大于1%。

险资举牌的34家上市公司中，多数公司均

派息。 其中，14家公司股息率在1%以上，8

家公司股息率在2%以上。 保险资金作为

一种长期资金，大多对举牌公司的股息率

有要求。

其次是高增长、 保证盈利的成长型公

司。险资通过举牌后，可能获得董事会席位，

参与公司治理，为公司对接项目、资源，寻找

并购标的，实质上是培育模式。 一旦培育失

败，最少能够获得利润的并表。 这类公司在

成长型非周期领域；市值在100亿-300亿元

之间，已经度过不确定性的初创期，但同时

增长空间较大；股权比例相对分散。

此外，国企改革或战略新兴产业，符合

政策导向， 未来可能享受政策红利的优质

标的也是重要方向。

“不管是上述哪类公司， 都需要保证

两点：一是5%的股份获取相对容易，公司

股权相对分散；二是为了能够将利润并表，

实现权益法核算下的收益， 需要标的公司

能够确保盈利。 ” 大唐资本资管部一负责

人表示。

七大险资表现凶猛

Wind数据显示， 自2014年年初至今，

共发生271次举牌，涉及161家上市公司，举

牌方耗资近3500亿元， 保险机构举牌上市

公司数量占半壁江山。 其中，222次举牌动

作发生在2014年-2015年，2016年以来有

49次。 在各路举牌方中，以保险机构、私募

基金、PE为主。其中，保险机构占到了大头。

数据显示， 在161家被举牌的上市公司中，

保险机构举牌了其中的49家， 耗资超过

1800亿元。

国金证券策略研究员李立峰认为，自

2015年初以来，七大保险系举牌最为活跃，

依次是：恒大系、宝能系、安邦系、生命系、

阳光保险系、国华人寿系、华夏人寿系；从

公告发布的频率看，恒大系、宝能系、安邦

系、生命系表现尤甚活跃。

从已披露的情况看，“恒大系” 举牌的

对象主要在地产、 建筑等领域；“宝能系”

举牌的对象主要在地产、商贸、公用事业等

领域；“安邦系” 、“生命系” 举牌的对象主

要在地产、银行、商贸等领域；“国华人寿”

举牌的对象主要在地产、 商贸等领域；“阳

光保险” 举牌的对象主要在食品饮料等领

域；“华夏人寿” 举牌的对象主要在银行、

非银、食品饮料等领域。

李立峰告诉中国证券报记者， 自去年

以来，保险机构频频“举牌” 上市公司，更

多是在资产配置荒的大背景下， 出于自身

财务投资的角度进行配置。

广东雪球财富董事长李昌表示，“险资

的资金主要来源是保费收入， 是一种未来

需要进行偿付的负债，期限较长的有寿险，

通常在10年或甚至30年以上， 这些都是带

有杠杆的资金。 另外，比较典型的险资资金

来源，也有来自定向的资管计划，通过股票

质押或股东借款作为劣后， 从而撬动银行

的理财资金（作为优先级别），实现高杠杆

运作。 ”

“以万科A为例， 前海人寿去年的布

局，加上今年早些时候的布局，以宝能系超

过200亿元以上的浮盈计算，相比于其定向

的资管计划撬动银行优先资金所付的利息

（大概也就是两融的利率6.5%左右）而言，

其收益是远远大于风险。 ”李昌民称。

武船集团承建新泰坦尼克号

中国重工进军邮轮市场

□本报记者 王荣

由中国重工全资子公司武昌船舶重工

集团有限公司（简称“武船集团” ）承建

的全球首个1∶1的新泰坦尼克号邮轮日

前开建。 这也意味着中国重工正式进军邮

轮市场。

武船集团承建

据介绍， 此次由武船集团承建的新泰

坦尼克号邮轮将按照100年前原泰坦尼克

号邮轮的设计图纸和实际尺寸1∶1还原，

由武船集团、 美国GC高科技设计有限公

司、泰坦尼克好莱坞电影团队、英国博物馆

等相关领域专家合作完成。 该项目主船体

将于2017年9月形成，2018年12月可完成

全船交接工作。

武船集团副总经理王渭龄表示，新泰

坦尼克号船长269.06米，船宽28.19米，吃

水10.54米，内设泰坦尼克号的所有功能，

包括宴会厅、演出剧场、观景台、游泳池

等，再现当年泰坦尼克的场景。“不过，新

泰坦尼克没有动力， 更像是集游览、居

住、娱乐、文化、历史等为一体的综合旅

游项目。 ”

