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图表

1
已排分的交易总价和总限额
来源：达信-怡和专业风险业务板块

2018年交易风险：
年度回顾

并购交易概况 

2018年，全球并购交易价值增长11.5%，

接近3.5万亿美元（见图表1），已连续第

五年超过3万亿美元大关，达到2015年以

来的峰值水平。虽然交易数量略降4%左

右，但是私募股权收购交易则达到过去10

年的最高水平，2018年共有3599项交易

完成交割，总价达5570亿美元。1

2018年，并购交易资金依然保持充裕，私募股权公司、信

贷市场以及拥有强韧资产负债表的战略收购方均积极参

与资产并购交易，带来了大量的非投资性基金。

2018年，交易风险保险继续保持上升态势，累积排分限额

以及投保交易数量均有显著增长（分别增长35%和31%）。

交易风险保险得到私募股权基金和战略投资者的广泛应

用，交易风险保险排分项目在数量和增长速度上均超过

全球交易的数量和增长速度，有力的说明了这一点。
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*  达信收购怡和（JLT）之前排分的交易风险保险限额为279亿美元，2018年

两家公司合并之后排分的交易风险保险限额为365亿美元。
1 并购市场资讯公司（Mergermarket）：《2018年并购交易月度分析报告》。
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图表

2
交易数量和保险限额均增长超过1/3，企业价值平均值也有上升。
来源：达信-怡和专业风险业务板块

20

182017
已排分限额（10亿美元）

交易数量

已排分限额占企业价值的%

企业价值平均值 / 中位数（100万美元）

买方 / 卖方保单（占保单总数的%）

0

10

5

15

20

25

30

35

40

2017 2018

27

36.5

增长35%

15% 13%

2017

830

2018

1,089

增长31%

121.9

262.2 123.2 

224.82017

2018

2 0 1 7
2018

98%买方
2%卖方
98.6%买方
1.4%卖方

交易风险保险涵盖一系列承保并购交易风险的保险产品，

包括陈述与保证保险（也称保证与赔偿保险）、税收赔偿

保险以及连带责任保险。2018年，达信-怡和专业风险业

务板块在全球排分的交易风险保险限额比2017年增长

35%，达365亿美元（见图表2），已投保交易无论在平均规

模（从2.248亿美元升至2.622亿美元）还是数量上均有显

著增长。

2018年，全球对传统型和创新型交易风险保险产品的需求

均呈增长态势，达信-怡和专业风险业务板块为1089项交

易安排了交易风险保险，比2017年增长近31%。

2018年，交易风险保险承保能力持续扩大，目前共有超过

25家保险公司可以提供基层保险承保，一项交易可获得超

过10亿美元的承保能力。

全球趋势
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地区趋势
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北美地区 
由于价格下跌、交易规模扩大以及企业/战略买方的数量增加，北美地区完成

