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第一章 寿险行业动态
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制度变革、市场环境变化和产品、渠道创新推动行业发展

1.1 寿险业：新一轮上升周期起点

寿险业保费增长仍将持续

资料来源：Wind
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CIRC1.2  制度及环境变革孕育发展良机

投资渠道进一
步拓宽

2

金融危机以
来，监管环境
呈现趋严趋势

5

偿付能力监管
进一步强化

4

3

全面采用新的
会计准则

1

改革完善保险
营销员管理体
制

企业利润增长

盈利能力提升

风险内控管理优化，偿付能力提升

保险营销队伍专业素质提高及可持续发展

5

制度及市场环境变化，孕育寿险行业发展的良好机遇

寿险公司迫切需立建立

长效融资机制
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第二章 资本市场各行业融资动态
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CIRC2.1  2010年资本市场呈现先抑后扬的态势

7

 全球经济延续复苏态

势，经济转型面临一

定挑战

 2010年以来，资本市

场总体呈现“先抑后

扬”的走势

 A股市场表现低于其

他主要资本市场表

现，但近期呈现快速

上扬的态势

 监管趋严，银行业出

现大规模融资

数据来源： wind资讯、Bloomberg 数据截至2010年10月15日

2010年以来中国资本市场各行业融资规模

2010年以来上证指数走势低迷，近期快速上扬
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数量 已上市公司数量 2010年融资规摸（亿元）

国有银行 5 5 4,747

股份制银行 12 8 1,582

城市商业银行 143 3 83

数据来源：wind资讯

2.2  2010年金融行业融资规模一览

数量 已上市公司数量 2010年融资规摸（亿元）

证券公司 106 15 374(1)

数量 已上市公司数量 2010年融资规摸（亿元）

保险公司 132 4 223

银行

证券

保险

8

注：(1）374亿元为国内证券公司于2010年1-9月的融资规模
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 金融危机后，全球就加强金融行业监管达成广泛共识，主要采取扩充核心资本，强化风险管

理等措施

 中国银监会通过提高资本充足率、拨备覆盖率以及规范银信理财合作等一系列措施加强对银

行业的资本监管

 2010年中国银行业融资规模（特别是股权融资规模）将远超2009年以及前几年的水平

数据来源：wind资讯

2.3  2010年以来中国银行业融资规模激增

9

2007-2010年上半年中国银行业融资模式2006-2010年上半年中国银行业融资规模
亿元人民币 亿元人民币



CIRC2.4  上市银行通过大规模融资进一步发展壮大
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银行名称 融资方式 融资规模

1 深发展 定向增发 69亿元（已完成）

2 招商银行 A+H配股 约合217亿元人民币（已完成）

3 兴业银行 A股配股 178.6亿元（已完成）

4 宁波银行 A股定向增发 不超过50亿元（已完成）

5 南京银行 A股配股 不超过50亿元

6 中国银行
A股可转债
A+H配股

400亿元（已完成）
不超过600亿元人民币（已完成）

7 交通银行 A+H配股 约合327.7亿元人民币（已完成）

8 浦发银行 A股定向增发 398亿元（已完成）

9 工商银行
A股可转债
A+H配股

可转债250亿元（已完成）
不超过450亿元人民币（已通过审核）

10 建设银行 A+H配股 不超过750亿元人民币（即将完成，实际融资617亿）

11 华夏银行 A股定向增发 不超过208亿元

12 光大银行 A股IPO 217亿元（绿鞋后，已完成）

13 农业银行 A+H股IPO 约合1,500亿元人民币（绿鞋后，已完成）

14 中信银行 A+H配股 不超过260亿元人民币

各大银行积极实施融资计划

数据来源：公司公告



CIRC2.5  证券公司积极寻求资本市场融资
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证券公司 时间 融资方式 融资规模

1 山西证券 2010-11-01 A股IPO 31亿元

2 兴业证券 2010-09-27 A股IPO 26亿元

3 华泰证券 2010-02-09 A股IPO 157亿元

4 西南证券 2010-08-30 增发 60亿元

5 广发证券 2010-02-11 增发 131亿元

6 招商证券 2009-11-10 A股IPO 111亿元

7 光大证券 2009-08-04 A股IPO 110亿元

8 国元证券 2009-10-29 增发 99亿元

9 西南证券 2009-02-17 增发 43亿元

10 长江证券 2009-11-06 配股 32亿元

11 国金证券 2008-01-31 增发 18亿元

近两年证券公司融资情况一览

数据来源：wind咨讯 数据截至2010年11月04日

证券公司A股IPO规模：

- 2009年IPO融资221亿元

- 截至2010年9月IPO融资183
亿元

上市证券公司再融资规模：

- 2009年再融资184亿元

- 截至2010年9月再融资191亿
元

其他可行的融资方式：

- 证券公司债券
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第三章 寿险业融资概况及有关建议
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 与银行业相比，中国保险业融资
规模很小

