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1――テンセント 22.1％出資の水滴、IPO申請を決行 

 

中国のインシュアテック企業、水滴（ウォータードロップ）は、４月 16日、米国での IPO（新規株式公開）申請

に踏み切った。同社は米証券取引委員会（ＳＥＣ）への届出で、ＩＰＯの規模を 1億ドルに設定している。目論

見書によると、水滴の 2020年の営業収入は 30.3億元（485億円）で、損失は 6.6億元（106億円）を計上して

いる。2019年は営業収入が 15.1億元に対して損失は 3.2億元であったこともからも、損失自体は増えている

状況だ。水滴は、ニューヨーク証券取引所への株式上場を目指している。 

水滴の米 IPOについては、アントグループなど一連のフィンテック事業への牽制や規制強化が尾を引いて

おり、中国の当局が難色を示しているという報道もあった1。中国内では、京東集団傘下のフィンテック企業で

ある京東デジタル科技の上海市場（中国版ナスダック「科創板」）への申請取り下げなど逆風が吹いている。

しかし、そもそも米国での IPOには中国の当局の許可は必要ではない。 

水滴は、アリババと双璧をなす、テンセントが支援をしている企業である。今回の目論見書では、IPO 前の

主な株主として、テンセントが 22.1％を占めている点も公表されている。これまでアリババと同様の金融事業

戦略をとってきたテンセントへの影響がどうなるのか、今後の動きが注目されている。 

 

2――水滴－弱者に寄り添うインシュアテック企業。収入の９割は保険仲介業の手数料収入。 

 

水滴の事業は、慈善事業、公益事業としてのカラーが強いと捉えられている。これまでの主力事業が、所

得が相対的に低い経済的弱者や社会的な弱者に手を差し伸べているからである。 

水滴の出発点はＰ２Ｐ互助事業（2016 年５月開始）である。所得が低い層を対象に、癌など重大疾病を給

 
1 「水滴即将 IPO？資本市場将重估価値、或成百億美元営収巨頭」、猪雲網、2021年3月４日他各社報道。中国内の報道では、当

局が水滴の米国での IPO に難色を示す理由について、水滴のビジネスモデルにリスクがあるとしているが、どの分野や業務なのかについては明

確にしていない。 
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付対象とした「水滴互助」がそれにあたる。水滴互助は、民間の保険商品とは異なり、安価な費用での加入が

可能となっていたものの、今年の 3月 31日に事業を閉鎖している2。水滴は 2020年９月、保険監督当局から

会員のデポジット金を集めたプール金の運用にリスクがあるなど指摘を受けており、閉鎖は当局からの一連

の牽制に対応した形といえよう。今回の目論見書で、水滴互助の役割として、保険商品の重要性をユーザー

に理解してもらうこと、としている。閉鎖にあたっては、それまでの会員に対して、医療保険（保険期間１年、最

高給付額50万元）への自動加入も可能とした。その際、最初の 1年の保険料は水滴側が負担をすることにな

っている。 

また、Ｐ２Ｐ互助事業に次いで取り組んだのが病気にかかっても治療費が高くて払えない患者の状況をネ

ット上で紹介し、患者ごとに寄付を募るクラウドファンディング事業の「水滴筹」（2016年 7月開始）である。水

滴筹では 2020年 12月 31日時点で、3.4億人が 170万人の患者に対して、合計 370億元を募金している。

ただし、水滴は、事業形態を鑑みた上で、このクラウドファンディング事業からは手数料を得ていない。 

一方、事業を継続していく上で、収入の柱としたのが、保険の仲介・代理販売のプラットフォーム「水滴保険

商城」（2017 年 7 月開始）である。自社が抱える会員や一般向けに保険商品を取り扱うことで、提携先の保険

会社から手数料収入を得るというものである。目論見書によると、2020年の営業収入 30.3億元のうち、この手

数料収入は 27 億元（長期契約と短期契約の合計）と 89.1％を占めている（図表１）。上掲の水滴互助では給

付金総額の８％を管理費として徴収していたが、その収入は全体の 3.6％に過ぎなかった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