的交易数量以及交易风险保险投保限额均有增长。

2018年，达信-怡和专业风险业务板块在美国和加拿

大排分的交易风险保险限额比2017年增长53%（达到

165.6亿美元）。该地区完成的交易数量增加40%（见

图表3）。由此可见，该地区交易风险保险的增长速度

远远超过并购交易的增长速度，后者增长13.8%，交易

价值达1.6万亿美元。2

导致上述大幅增长的原因多种多样，包括：

1.  价格下跌

2.  交易规模扩大

3.  企业/战略买方的数量增加

2018年，北美地区陈述与保证保险的价格继续走低，

基层保险的费率比2017年下降17%（2017年比2016年

下降13%）。随着2018年更多承保人的入市，达信-怡和

专业风险业务板块预计2019年费率仍将延续下降走

势，但下降步伐可能放缓。

2018年北美地区保险限额增加的主要原因在于更多大

型交易使用了陈述与保证保险，其中企业价值高于10

亿美元的交易数量显著增多。正因为如此，2018年，

达信-怡和专业风险业务板块在该地区所服务交易

的企业价值平均值增长了29.2%（达4.02亿美元）。另

外，2018年，达信-怡和专业风险业务板块在北美市场

上安排了迄今为止最大的一个陈述与保证保险项目，

其限额超过10亿美元。

2018年，使用陈述与保证保险的企业/战略买方数量

进一步增加，以企业/战略买方为被保险人的交易数

量比2017年增长21%。在达信-怡和专业风险业务板块

2018年服务的交易中，虽然私募股权公司在保险买方

中略占多数，但在2019年及以后，使用交易风险保险

的企业客户有望进一步增加。

2018年，北美地区交易风险保险承保能力持续扩大，

目前共有20多家保险公司可以提供基层保险承保。正

因为如此，一项交易就可获得超过10亿美元的承保能

力。由于保险公司之间的竞争持续加剧以及承保能力

不断增加，被保险人在2019年及未来可能面临有利的

费率环境。

对于大多数交易而言，陈述与保证保险的免赔额维持

在企业价值的1%左右，交易完成一周年时可降至0.5%

，无论卖方是否提供赔偿皆如此。（2018年，在达信-

怡和专业风险业务板块服务的交易中，“卖方不提供

赔偿”的交易占30%左右，比2017年略有增加。）然而

对于规模较大的交易（企业价值超过5亿美元），免赔

额则降至企业价值的0.75%左右甚至更低水平（交易

完成一周年免赔额同样可降至0.5%）。

拉美地区
尽管与其他地区相比，拉美地区投保交易风险保险的

客户数量相对较少，但是投资者对交易风险保险的兴

趣有所增加。达信-怡和专业风险业务板块已通过其

在纽约、马德里和伦敦的业务中心，为巴西、哥伦比

亚、墨西哥、阿根廷以及危地马拉的资产安排了保险，

并为智利、秘鲁和哥斯达黎加的交易获得了报价（数

据计入“北美地区”）。

在拉美地区，有超过10家保险公司展现出承保兴趣。

保险公司的承保偏好视交易具体情况和所在国家而

定。该地区的交易风险保险费率明显高于其他地区，

为3-5%，核保成本也更高（高达40000-50000美元）。

2018年，达信-怡和专业风

险业务板块在北美市场上安

排了迄今为止最大的一个

陈述与保证保险项目，其

限额超过10亿美元。

2    并购市场资讯公司（Mergermarket）：《2018年并购交易月度分
析报告》。
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3
保险限额、交易数量以及企业价值平均值都有上涨。
来源：达信-怡和专业风险业务板块
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欧洲、中东和非洲地区
2018年，欧洲、中东和非洲地区对保障升级型保单（一种综合性保证与赔偿保

