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“股份制”成就中国保险业昨天 
 

——从老股票看中国保险业的崛起轨迹(二) 
 

 林振荣  
 

  民族保险初显端倪： 
  招商局办保险蹒跚学步 
  到 19世纪 六七十年代，随着保险思想的传播，国人的朴素保险意识被激发出来，自办保险，
挽回外溢利权的呼声愈来愈高，预示着民族保险机构喷薄欲出。而洋务运动创办的一批股份制民

族企业，其如火如荼的发展态势，客观上需要兴办民族保险业予以支撑，更是催生了股份制民族

保险公司呱呱坠地。 
  中国人自创股份制企业的尝试肇端于上海轮船招商局——1872年，北洋通商大臣、直隶总督
李鸿章，委派上海商人朱其昂、朱其诏以招商入股方式，采用西方股份制的公司制度，筹建上海

轮船招商局。随着该局的创立和第一期股本的认定和筹集，标志着中国第一家近代意义上的股份

制企业和中国人自己发行的第一张股票的诞生。 
  轮船招商局的最初招商不太成功，筹办将近一年，资本尚不足 20万两，股本仍以官款为主，
资金短绌，并且经营不善，亏损严重，朱其昂兄弟引咎辞职，招商局只好对外延揽人才。1873年
6月，应李鸿章之邀，怡和洋行买办唐廷枢加入了轮船招商局，出任总办。 
  从寄人篱下委曲求全，到抛弃高职厚薪，自立门户，为国家民族效力，唐廷枢扬眉吐气，决

心不负所托。唐廷枢接手后做的第一件事就是利用个人的影响力招商扩资。他大胆引进股份制，

向全世界的华商招募资金，折合股份，每 100股推选一名董事，再从董事会中推选总裁（称为商
总）。企业的运营权由商总执行，董事则参与管理（这大概是中国历史上第一场大规模的国有企

业改组）。唐廷枢自己入股 10万两，并把挂在洋行旗下但实际隶属唐自己所有的轮船归入招商局
一起经营，此举是向业界表明他本人对招商局的信心。招商局的募股活动在社会上掀起了波澜。 
  唐邀请另一位著名买办、广东中山同乡徐润入局，为这次变革增添了底气。徐润前后两期认

股 48 万两，成为招商局的会办。凭借唐、徐的威望，民间商人们踊跃入股。唐、徐接手招商局
不久，就立即实现将资本扩充至 100万两的目标，彰显出超凡的经营天才，招商局的“招商”二
字这才实至名归，成为中国第一家有实力与外国洋行抗衡、具有明显股份制特征的商办企业。 
  当时垄断中国航运事业的太古、怡和、旗昌等洋行不能忍受华资公司分享市场，利益旁落，

必欲将其置之死地而后快。 
  由于航运事故频繁，风险较高，需要通过参保谋得保障，但当时中国没有本土保险，别无选

择，扬帆起锚的招商局轮船只能向洋行经营的保险公司请求承保。洋行自然不会错过这样一个可

钳制招商局的机会，共谋提出近乎敲诈的高额保费。当时每艘船的价格大约 10 万两白银，一次
航程多则两月，少则一月，而英国的两家保险行只愿提供各 1.5万两的保额支持，保期仅 15天，
保险费率高达 10%。有鉴于洋行用高额保费及苛刻条款进行排挤和打压，李鸿章毅然批示：欲求
富国自强，“须华商自立公司，自建行栈，自筹保险”。奏请批准之后，嘱托唐廷枢、徐润等人募

股筹办保险招商局。 
  1875 年 10 月 4 日，招商局先在《益报》，10月 7 日起又连续半月在《申报》刊出“保险招
商局公启”，向社会各界宣传募股缘由、管理体制、经营方针、保险额度等。公启云：“窃维保险

之设，起自泰西。不论船货房屋等项，均可按价立限具保，早有成规。在物主所出不及一分之费，
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即能化险为互夷。中国于保险一事向未专办。现在轮船招商局之船货，均归洋行保险，其获利既

速且多。是以公同集股，由唐景星（唐廷枢）、徐雨之（徐润）二君总理其事，设立保险招商局，

仿照各保险行章程办理，不特商局轮船货物可以酌量保险，即洋商船投局请保者，均可照章承保，

以广招徕。”“本局今议酌中办法，集股一千五百份，每股规银一百两，共成保险本银十五万两。”

“议自光绪元年十二月初一日（1875年 12月 28日）起至二年十二月底止，试办一年。每号轮船
只保船本一万两，货本三万两为度。如投报（保）之数，逾此定额，余向洋商保险代为转保（即