 自2006年和2007年中国人寿、
中国平安和中国太保相继A股上
市，2009年中国太保H股上市以

来，没有其他保险公司发行上市

 2008年以来，上市保险公司仅

通过发行少量次级债务融资

 保险公司发行的次级债务，利率
通常在4%至6%之间

数据来源：wind资讯

3.1  保险业融资规模较小，融资渠道有限

13

2007年-2010年9月中国保险业融资规模

亿元人民币

2006

中国平安
A股IPO中国人

寿A股
IPO

发行次级
债务为主

中国太保
A股IPO

中国太保
H股IPO

2007 2008 2009

发行次级
债务为主

2010

股权融资

债权融资



CIRC3.2 上市保险公司融资历程

66亿元人民币

50亿元

30亿元

0 150 300 450

2006年次级债务

2003年H股IPO

2009年次级债务

目前，国内几家上市保险公司自首次公开发行后，均未进行增发、配股、发行可转

债等权益性融资，基本以发行次级债务为主要融资方式

中国人保财险
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247亿元人民币

278亿元

0 150 300 450

2006年A股IPO

2003年H股IPO

141亿元人民币

50亿元

0 150 300 450

2009年次级债务

2004年H股IPO

388亿元2007年A股IPO

25亿元2010年次级债务

20亿元

241亿元人民币

0 150 300 450

2009年H股IPO

2006年次级债务

300亿元2007年A股IPO

股权融资

债权融资

60亿元2010年次级债务
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业务快速发展需要资本金的持续支持

预计2010年寿险业保费收入将达11,000亿以上，如保持年

均20%的增长率，2013年寿险业保费收入将达19,000亿

元，未来三年新增业务对应的最低资本需求约2,100亿元

内生资本补充短期内难以完全满足业务快速发展需求

多数人身险公司还未进入稳定的盈利期，2008年以来，就有

42家人身险公司完成了78次的增资。根据目前的发展趋势，

预计寿险业未来三年的外部融资规模将达800-1,000亿元

资本市场的波动要求寿险公司保有偿付能力安全边际

寿险公司的负债成本具有较强的刚性，资本市场的不利波

动将快速消耗公司实际资本，寿险公司还需保持一定的偿

付能力边际

3.3  寿险业快速发展面临巨大的资本需求

15

单位：亿元

寿险业未来三年保费收入预测

寿险业未来三年最低资本需求预测



CIRC3.4  国内保险公司补充资本金渠道非常有限
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在充分挖掘现有次级债务等融资工具的基础上，建议提供多种渠道的资本补充方式

 除私募融资和少数公司上市融资外，众多保险公
司普遍欠缺融资渠道，特别是中小保险公司

 目前保险公司较多采用的资本补充方式是发行次

级债务，但次级债务融资存在较多不足

定向募集，多通过互换方式发行

投资者范围窄，发行成本高，融资规模受限

流动性差，转让程序复杂

 次级债务的众多缺陷致使其融资效率较低，
保险公司的发展亟需更高效率的融资渠道

资本补充机制缺乏
是制约中国保险业
发展的重要问题

之一



CIRC3.5  创新登记托管方式，充分发挥次级债务融资能力

在现有政策环境下，保险公司次级债务可考虑通过中国证券登记结算有限责任公司
（“中证登”）登记、托管，使次级债务在上海证券交易所上市交易

电子化转让、交易所
代理付息

电子化转让、交易所
代理付息

交易所交易，提高债
务流动性

交易所交易，提高债
务流动性

降低融资成本降低融资成本

登记、托管的优点

17

可进一步考虑保险次级债务在中央国债登记结算有限责任公司（ “中债登”）登记托管，实现

所发行的保险次级债务在银行间债券市场全部上市交易

扩大投资者范围
和资金来源
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建议将保险公司定向发行的次级债务修改为可公募发行、可上市流通的“次级债券” ，提高流动性、降低

发行成本

适当时机还可考虑推出其他混合融资工具

与次级债务相比，次级债券优势明显

 次级债券具有融资渠道广、流动性高等优点

 次级债券可在银行间市场发行并交易，

投资者结构相对丰富，有利于发行人拓

宽融资渠道

 提高资产流动性，增加对投资人的吸引

力，可降低发行成本

 具备期限较长、次级受偿等金融特性，

满足保险公司资本补充需求

3.6  建议推出次级债券等多种资本金补充方式

 银行业早已推出次级债券代替了次级债务

 银监会2003年批准商业银行发行次级债

务后，2004年推出次级债券，替代了次

级债务

 次级债券已成为商业银行（包括未上市

银行）重要的资本补充手段之一，年发

行规模从2004年的不足800亿元，已增

长到2009年的近3,000亿元
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3.7  建议上市保险公司发行可转换公司债券可计入偿付能力