险单）的使用有所增加，保险公司对不同行业和地区的承保偏好有所提高。

2018年，达信-怡和专业风险业务板块为欧洲、中东

和非洲地区的479项交易安排了交易风险保险，比

2017年增长31%（见图表4）。

尽管新的承保能力显著增加，但是该地区的平均费

率仍从0.99%上涨至1.19%，原因主要有两个：（1）交

易的规模和复杂程度增加；（2）越来越多的客户选

择使用升级型保证与赔偿保险单，其中包含：i）知情

豁免（Knowledge Scrapes）；ii）综合性税收契约（在

保单中创建）以及iii）不披露尽职调查报告等条款，

从而导致保费增加。平均费率的上涨也反映了保险

公司不仅对保证与赔偿保险还对税收保险以及连

带责任保险（后两者的费率通常高于保证与赔偿保

险）的承保偏好有所增加。

2018年，保险限额占企业价值的平均比例从2017年

的20%下降至17%。交易规模（企业价值平均值/中

位数）扩大以及大型交易购买的限额比例下降是主

要原因所在。另外，房地产行业的并购交易有所减

少，在此类交易中，客户通常会购买较高水平的保险

限额，以承保所有权和税收风险；同时，使用交易风

险保险产品来保障日常运营的客户有所增加。

目前在欧洲、中东和非洲地区，交易风险保险对目标

公司所在的地区和所处的行业几乎没有限制。达信-

怡和专业风险业务板块服务的交易来自21个行业部

门，其中金融/专业服务以及通讯、媒体和高科技行

业的交易数量翻番。电力和公用事业部门的交易数

量同样出现增长。然而，房地产行业的交易减少一

半，反映了该行业的交易趋冷。

在欧洲、中东和非洲地区，达信-怡和专业风险业务

板块的交易风险保险业务增长（按增长%计算）最快

的国家分别是西班牙（增长100%）、德国（增长100%

）以及法国（增长50%）。中东地区的并购交易和创新

活动也有所增加。特别是，保险公司可以提供完全符

合伊斯兰法律要求的保单结构，达信-怡和专业风险

业务板块在沙特阿拉伯进行的此类保险排分出现增

长。达信-怡和专业风险业务板块还观察到，2018年，

保险公司对布基纳法索、埃塞俄比亚、肯尼亚和尼日

尔等几个非洲国家的交易表现出更高的承保偏好。

在欧洲各个国家和地区，保险公司和潜在客户对从

量税保险的偏好持续增加。举例来说，2018年，达

信-怡和专业风险业务板块设计了一份税收保险计

划，其累积限额超过4亿美元。

由于从量税保险的费率高于其它产品，因此保险公

司不断增加对该领域的资金投入（并增派人手、提

升人员技能），从而导致从量税保险项目的数量不

断增加。

除房地产税收风险外，达信-怡和专业风险业务板

块安排的税收责任保险还承保大股东责任豁免、

企业投资计划以及增值税等风险。此类保险最常见

的应用情形是，当投标方由于竞争激烈而无法与卖

方谈判达成赔偿协议时，使用它帮助投标方获得追

索权。

2018年，综合性保证与赔偿保险单首次排分成功，只

要保单中包含相关保证条款，即可提供追索权，至

于并购协议中是否包含相关保证条款以及这些条款

是否应被披露，则不做要求。虽然保险公司对此类

保单的承保偏好依然有限，但这也不失为未来发展

和创新的一个方向。

达信-怡和专业风险业务板

块服务的交易来自21个行业

部门，其中专业服务以及通

讯、媒体和高科技行业的交

易数量翻番。



达信-怡和专业风险业务板块 • 7

图表

4
保险限额、交易数量以及平均费率均有增长。
来源：达信-怡和专业风险业务板块
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亚洲地区
2018年，在亚洲，韩国和大中华区的交易风险市场出现大幅增

长，房地产业交易对保证与赔偿保险以及税收保险的使用呈

井喷态势。

亚洲地区的交易总量呈上升态势（增

21.7%），反映出该地区保证与赔偿保险的

渗透率不断提高，而排分限额出现下降（降

39%），则体现出该地区平均交易规模的下

滑（从2.73亿美元降至2.31亿美元）。

与2017年相比，平均限额水平（保险限额

占企业价值的%）保持不变，仍然维持在

20%左右。

亚洲地区的外来和内部并购交易越来越

多，对外并购交易则因国际贸易环境复杂

化和中国资本管控等宏观因素的影响而面

临挑战。

亚洲各国仍在继续使用交易风险保险，随

着韩国、大中华区等新兴市场并购交易活

动的日趋活跃，交易风险解决方案的应用

也出现显著增长。大中华区投保了保证与

赔偿保险的并购交易比例（占达信-怡和专

业风险业务板块在亚洲地区业务总量的%

）从5%提高至13%，而在韩国，这一比例则

从3%上升至11%。2019年，这两个地区的交

易数量和交易风险解决方案使用数量有望

进一步增长，特别是韩国国内交易和对外

交易以及中国国内交易，另外达信-怡和专

业风险业务板块已于2018年为中国台湾的

一项交易安排了首份保证与赔偿保险单。

2018年全年，印度、东盟和日本等国家和

地区的交易数量保持稳定，但是东盟地区

的交易规模比前一年有所下降。

房地产业交易对保证与赔偿保险以及税收

保险的使用呈井喷态势，该行业的交易占

达信-怡和专业风险业务板块在亚洲业务

总量的13%左右。

亚洲地区的平均费率水平略有上涨，从2%

增至2.1%，这种微幅上涨并不代表某种特

定的市场趋势，可能只是2018年已完成交

易类型的反映。

越来越多的承保人正在涌入亚洲市场。过

去只有两家保险公司（Ironshore，也就是

现在的Liberty GTS；以及AIG）被认为愿意

承保亚洲地区的并购交易，而如今，HCC 

Tokio Marine、安达（Chubb）以及伯克希

尔•哈撒韦（Berkshire Hathaway）都在亚

洲设立了核保团队。未来几年，越来越多

的保险公司可能会加入亚洲市场。

2019年，尽管越来越多的保险公司希望从

亚洲市场分得一杯羹，但是鉴于过去2-3年

安排的保单发生了许多索赔案件，保费大

幅下降的情况不太可能出现。

亚洲各个市场的费率水平基本保持一

致。2018 年，在新加坡和香港等低风险国

家和地区，费率似乎已经触底，而在印度

和大中华地区，费率则保持稳定，但由于

这两个市场的利润率较高，某些交易仍有

可能获得费率小幅削减优惠。

2018年，亚洲并购交易风险保单的平均自

留额降至交易价值的1%以下，表明保险公

司对该地区风险的担忧进一步减轻。

房地产业交易对保证与赔偿

保险以及税收保险的使用呈

井喷态势。
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图表

5
保险限额提高，私募股权客户和买方保单增加。
来源：达信-怡和专业风险业务板块

已排分限额（10亿美元）

交易数量

私募股权基金 / 企业客户所占的%

企业价值平均值 / 中位数（100万美元）

已排分限额占企业价值的%

买方/卖方保单（占保单总数的%）

平均费率
 (US$)