为再保险），庶有划一限制。至各局账目总归上海保险招商局，周年汇算结总，倘有盈绌，集众

公议，照股均派，各无异言。”拿现在的话说，这 15万两规银就是保险招商局的名义资本金，是
其承担债务的一般担保财产。保险招商局在“收到股本之日，填给股票收执，以昭信守”，周年

汇算结总账目，按股分红。 
  公启刊出后，华商认股踊跃。由于很快“招股逾额”，遂将原定总股额 15 万两扩充为 20 万
两。保险招商局 1875 年 12 月 28 日正式宣告成立，开创了中国人自办船舶保险的先河，实现了
从外商保险公司的被动客户到中国保险企业积极主人的身份转换。保险招商局成功地在洋商独霸

的保险市场上，为其后的民族保险业发展打开了一片天地，唐廷枢、徐润堪称中国近代民族保险

业的先行者。 
  由于保险招商局自有资本有限，承保能力还较小，因此业务仍不得不仰赖于外商保险公司的

分保。保险招商局开办半年后的 1876 年 6 月，唐景星、徐雨之、陈茇南、李积善等人为了扩大
资本金，承保保险招商局的溢额，发起成立仁和水险公司。在《申报》刊登“仁和保险公司公启”，

公开向社会各界招股集资 20万两，分作 2000股，每股 100两。后因投股者踊跃，又增股 5万两，
共为 25万两。最大股东除唐廷枢和徐润（一人投资即达 15万两）外，还有麦加利银行买办韦文
圃、柯化威洋行买办郑秀山、汇丰银行买办唐翘卿、著名茶商姚筠溪等（注 5）。仁和水险公司自
创立以来“生意平顺，获利较丰”，因而第二年又添新股 24万两，股本总额增至 50万两。“其逐
年余利，则定章除按年给息一分五厘外，余俱存为公积，⋯⋯利益渐多，故复公同商议，除照本

给息之外，另派余利一分五厘”。 
  仁和保险公司只经营水险业务，承保范围仅为船舶险和货运险，溢额部分仍需向外分保，陆

地上的码头、栈房以及存货等还要向外商投保，仍需支付大量的保费，在一定程度上还要受外商

牵制。 
  一不做，二不休。1878年 3月，唐廷枢等人又招股 20万两创设了济和船栈保险局(后扩办为
济和水火保险公司)，专门承保轮船招商局的码头栈房及货物的火险业务，承担仁和水险的溢额。 
  襁褓里的保险招商局以及仁和、济和，均得到了轮船招商局的鼎力扶助——借用轮船招商局

已形成的经营规模、客户关系等无形资产，顺风驶舟，水火保险业务扩展迅速，很快就遍及全国

各主要口岸，还计划在条件成熟时，配合招商局对外贸易的发展，在海外设立保险机构，经营涉

外保险业务。1881 年 3 月颁布分红账略，其所属仁和保险公司已付给股东股息 25.3 万余两，由
于获利丰厚，本届另加付余利一分五厘。3 月 12 日的《申报》评论：“盖自中国开创以来，其利
益之显可见者，胥当以是为嚆矢已”。盈利有保障，发展前景好，入股筹资使这些保险公司资本

充实，运作自如，成为轮船招商局旗下最被人们看好的盈利大户。同样，有了所属保险公司提供

的风险保障，轮船招商局大大增强了生存能力，在航运市场竞争中逐渐站稳了脚跟，经营效益卓

著。1881 年，轮船招商局 100 万两资本全部招满；1882 年，招商局面额百两的股票市值已超过
250 两，并在这一年长期维持高价位，成为上海证券市场上的“龙头股”。时人称：“中国初不知
公司之名，自轮船招商局获利以来，风气大开。”招商局对股东不菲的收益回报，不断激发华商

的投资热情，不仅使自身股票市价日涨，而且促动了华商对其他洋务民用企业股票的认购兴趣，

使 1882年成为 19世纪上海股市最“火爆”的一年。 
  1886年，仁和、济和两家保险公司董事会议，经协商决定合并为仁济和水火保险公司，股本
为 100万两，新推 8名董事负责。资本金超过规银 100万两，承办招商局自身船只水运及火险保
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险业务（公司地址在今上海江西中路 212 号）。仁济和保险公司是中国民族保险业历史上第一家
颇具规模的保险公司。 
  而保险招商局和仁和、济和保险公司的股东收益均很丰厚，仁和保险公司自光绪元年（1875
年）十二月至光绪六年（1880年）年底止，共发放股息 25.3万余两，“不但收中国之利，且以夺
西人之真利”。1882年，仁和保险公司面值 100两的股票价格上升到 220两，济和船栈保险局每
股实收 50两的股票市价已达 72两（注 6）。 
  与此同时，附股洋行的华商纷纷把赚来的资金转化为民族资本，掀起独立创办民族企业的热