王渭龄称， 由于新泰坦尼克号没有动

力， 建造过程只能在项目目的地四川大英

县开建，建造难度更大。 “此次建造新泰坦

尼克号邮轮是武船集团进军邮轮市场的预

演， 我们已经为进入邮轮制造业做了充分

的准备。 ”

王渭龄表示， 武船集团正积极谋划旗下

高级邮轮事业板块， 利用多年在国际船舶制

造方面的经验和技术， 通过重现泰坦尼克这

艘豪华巨轮，展现中国船企的高端制造水平。

据了解， 除了此次新泰坦尼克号邮轮

外，由武船集团承建的“准邮轮”———国内

首艘大型主题演艺游轮“知音号” 将于明年

初正式投入营运。

邮轮行业迎黄金期

在造船行业不景气的背景下，邮轮制造

业逆势迎来发展机遇。

《中国制造2025》明确，将大型邮轮

设计建造作为高技术船舶发展的重要方

向；工信部、国家发改委、国家旅游局等六

部委联合发布的《关于促进旅游装备制造

业发展的实施意见》提出，要加快实现邮

轮自主设计和建造， 推动国内有实力的造

船企业与国外邮轮设计、 建造企业开展技

术和商务合作， 尽快实现首制船自主设计

建造突破。

中国交通运输协会邮轮游艇分会发布

的《2015中国邮轮发展报告》显示，未来10

年，邮轮产业发展将处于爆发期。

数据显示，过去十年间，中国邮轮旅游

市场增长了320倍， 年均增速高达170%，引

领和支撑亚太市场，并成为全球邮轮经济发

展最快的区域。

豪华邮轮作为 “造船业皇冠上的明

珠” ，设计建造难度大、进入门槛高，目前基

本都在欧洲船厂建造。 而亚太特别是中国市

场的快速发展，也在推动中国本土邮轮制造

业的起步和发展。

行业人士指出，未来全球年均大型邮轮

建造需求10艘左右， 而产能目前仅为7艘左

右，新签订单交船期已安排到2026年，供给

和需求之间存在一定的缺口。

政策规范发展

直播行业将加速洗牌

□本报记者 王荣

12月1日， 国家互联网信息办公室发布

的《互联网直播服务管理规定》开始实施。

直播市场由此迎来新的开始。

“直播行业洗牌加速， 发展迎来新拐

点。 ” 联讯证券分析师指出，从天鸽互动、宋

城演艺等公司的业绩看，火爆的直播业务让

相关公司赚得盆满钵满。经过两年的高速发

展，直播行业格局初定，监管加强促使行业

洗牌加速。

业绩亮眼

天鸽互动第三季度实现营业收入2.36

亿元， 经调整后本季应得纯利8152.5万元，

同比增长78.3%。作为直播平台，天鸽互动的

业绩增长的动力主要来自移动直播、移动游

戏 （手游）， 其收入占在线互娱收入的

54.3%，而去年同期为15.1%。

宋城演艺总裁兼CEO张娴此前表示，公

司收购的互联网演艺平台六间房，今年业绩

将远超过此前的对赌业绩。

传统PC秀场在直播业务盛行之下找到

新的增长点。 不过，更多的新兴移动端平台

仍处于烧钱状态。 天鸽互动董事局主席兼

CEO傅政军表示，为了抢占市场份额，新兴

的直播平台收入70%-80%分给了主播；同

时将30%的流水用于品牌推广。

据中国互联网信息中心的最新数据，国内

直播用户达到3.25亿，占国内网民的45.8%。

PC秀场方面，欢聚时代旗下的YY、天鸽

互动的9158、宋城演艺收购的六间房均保持

骄人业绩。 傅政军透露，PC端经过10年左右

才养成用户如今的付费习惯，移动端目前活

跃用户多付费金额较少，但这只是开始。“以

前PC端的活跃用户的付费比例在4%左右，

未来手机端将会是10%。 ”

