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2010 年 9 月1日，中国平安保险股份有限公司（以下简

称平安集团）与深圳发展银行（以下简称深发展）同时发布

并购预案 ：深 发展按每股 17.75 元的价格向平安集团定向

增 发16.39 亿 股 新 股，交易总额 为 291 亿 元，平 安 集 团以

旗下平安银 行 78.25 亿股的股 份（约占平安银 行总股本的

90.75%）以及 26.92 亿元现金作为支付对价。

平安集团此次出手控股深发展，开启了我国金融业保险

公司控股全国性商业银行的先河，影响较大。笔者在此从企

业集团并购的角度，分析平安集团控股深发展的进程以及

对我国企业集团、金融模式和金融监管的启示。

一、平安集团控股深发展的进程

作为我国综合金融的试水者，平安集团控股深发展，可

谓步步为营，颇费心血。

1. 平安集团未雨绸缪。2002 年，我国银行体系存在大

量的不良资产，深 发展由于没有政 府股东而处于更高的风

险状态。2004 年，以风险控制著称的私募基金 TPG 发起成

立专注亚洲投资的新桥集团，并以12.35 亿元收购深 发展

17.89% 的股权，成为深发展的实际控股股东，为期 5 年。而

此时的平安集团也开始试水银行业。2003 年 12 月，平安集

团借助旗下的平安信托平台，联合汇丰集团，收购了福建亚

洲银行 73% 的股权，并将其更名为平安银行。2006 年 7 月，

平安集团收购深圳商业银行 90% 的股权，随后，平安银行

并入深圳商业银行，并整体更名为平安银行。此次并购之后，

平安银行的资产已由 2006 年年底的 821 亿元增值至 2 300

亿元，但这依然无法与平安集团规模 庞大的保险业务相媲

美。因此，并购一家全国性银行成为平安集团银行业务的战

略重点。

2.“平深恋”一波三折。随着 5 年期的结束，新桥集团退

出深 发展，深 发展迎来了平安造 血。2009 年 6 月12 日，平

安集团宣布接受新桥集团所持深发展的股权，并由其旗下

平安寿险认购深发展定向增发的股份。两项交易金额合计

达 230 亿元。2009 年 6 月 30 日，平安集团发出公告，筹划

平安银行与深发展的资产重组。这一并购方案一经公布，便

引起了监管部门、金融业界的关注。由于此项跨界交易金额

巨大，且涉及多个监管部门，直至 2010 年 6 月 28 日才得以

完成。

然而，2010 年 6 月 30 日，平安集团和深发展被证监会

以“重大无先例资产重组事项”为由责令停牌。虽然此后资

本市场几度传出复牌的消息，证监会皆因“须就交易细节审

慎研究”而延后复牌。直至 2010 年 9 月1日，平安集团才公

布了其对深发展的《股份认购协议》，平安集团以所持平安

银行 90.75% 的股份，加上 26.92 亿元的现金，换取深发展

16.39 亿股的股份。2010 年 9 月 2 日复牌当天，平安集团和

深发展两只股票均表现平平，其涨幅均未超过在过去停牌

两个月期间股份制银行的平均涨幅，两只股票在随后的一

周里也并未补涨，可见投资者对当时平安集团控股深发展的

前景尚存疑虑。

无独有偶，平安集团控 股深 发展的另一阻力来自于深

发展的中小股东。按照平安集团公布的《股份认购协议》，平

安银行 100% 的股权估值为 291 亿元，2009 年年底平安银

行总股本为 86.23 亿股，折合每股净资产预估值为 3.37 元。

由 2009 年分析师分析的结果来看，这一估值还较为合理，

此次对价中平安银行对应的市净率（PB）约为1.9 倍，市盈率

（PE）约为16 倍。但平安银行的中小股东对以此估值来套现

其手中的股权“非常不满”而提出书面抗议，并提交银监会

和央行等监管机构，认为“平安银行复杂的并购历程中，历

次交易稀释、侵害了小股东的利益”，要求平安集团就其股

份被稀释的部分作出补偿，补偿金额至少为 6.4 元 / 股，高

于每股 3.37 元的定价，这就为平安集团带来了难题 ：超出
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的这部分资金该如何筹措？