潮。如曾经投资于中国玻璃公司等五家外资企业的唐茂枝（唐廷植，即唐廷枢的长兄），1882 年
创办了上海火烛保险公司（注 7）。 
  1895年，随着甲午战争的失败，宣告了洋务运动的破产，但华人的私人投资获得了合法地位，
而且得到政府的积极支持，清政府逐渐接受了资产阶级改良派关于“商战”的鼓吹，开始考虑颁

布商律，甚至对于投入巨资兴办新式企业的人不问出身都给予奖励。 
  “芝麻开门”： 
  股票的发行与交易渠道 
  股份制是面向公众筹资，实现社会分散资本集中使用的不二法门。那么，在当时极其困难的

交通、信息和金融条件下，这些股份制保险公司是通过什么途径招商集股筹集资金，又是通过什

么方式进行股票转手买卖的呢？ 
  根据现有资料，我们发现，在股票的发行方面，至少有三种方式在发挥作用：一种是通过人

际关系游说。利用人与人之间利益关系进行招募或推销，这种方式在股份制早期，即企业的收益

前景不明朗时尤其显得重要。清末至中华民国年间，一些豪门望族联姻结成利益集团，合股创办

股份制企业就成为一种时尚，目前看到的股票实物大都出自于豪富家族，权贵门第。笔者收藏的

7 本“上海联保保险公司”股息摺中，股东有陈其灼、陈其炜、陈其浩等，其他所见也大多是姓
陈的，而且姓名无一雷同，据说来自同一家族，系英商祥茂洋行买办陈炳谦的后代，可见其家族

投资之兴旺。第二种是委托分布于城乡商埠的钱庄票号、银行（还有后来出现的证券交易中介机

构）等营业网点作为发行的代理机构。当时一般招股流程是，保险公司的筹备处委托这些金融机

构招募股本，先给预付款者出具收股执照或股款收据，待保险公司成立后换发正式股票。为了吸

引更多的投资者，新创的保险公司还普遍采用股银分期缴纳制，即“先科银一半”，于是经常出

现股票发行后数年股款交足后才换发正式股票的情况，甚至有些公司没有完成募股计划，压根就

未印制正式股票，只有少量股款收据。第三种方式是登报公开招募。报刊是当时最具传播力的广

告媒体，刊发报刊广告必然成为保险公司广告营销的主阵地。曾有金融史研究者对近代中国出版

时间最长、影响最大的报纸《申报》，在 1872至 1911年长达 40年间刊登过的保险广告做过抽样
统计研究（注 8），有了令人惊喜的研究成果，据此可知，在保险广告中相当部分是招股启事和开
业广告。正如当时上海竹枝词所形容的那样:“纷纷登报为招徕，何业何方择日开。只要价廉兼物
美，一经上市便增财。”（注 9）需要注意的是，这三种方式并非各自独立进行，而常常是并行不
悖，相得益彰的。 
  股票一经产生，转手交易也随之出现。据史料记载，1861年以前，上海等地就已有证券买卖
交易活动，但仅局限在外商之间，买卖并不兴隆。之后，随着上海殖民经济的初步“繁荣”，外

商证券交易在上海非常活跃起来。 
  由于轮船招商局等几家官督商办的企业股票首先上市和进行交易，起到示范效应，直接导致

80年代发售股票募集资金创办企业的股票买卖高潮。《申报》上刊登的文章对这种现象也评论说，
“现在沪上风气大开，每一新公司起，千百人争购之，以得股为幸。”其中，保险业利润优厚，

投资者有厚利可图，股票在市场上公认其前景看好。 
  华商的股票交易，起初既没有固定的场所，又没有相应的交易规则，证券转让、买卖一般在

亲朋好友、熟人圈子里“以亲带友、以友及友”进行。成交的价格一般视外商证券行情和证券本
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身的市场供求而定。后来，随着证券发行量的扩大，持有证券的人增多，手中持有证券的品种和

数量也越来越多，股票买卖变成了经常的需要。于是，1882 年 9 月，“为各项公司通路径而固藩
篱”（注 10）的上海平准股票公司应运而生。该公司内部业务分工分明，还订有章程，为股票交
易提供便利。这家金融机构的设立首开中国有组织的证券市场的先河，称得上是中国证券交易所

的雏形。在 1882年 10月 27日至 1883年 4月 12日期间，其以“平准公司各股份市价”的名义
在《申报》上刊登股票行情，对引领正常交易、培育股市起到了主导作用。 
  让人颇感兴趣的是，与世界最大的保险市场劳合社自发形成于伦敦泰晤士河畔塔街的劳埃德