可转债是上市公司高效的资本补充工具

 兼顾股债特性，投资者需求较强

 票面利率低，近两年发行的转债首年利

率普遍低于1%，大幅节省发行成本

 市场容量逐步扩大，定价折让相对理想

的金融类公司可实现较大规模发行

 资本补充效率高，大多数转债均在发行

后两三年内全部实现转股

 逐步转股，对业绩摊薄较为渐进

商业银行发行可转债可计入附属资本

 经银监会批准，商业银行发行的可转

债可计入附属资本，可转债已成为商

业银行重要的资本补充工具

 目前共有4家上市银行发行可转债，

2010年，中行、工行通过可转债合计

融资650亿元

 中行转债、工行转债首年利率仅0.5%

，利率水平远低于同期次级券，大大

节约了银行融资成本

 建议借鉴银行业做法，允许上市保险公司发行的可转债计入偿付能力，使保险公司多一项融资工具选择

注：可转债发行上市后6个月之后方可选择转股



CIRC3.8 支持符合条件的保险公司上市，建立持续融资渠道

可在全社会范围内筹措资金，实现资本规模的迅速扩张

具有一定溢价，融资效率较高

上市可为寿险公司建立长期有效的融资渠道

首次公开发行上市是有效的融资方式

会计准则的变
化将一次性增
加寿险公司当
期盈利

2000

符合上市
条件的寿
险公司将
越来越多

20



CIRC3.9  上市公司可选择多种再融资工具

A股或A+H股上市公司，目前可选择的再融资方式主要包括可转债、配股、公开增发、

非公开发行等

H股

配售

A股

可转债

A股

分离债

H股

可转债

A股配股

A+H配股

A股

非公开发行

A股

公开增发

可转债 配股 增发

再融资工具

公司债

21



CIRC3.10 寿险公司上市前关注事项

三年连续盈利 业绩连续计算

偿付能力
准备金

及内含价值

 满足偿付能力额度和各

项监管指标，异常需做

出披露说明

 准备金精算

 准备金充足性测试

 寿险公司在首次公开发

行股票时应披露相关业

务的内含价值信息

 发行人近三年业务、资

产、管理层及股东结构

未发生较大变化

 扣除非经常损益后的近

三年净利润均为正数

 最近一期财务报表不存

在未弥补的累计亏损

22
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附件 上市公司再融资工具介绍
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IPO

增发

配股

优先股

包含以子公司旧股IPO形式融资

配股能获得长期资本支持

增发为面临巨灾的紧急融资渠道

优先股享受固定收益、优先获得股利分配和

资产清偿，同时无表决权

2009年11月，英杰华集团（Aviva）通过

Delta Lioyd N.V 公司IPO40%股份融资

10亿英镑

2007年1月Catlin发行6亿美元优先股

融资工具 主要特点 案例

股权交易  根据公司战略需要，融资支持核心、重点

业务扩张

2006年5月，Aviva以3.58亿英镑出售

MSS和LVL

2009年10月Aviva通过股权交易方式，出

售澳大利亚寿险与资产管理业务给澳大利

亚国家银行，筹资4.43亿英镑

股权融资

1.1.1  国际保险公司融资工具

24



CIRC1.1.2 国际保险公司融资工具

直接资本工具DCI

Direct  Capital Instrument

 无固定赎回期限

 在发行满十年（或更长的时间）的到期日

或其后的息票日拥有赎回权，同时利率变

为浮动利率

 发行人可将其转换为一级或二级资本

 发行人可在获得赎回权的同时将其转换为

非累积型优先股

英杰华集团（AVIVA）在2004年11月分别

发行了5亿英镑（利率约5.9%）和7亿欧元

（利率约4.73%）的DCI，分别可在2020

年7月和2014年11月之后赎回

融资工具 主要特点 案例

次级债

（高二级次级债）

 偿还次序优于公司股本权益、但低于公司

一般债务的特殊债务形式

 融资成本较低

 高二级资本工具具有部分“股权”的特点，

可以弥补公司风险和损失。

 永久型或１０年以上期限

2003年7月Unipol发行3亿欧元次级债，
用以补充公司的资本金
2004年7月，RSA发行4.44亿英镑高二级
次级债（无赎回期），年息8.5%，每5年
重新调整利率

混合融资

可转换债券  可转换为公司股份

 融资成本较低，且一般投资者均可购买

2002年12月Friends Provident发行1.8亿
英镑可转债
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1.2.1  可转债

1

A股可转债

上市商业银行发行的可转债

经银监会批准，未转股前可

计入附属资本，转股后补充

核心资本

逐步转股对业绩摊薄较

为渐进

５

兼顾股债特性，附有转股权及还

本保底收益投资者需求较强
定价较为灵活，票面利率

低，大幅节省了发行成本

４

公司质地较好、定价折让相对理想

的金融类公司可实现较大规模发行

1

2

3

4
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名称
募集资金
（亿元）

期限
（年）

上市日期
首年票面

利率

中签率/
配售比
率(%)