水滴保険商城は、2020年 12月 31日時点で 62社の保険会社と提携し、200種類に及ぶ医療保険、生命

保険などを取り扱っている。目論見書によると、2020年の初年度保険料の合計は 144億元（2,304億円）であ

ったが、そのうち、水滴以外の第三者のプラットフォームやチャネルなどからの加入が保険料ベースで全体の

44.9％を占め、最も大きかった（図表２）。次いで、これまでの契約の継続などが全体の 38.5％を占めた。水

滴傘下のクラウドファンディング事業からの加入による保険料収入は 13.0％、P2P 互助事業からは 3.6％と両

社を合わせても全体の２割にも達してない。事業開始翌年の 2018 年は、初年度保険料の合計は 9.7 億元と

 
2 水滴の場合、費用の支払いは加入時にデポジットとして支払った金額から差し引かれる仕組みとなっていた。 

（図表１）水滴の営業収入（2018-2020 年） 

（出所）目論見書、各社報道他より作成 
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規模も小さく、クラウドファンディング事業からの加入が46.5％、P2P互助事業からは38.6％と大部分を占めて

いた。しかし、第三者のプラットフォーム等との提携により、2019 年には初年度保険料の合計が 66.7 億元と

2018 年の 7 倍にまで増加、主要なチャネルも大きく変化した。同時に、2018 年から 2020 年にかけての契約

者も 170万人、880万人、1920万人と飛躍的に増加している。 

なお、水滴は、2020年８月からヘルスケア事業の１つとして健康管理事業（「水滴健康」、「好薬付」）に参入

している。今後は、医療に関する保険商品や治療費の調達、治療薬の提供、更には健康管理といったヘル

スケアに関するワンストップのプラットフォーマーを目指している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3――保険関連事業とヘルスケア事業の拡大を目指して 

 

2016 年の創業以降、水滴のこれまで事業の継続・拡大を大きく支えたのは、各投資ラウンドにおける資金

調達であろう。その規模は合計でおよそ 40億元（640億円）にのぼる。 

水滴の創立者である沈鵬氏は、フード・デリバリー最大手の美団の共同創業者でもある。水滴は、シード期、

エンジェル期、シリーズ A といった創業から事業を本格始動するまでの３ステージにおいて、美団からの投資

を受けている。同時に、テンセントからは、2016年のエンジェル期以降、シリーズ Aから事業の拡大や経営の

安定化を経てシリーズ D まで、更には IPO 準備に向けた 2020 年 11 月にも追加投資を受けている。米 IPO

前の株主構成をみると、水滴の経営トップ（沈鵬氏、楊光氏、胡堯氏など）が 26.4％を保有しているのに対し

て、テンセントの子会社がそれに次いで 22.1％を保有している（図表３）。 

水滴による米国での IPOには、既存投資家へ収益化の機会を提供し、事業拡大に向けた更なる資金調達、

人材の確保といった目的がある。また、中国における今後のヘルスケア事業や保険事業の高い成長性を見

越した上で、サービスや技術の更なる研究・開発、事業拡大、台頭する同業他社に対する競争力の強化とい

った面もある。 

しかし、中国内においては当局がインシュアテック、フィンテック企業への統制を強めている。今回の水滴

は米 IPO 申請を決行したが、主要な株主であるテンセントにとっては、今後、自らの事業にどのような影響が

（図表２）初年度保険料とチャネル内訳 

（注）各年の括弧内の数値は初年度保険料の合計額 

（出所）目論見書、各社報道他より作成 
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及ぼされるのか、手放しでは喜べない面もあろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表３）米 IPO 前の主な株主 

（出所）目論見書、各社報道他より作成 

 

比率

Neptune Max Holdings Limited　 水滴の経営トップなどで構成 26.4%

Image Frame Investment(HK) Limited テンセント子会社 22.1%

Investment funds affiliated with Boyu Capital 博裕キャピタル 11.9%

Investment funds affiliated with Gaorong Capital 高榕キャピタル 6.5%

Swiss Re Principal Investments Company Asia Pte.Ltd. スイス再保険 5.7%

主な株主