咖啡店有异曲同工之妙，中国最早的民间股票市场竟然出现于茶馆。由于没有专门的股票交易所，

为了买卖股票，最早的股票经纪人只好到当时大家经常聚会的场所——茶馆来进行股票交易

（1910 年前后，股票交易买卖活动一般固定在上海福州路的惠芳茶楼），这种在茶馆聚会喝茶的
行为谓之为茶会。每天早上，这些人来到这些著名的茶馆，举办茶会，大家在一起喝喝茶、聊聊

天，当然还有交流信息、洽谈生意，有直接将证券拿到茶会，依据比价，一手交钱一手交货，将

证券换手，不过更多的股票交易是口头成交，在之后才依规把股票过户，将约定的交易落实。这

种茶会代行证券交易的方式延续了很长的时间，一直到 1914 年秋天，上海股票交易公会成立，
证券交易才开始逐渐走向正规。 
  “天上不会掉馅饼”： 
  疯狂的股市遭遇寒潮 
  审视历史，你会发现，故事情节惊人的相似，正像歌词里表达的那样，今天的股市经常重复

昨天的故事。百年股市潮起潮落，“涛声依旧”“让人欢喜让人忧”。股票行情的扑朔迷离让人难

测，使人抓狂，快速发展的证券市场蕴涵着一夜暴富的传奇，也潜藏着一贫如洗出局的悲剧。中

国人第一次集体股疯，就酿成了一场前所未有的灾难，给涉股未深的中国投资者（或许只能算是

投机者）上了残酷的一课：如果全民非理性炒股，如果政府管理不善，股热就会演变成股灾，引

发社会动荡。“股市有风险，入市须谨慎”——1883年金融风潮不期而至了。 
  股票初入中国股市就获得异乎寻常的热捧。当众多官督商办企业在上海筹集股份时，“千百

人争购之，以得股为幸”。于是，股票买卖兴旺，股市畸形繁荣，股票供不应求。市场上，轮船

招商局和开平矿务局（亦由唐廷枢担任总办）两支原值 100两的龙头股一股难求，迅速从最初的
100两飙升到 150两、200两，最高时达到 260两的高位。1882年，全年凡购买股票者都赚到了
钱，整个大清帝国疯狂了，掀起了投资股票的热潮。 
  股市有涨跌本属正常，但当时华人买股大多是非理性的，以借贷钱庄的钱炒卖股票，期待股

价上涨后转手渔利，完全是投机行为。钱庄也不辨风险，接收的抵押品也多为股票或房地产契据。

让人措手不及的是，虚幻经济泡沫带来的苦果很快就显现，一场灾难开始了。 
  1883年初，首先是上海金嘉记丝栈因亏损 56万元巨款倒闭，放款给丝栈的钱庄有 40家，于
是立刻紧缩贷款，催还贷款。此时正值结账期的年关，本来市面银根就紧，商户们借贷无门而周

转不灵又倒闭 20家，亏欠 150万两，连带着钱庄停业了 44家，市面一片萧条，购买力萎缩，所
有商品和股票价格暴跌。到 9月份，开平股票和招商局股票带头跌到 29两和 34两。本来上海市
场流通有大约 1000 万两银，其中洋行有 300 万两，危机发生后，为求自保，各洋行、钱庄、存
款户都想收回钱款，就使得市场上流通的白银一下子被抽走数百万两，银根紧缩，造成百业萧条，

上海乃至全国的商业、房地产和出口贸易都遭受严重打击。连平时素有信誉的保险公司股票的价

格也低到无以复加的地步，低价出售也无人承接。介入股票投机和承做股票质押的钱庄受累倒闭，

破产者不计其数。一度空前兴盛的股票市场低落至极点，直至 10 年之后，一般商人仍“视集股
为畏途”，连“公司”二字也“为人所厌闻”。 
  正是由于这次股市风潮，让轮船招商局会办徐润，这个当时中国最成功的商人（最大的茶叶

出口商、最大的房地产商）陷入赤字困境：风云一时的他由于扩张太快，资金链断裂，大量房地

产变成烂尾工程，而私自挪用招商局 16 万余两巨款以调头寸的事情，又被明争暗斗结下深怨、
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觊觎已久的盛宣怀告发，在用巨额家产清偿欠款后，徐润被清廷革职，黯然离去，总办唐廷枢也

受牵连被排挤出轮船招商局。 
  新生事物的发展总是在曲折中前进的。虽然上海先后爆发了 1883 年金融风潮、1910 年上海
橡胶股票投机风潮及 1921 年的上海滥设交易所从事股票投机风潮，给予蓬勃发展的证券市场以
沉痛的打击，让股民心中留下抹不去的伤痛，铭刻下难以忘却的教训，但遭受三次冲击，只不过

是中国股份制经历的痛苦蜕变，成长中的烦恼而已，不足以改变其在中国浩荡发展之趋势。  
  （未完，待续） 
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