首日收益
率

转股率

中行转债 400 6 20100618 0.8% 1.89 -0.1% -

工行转债 250 6 20100919 0.5% 0.82 23.58% -

铜陵转债 20 6 20100806 0.6% 1.45 1.38% -

唐钢转债 30.00 5 20071228 0.8% 1.23 50.97% 0%

南山转债 28.00 5 20080513 1.0% 2.01 7.45% 100%

新钢转债 27.60 5 20080905 1.5% 0.79 -3.56% 0%

中海转债 20.00 5 20070712 1.84% 1.33 28.52% 100%

韶钢转债 15.38 5 20070302 1.9% 0.95 39.90% 100%

招商转债 15.10 5 20060911 1.0% 0.14 21.97% 100%

大荒转债 15.00 5 20071228 1.5% 0.53 34.96% 100%

2006年以来A股可转债发行情况 2006年以来A股市场前10大可转债

数据来源：Wind资讯、中信证券资本市场部、数据截至2010年10月24日
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1.2.2  可转债融资基本情况
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1

A股非公开发行

监管机构对发行人近期盈利及分红

并无硬性要求，发行审批条件 相

对宽松

通过股权融资直接补充公司核

心资本，提高偿付能力充足率

５

仅向不超过10家特定投资者发行，且

有锁定期限制，对二级市场冲击较小

３

发行程序简单，受资本市

场环境影响较小、信息披

露要求较低发行人可根据

不同需求，制定不同策略

28

1.3.1  非公开发行

1

2

3

4



CIRC1.3.2  非公开发行基本情况
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2006年以来A股非公开发行（现金类）统计 2006年以来A股前10大非公开发行（现金）统计

数据来源：Wind资讯、中信证券资本市场部、数据截至2010年10月24日

名称 发行日期
增发价格
（元/股）

发行底价
（元/股）

相对底价
溢价(%)

发行数量
（万股）

募集资金
（亿元）

浦发银行 20101016 13.75 13.75 0.00% 286,976 394.59 

海通证券 20071121 35.88 13.15 172.85% 72,464 260.00 

民生银行 20070627 7.63 3.83 99.22% 238,000 181.60 

浦发银行 20090930 16.59 13.19 25.78% 90,416 150.00 

中国远洋 20071229 30.00 18.49 62.25% 43,267 129.80 

京东方A 20090609 2.40 2.20 9.09% 500,000 120.00 

华夏银行 20081022 14.62 14.62 0.00% 79,053 115.58 

保利地产 20090716 24.12 12.12 99.01% 33,167 80.00 

深发展 20100703 18.26 18.26 0.00% 37,958 69.31

ST东航 20091214 3.75 4.75 0.00% 135,000 64.13
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1.4.1  配股

• 此位置输入文本
• 此位置输入文本
• 此位置输入文本

1

2

A股配股

通过股权融资可直接补充

公司核心资本，提高资本

充足率

基于控股股东支持为前提，由于配股定
价较灵活，通常投资者参与度较高，窗
口选择相对容易，发行进度较为可控。

股东直接参与融资，对
市场影响较小

3

1

3

2



CIRC
2006年以来A股配股发行情况统计 2006年以来A股市场前10大配股

注*：鞍钢股份为A+H配股，此处仅为A股配股数据

名称
股权

登记日
募集资金
（亿元）

配售股数
（万股）

配股价格
（元/股）

配股比例
认购比
例

（%）

兴业银行 20100520 178.64 99,245.06 18 0.2 99.25

招商银行 20100304 177.64 200,724.09 8.85 0.13 98.60

交通银行 20100607 171.25 380,558.75 4.5 0.15 97.84

鞍钢股份 20071009 170.33 110,602.22 15.40 10:2.2 99.69 

五矿发展 20080221 44.09 24,493.77 18.00 10:3.0 98.73 

长江证券 20091106 32.66 50,244.00 6.50 10:3.0 -

葛洲坝 20091102 20.54 48,217.41 4.26 10:3.0 96.51

华发股份 20080509 25.88 18,513.05 13.98 10:3.0 97.66 

张江高科 20080806 25.64 33,302.06 7.70 10:2.9 94.46 

同方股份 20080515 19.66 12,290.35 16.00 10:2.0 97.76 
数据来源：Wind资讯、中信证券资本市场部、数据截至2010年10月24日
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1.4.2  配股融资的基本情况
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中国 · 北京

朝阳区新源南路6号京城大厦

中信证券股份有限公司

马 尧 13801159178

王丽平 13910835348

吕伟育 13911256967  

陈武军 13910321731