3.“平深恋”修成正果。为了解决并购

过程中的一系列难 题，平安集团作出了方

方面面的努力。在平安集团层面，收购深发

展可能会导致集团资本充足率和偿付能力

的下降，致使集团利益受损。为此，平安集

团的对策是，在深发展总行一级设立综合

拓展部，增设一名副行长，专职负责银行业

与保险业的交 叉销售。这 就意味着，深 发

展的 IT 系统将连 接 平安集团的后援 平台，

坐享平安集团过半亿的保险客户，这将 提

高深发展上市公司的盈利能力。另外，平安

集团董事长兼首席执行官马明哲对高资产

收益率的小企业的偏好也会为银行业务带

来高回报。在中小股东方面，平安集团将持有的深发展股权

向小股东进行置换，置换后的平安银行股权把此前支付给

深发展的现金对价换回，或是由深发展二次增发来实现置

换。具体采用哪种方式，平安集团董事会会给出明晰解释。

但不论采用哪种方式，均可有效解决此次整合中平安银行

小股东存在的问题。这两条利好消息一经流入资本市场，平

安集团和深发展的股票便得到了长期以来未有的补涨。

并购成功之后，深发展吸纳了平安银行的优质资产，其

总资产由 6 240 亿元上升至 8 500 亿元。平安集团为其银行

业务造血，成为平安银行与深发展合并后（整合名为深圳发

展银行）快速扩张的助推器，仅 2010 年就在全国各地开设

了几家分行。而此前，深发展一直受制于资本充足率不达标

的现状，几年来仅于 2009 年在武汉市开设了一家省级分行。

二、平安集团控股深发展的启示

1. 企业并购应步步为营。公司利用自身竞争优势扩大业

务范围进行整合并购，往往不是一朝一夕之事。从平安集团

控股深发展的进程来看，从深圳市商业银行到如今平安集

团全面并购的深圳发展银 行，平安集团银 行业务之路的发

展可谓几经周折。总结平、深两行的整合过程，其值得关注

的主要有以下几点：首先，企业应从多方面努力，实现平稳

整合。从本案例来看，平、深两行成功整合的前提在于其资

产组合良好，并且自始至终有一个细致的整合流程、具体的

实施计划和各方的顺畅沟通。其次，在整合过程中，平、深

两行强调综合重整后企业集团的互补优势，即整合后集团中

的保险业务为银行业务提供客户群，双方共享客户，以实现

协同效应，这是平安集团成功并购深发展的关键。也只有这

样，集团公司才能控制银行内部的潜在风险，使相关人员不

会因整合受到影响，降低人员流失率。再次，在整合过程中，

平安集团始终严控整合成本，积极 应对小

股东提出的问题，以防止深 发展整合后因

规模扩张带来的高成本而导致收益率下降。

2.分业经营的金融模式。平安集团对

深发展的控股实现了我国本土综合金融的

金控（金融控制股份有限公司）模式，即企

业集团经营范围涉及银行、保险、信托、证

券多种业务。目前对综合 金融的金控经营

管理模式主要 有两种 ：一种是 混 业模式，

即多种业务交 叉持股。由于不同性质的业

务混 杂，内部业务复杂 程 度 较高，不 易计

算资本充足率，且容易造 成不同业务间的

风险传递，因此这种模式对集团公司经营

管 理 水平、风 险控 制、外部监管 有 较高的

要求。此次金融危机的争论焦点之一即是对混业模式的质

疑。另一种是分业模式，即集团内各子公司各自经营业务并

独立核算，集团公司只是对各分公司进行统一融资、运营管

理。平安集团对深发展实现控股采用的是分业经营模式。从

我国资本市场发展状况 及金融危机的经验教训来看，平安

集团通过保险业、银行业等业务的分业经营，能够实现集团

公司对集团运营风险的控制，发挥集团业务的协同效应。因

此，平安集团的经营模式将成为我国综合金融的一个范式。

3.对全能银行的监管。全能银行，顾名思议，涉及零售

银行、资本市场、金融保险等众多分业务，能为公众提供一

站式的金融服务。但全能银行庞大的规模、过于复杂的业务

及过高的关联程度，会导致全能银行影响力巨大而无法倒

闭。这就意味着，全能银行可能会存在严重的道德风险，即：

管理者牟利，公众承担损失。这也是此次金融危机的根源之

一。为此，2010 年 2 月，美国经济复苏委员会的保罗﹒沃尔

克提出了“沃尔克规则”，旨在分离商业银行和投资银行，打

破全能银行的垄断。我国目前的资本市场尚未完全发挥其效

用，平安集团此次整合标志着我国全能银行的出现。对全能

银行的监管，我国目前采用的监管模式是将监管权利分散于

多个监管机构，即：银行业务由银监会监管，保险业务由保

监会监管，信托业务由中国人民银行监管，证券业务由证监

会监管。这种对全能银行分业务进行监管，借鉴了西方发达

国家的经验教训，能有效降 低将权利集中在一个监管者手

中而产生错误判断的可能性，提高了监管力度。但是，我国

也要努力减少多重监管的可能性，为集团公司提供良好的经

营环境。■
（作者单位：中国人民大学商学院

曲靖市师宗县烟草专卖局）
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