中泰证券分析师指出，随着互联网的发

展，社交方式经历了文字-图片-语音-视频

的演进，表现形式越来越丰富，可视性、互动

性、实时性越来越强，网络直播成为新型社

交娱乐的重要方式，并逐渐成熟。 未来直播

将更广泛的应用在生活、工作、商务等诸多

领域，引领互联网变革。

洗牌加速

面对潜在的巨大市场空间，风险投资快

速介入，一批“网红” 横空出现，行业出现泡

沫化情形。

目前直播平台众多， 其中包括映客、

NOW直播、花椒等泛娱乐直播平台，以及老

牌PC秀场YY、9158和六间房等，涉及娱乐、

教育、体育、财经等众多领域。

不过，平台间内容同质化严重，不少主

播在不同平台工作。 对于主播的争夺，直播

平台下足了工夫，除了高额的分成，有些平

台还推出网红培养计划。 “北京、上海等一

线城市，直播3个小时，主播要求的薪资至少

要400-500元。”傅政军介绍，网红经济在一

线城市成本逐渐提高，公司目前主要针对三

四线市场。

随着 《互联网直播服务管理规定》的

实施，直播领域发展将更为规范，市场泡沫

也有望挤出一部分。 上述规定明确，互联网

直播服务提供者应当建立直播内容审核平

台，根据互联网直播的内容类别、用户规模

等实施分级分类管理，对图文、视频、音频

等直播内容加注或播报平台标识信息，对

互联网新闻信息直播及其互动内容实施先

审后发管理。 应当具备即时阻断互联网直

播的技术能力。

中泰证券分析师指出，《规定》 的实施

将去除直播市场泡沫，规范内容。 同时可能

会抬高直播平台运营成本，提高直播行业进

入壁垒。 在此背景下，站稳脚跟的公司受影

响较小，不少小型平台可能会退出。

中国宝武钢铁集团成立

由宝钢集团与武钢集团联合重组而成的中国宝武钢铁集

团有限公司（简称“宝武集团” ）12月1日在上海揭牌成立。

资料显示，武钢是新中国建设的第一家特大型钢铁企业，

宝钢则是改革开放初期建设的第一家特大型钢铁企业。 两家

企业联合重组后成立的中国宝武钢铁集团， 将拥有员工22.8

万人，资产总额约为7300亿元，营业收入将达3300亿元，拥有

普碳钢、不锈钢、特钢三大系列产品，年产粗钢规模位居中国

第一、全球第二。

据了解，作为国有资本投资公司的试点企业，宝武集团将

依据国有资本投资公司的功能定位，逐渐向“管资本” 转型，

在体制机制创新、专业化公司发展、职业经理人制度等方面深

化改革，打造钢铁领域世界级的技术创新、产业投资和资本运

营平台。

宝钢股份吸收合并武钢股份后，将全面统筹上海宝山、武

汉青山、南京梅山、湛江东山四大钢铁生产基地的布局，合理

分工，有序对接中国和全球客户，辐射21世纪海上丝绸之路

经济区域。（官平）

中国资本

加快布局海外足球资产

□本报记者 蒋洁琼

“中国资本海外入股和控股了20家足球俱乐部。 ” 12月1

日，业内人士在2016中国足球发展论坛上表示，中国资本投

资的国际足球俱乐部数量还在增加。

多因素驱动

在政策助力下，体育产业快速发展，并受到资金热捧。 足

球俱乐部资产具备一定的受众基础，受到资本青睐。

肆客体育合伙人钟方亮称：“英超过去十年最成功的三

个老板都有海外背景。 ” 俱乐部投资一方面可带来高额投资

收益，同时形成国际化的品牌效应。

上市公司方面，星辉娱乐、奥瑞金等先后布局海外足球俱

乐部资产，瞄准海外俱乐部足球青训、赛事运营等产业空间。

星辉娱乐表示， 收购西班牙人足球俱乐部成为公司国际化战

略的重要组成部分， 在俱乐部先进运营经验的积累以及本土

足球人才的培养上，有望占据先发优势。

“未来票务收入在公司营收中占比将进一步缩小。”欧迅

体育董秘王紫剑对中国证券报记者表示， 将利用国际俱乐部

资源，加速开拓国内市场，并打造1-2个精品赛事IP。

中国华信能源公司去年收购了布拉格斯拉维亚俱乐部

60%股份。据媒体报道，华信对布拉格斯拉维亚俱乐部的持股

比例已提升到99.964%。“华信在捷克投资了上百亿元，标的

资产包括足球俱乐部、啤酒厂、航空公司、商业机构、金融地

产、媒体等，是‘一带一路’ 政策下布局捷克的龙头企业。 ”