2017 2018

2.66

1.69

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

下降36%

2018

78

2017

67

增长16%

44%/56% 
2018年

36%/64% 
2017年

110.8
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2017

2018

174.6

2 0 1 7
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89% 买方
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4% 卖方

2018

16%

32.5% Decrease

939,302
2018 2017
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Average retention as a % of enterprise value: 

9%20

17
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太平洋地区
2018年，太平洋地区的被保交易价值大幅增长，针对公转私交

易的保证与赔偿保险开始涌现，市场承保能力急剧增加。

2018年，达信-怡和专业风险业务板块的

客户购买的保险限额显著增加（183%），

反映了该地区并购交易数量出现强势增长

（36.4%）以及价值超过10亿美元、投保

交易风险保险的交易数量不断增多（见图

表6）。

同样，企业价值平均值（2018年为2.44亿

美元，2017年为1.03亿美元）和企业价值

中位数（2018年为8600万美元，2017年为

3700万美元）均有上涨，再次反映出该地

区大型交易的数量较前一年有所增长以

及并购活动日趋活跃的事实。

2018年私募股权基金和企业客户在被保

险人中所占的比例与2017年基本保持一

致。在太平洋地区，尽管企业客户对保证

与赔偿保险的认知度不断提高，对该产

品的使用不断增加，但不可否认的是，私

募股权基金仍然是该产品的主要使用者

之一。

保险公司对公转私交易的承保偏好有所

增加，交易买方寻求扩展执行协议中的保

证范围。然而就在不久以前，保证与赔偿

保险还未成为上市企业收购交易的风险

解决方案选项，因为目标公司提供的保证

通常都是有限的。时过境迁，现在澳大利

亚有许多上市公司交易开始使用保证与赔

偿保险，一来承保违反保证风险，二来作

为一种工具，实现风险分摊并推动交易顺

利进行。

在太平洋地区，保证与赔偿保险以及税收

保险的可用承保能力不断增加。随着现有

保险公司不断增加险种供应以及新的保

险公司持续入市，总承保能力增长超过2

亿澳元。

保险公司希望提高保单的起赔额，特别是

当实际起赔标准与起赔额之间存在较大

缺口时。

另外，太平洋地区安排的所有保单均为保

证与赔偿保险单，承保所有权、商业和税

务保证以及税收赔偿责任。达信-怡和专

业风险业务板块尚未在太平洋地区安排

过税收类保险单，尽管经纪人和保险公司

在该地区大力推广此类保险，但投保率依

然不高。

保险公司对公转私交易的承保

偏好有所增加，交易买方寻求扩

展执行协议中的保证范围。
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图表

6
保险限额及企业价值平均值显著提高，平均费率有所下降。
来源：达信-怡和专业风险业务板块

已排分限额（10亿美元）

交易数量

私募股权基金 / 企业客户所占的%

企业价值平均值 / 中位数（100万美元）

已排分限额占企业价值的%

买方/卖方保单（占保单总数的%）

平均费率
 (US$)

2017 2018

0.75

2.1

0.0

0.5

1.0
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2.5
增长183%

增长36.4%

2018
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2017
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2017年
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2017
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2 0 1 7
2 0 18

97% 买方
3% 卖方
98.6% 买方
1.4% 卖方

20

17

20
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33% 33%

30% Decrease

446,597
2018 2017
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Average retention as a % of enterprise value: 
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结束语
交易风险保险作为一种交易风险解决方案，在并购市场中

占有重要地位，全球私募股权公司、战略买方、交易参与方

以及保险市场都在广泛使用这一交易工具。承保能力不断

扩大，市场可提供超过10亿美元的保险限额，这使得交易

风险保险成为一种有效、可行的风险解决方案。交易风险

保险的核保流程已经高度完善，可完全按照交易步骤进行，

必要时也可根据交易时间要求加快进行。2019年，市场在费

率削减以及保单创新方面面临着一定的压力，总体承保能

力可能进一步增加。未来的发展趋势还包括：对综合性保

证的运用增加；保单条件不断拓宽；税收保险得到更多使

用；以及，私募股权基金和战略投资者在使用交易风险保

险方面的差距逐步缩小，达到势均力敌的状态。
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