钟方亮表示。

警惕投资风险

投资海外足球俱乐部机遇与风险并存。钟方亮介绍，投资

海外足球俱乐部，主要基于影响力、地缘、本土化和中国关联

方面控制风险。

雷曼股份在公司控股股东、 董事长李漫铁完成对纽卡

斯尔喷气机足球俱乐部全资收购后，获得了纽卡斯尔喷气

机俱乐部中国区独家商务授权。 李漫铁表示，投资澳超足

球俱乐部风险相对可控。“收购这支球队，希望其在三年之

内晋级亚冠，亚冠会让其价值得到更大提升；澳超可以为

中国足球运动员提供舞台； 澳超的工资体系有工资帽，比

较健康。 ”

复娱文化投资执行总经理王博表示， 中国企业在布局足

球资产的时候，需要有长期计划。 进入足球领域之后，要把基

础打好，慢慢提升俱乐部运营状况。

此外，后续管理整合问题要充分考虑。合力万盛投资人王

辉表示，其在收购荷兰海牙俱乐部过程中，对调查事项重视不

够，导致海外俱乐部资产在整合、管理上走入瓶颈。“2014年7

月签协议后，对方8月、9月期间修改了俱乐部章程。 俱乐部实

际股权交割为2015年1月初， 对方在章程中规定了一系列对

中方不利的条款。 ”

辉山乳业与味道网战略合作

辉山乳业与味道网日前宣布进行战略合作。 这是辉山乳

业强化对城市群中目标消费者提升服务水平的又一力措。 味

道网作为一家快速发展的智慧农业运营商， 其创新的农产品

电商平台实现了与高频次快速消费人群的精准对接， 并成功

探索出基于“互联网+特色农业” 的模式。

辉山除自身的丰富资源外， 在东北拥有长期合作的优势

供应链资源，包括物流资源以及上游产品的采购资源。“未来

辉山乳业可与味道网共享供应链资源，在商品流、物流、信息

流等多方面协助味道网在东北区域实现资源优化配置， 节省

运营成本。 ”

今年5月，辉山把“奶业都心” 模式复制到了江苏，形成

“北沈阳、南盐城” 的战略布局。味道网在北京、上海拥有百余

家自有及合作线下门店，未来2年，自有及合作线下门店数量

将扩展到5000家。

辉山乳业常务副总裁葛坤表示：“辉山乳业重资布局上

游，拥有优质的奶源和丰富的产品矩阵。借助味道网线上线下

渠道，联手共赢华东市场。同时，通过味道网的大数据，了解消

费者需求，优化产品结构，实现产能有序释放。 ”（刘杨）

携手西门子医疗

美年健康拟设医学诊断公司

美年健康12月1日晚公告称， 与西门子医疗系统有限公

司（简称“西门子医疗” ）签署协议，拟在上海共同设立上海

美熙医学诊断有限公司（暂定名），总投资额为1亿元，美年

健康拟以自有资金出资5100万元， 持有合资公司51%的股

权；西门子医疗拟出资4900万元，持有合资公司49%股权。

美年健康董事长俞熔表示， 希望借助西门子医疗的品牌

优势和技术专长，深化公司在医学影像诊断领域的发展，强化

美年健康的生态布局。 影像中心是公司体检生态布局的重要

组成部分，此次合作将有利于综合双方优势，探索影像诊断的

创新和标准化。

西门子医疗将通过体内体外诊断设备和相关数据诊断服

务，提高美年在健康筛查、疾病诊断上的效能。 双方将探讨在

影像设备的远程控制、大数据挖掘、人工智能运用等领域的深

度合作。 （官平）
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