
 

 

中国平安系列二之 

股权结构──从国企背景演变成股权分散的国际金融机构 

投资者可能因为中国平安有”中国”二字冠名，而以为是一家国有企业。这样推论非常合理，因

为事实上大部分以”中国”冠名的企业都是国有企业。然而平安的股权结构经过三十年的不断演

进，现在已经形成一家控制权与管理权相互制衡的国际化金融控股集团。正如马明哲所说，一家

企业最关键的问题是体制、机制和人才，而股权结构则是企业体制的根本。 

中国平安于 1988 年成立初期由招商局蛇口工业区及中国工商银行分别持有 51%及 49%权益，

注册资本为 4,200 万元人民币，拥有强烈的国企背景。然而中国平安当时面对一家独大的中国人

保，处处受限，工行及招商局为集团带来了大量生意，而且集团亦相当需要有利的政府政策扶持，

拥有国企背景有助于其业务发展。之后集团亦有接受中国远洋运输总公司及深圳市财政局的增

资。 

1989 年马明哲成立员工风险基金，有意让员工持有部份平安股权，将集团利益与员工利益结合。

1992 年员工风险基金转为平安职工合股基金，当时持有集团当时权益总额的 10%。1996 年再

次改制，平安职工合股基金更名为新豪时投资发展有限公司。其后，景傲实业和江南实业亦为员

工持股的实体持有部份平安股权。 

1993 年集团持续增资扩股，不断募集资金以支持集团高速发展。同年，集团用了一年的谈判时

间，终于引入摩根士丹利和高盛两家金融巨企股东，成为中国第一家有外资参股的金融企业。摩

根及高盛的入股对中国平安意义非凡，不单开启了集团在股权结构上的国际化进程，亦大幅提高

了集团的企业管治，例如促进了集团成为当时唯一一家采用国际会计制度及国际精算师的公司。

截至 1995 年底，集团拥有 54 名股东。 

1995 年底持有中国平安 5%以上的股东 
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2000 年至 2002 年期间，前三大股东工行、招商局及中远集团分别因各自理由陆续退出平安。

工行因国家政策最先将持有的平安股份转让给了深圳市投资管理公司。2002 年，中远集团和招

商局亦分别出售了其持有的平安股权。 

2002 年 10 月 8 日，中国平安引入了重要的战略投资者─汇丰集团，其以 6 亿美元入股了平安

的 10%股权。汇丰的入股除了为集团带来了新资金，更重要的是为集团日后成为综合性金融服

务集团及上市奠定了坚实基础。汇丰是世界一流的综合性金融集团，特别是其银行业拥有全球领

先地位。汇丰入股后，委派了两名高层成为平安的非执行董事，对平安日后营运银行业务有莫大

帮助。其次，汇丰的入股亦肯定了平安的价值，有利集团日后在香港上市。 

2004 年 6 月 24 日，中国平安于香港整体上市。上市之前，深圳市投资管理公司持有集团 12.49%

股权，为集团最大持股股东，然而平安上市后，其股权被摊薄至 8.77%。相反，汇丰为免股权被

摊薄，以平安的招股价增购平安股份，令其股权维持在 9.99%，进而成为平安上市后第一大股

东，亦是首次有外资企业成为平安的最大股东。一年后汇丰更买下摩根士丹利和高盛的平安股权，

令其持股大幅升至 19.90%，平安亦蜕变为非国有企业。 

2006 年底中国平安 A 股上市前持有 5%以上的股东 
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2007 年 3 月 1 日，中国平安回归 A 股上市。汇丰的股权被摊薄至 15.57%，但仍为最大股东。

A 股上市 3 年后，维持了近 20 年的员工持股亦终于落幕，计划于往后 5 年内逐步减持套现。

2012 年 12 月 5 日，持有中国平安 10 年的汇丰公布，同意悉数出售其所持的平安股权 15.57%

予卜蜂集团。汇丰曲终人散，新入场的卜蜂集团为泰国首富谢氏家族所有，其由农牧业起家，如

今已为大型综合性集团。卜蜂集团董事长及副董事长顺利成为平安的非执行董事，同样没有参与

平安实质管理。 

如今集团股权结构分散，不存在控股股东，也不存在实际控制人。截至 2017 年底止，持有 5%

以上平安股权的股东只有卜蜂集团及深圳市投资控股有限公司。 



 

 

 

尽管 30 年来中国平安的股权结构历尽变迁，然而平安的管理层相对稳定，核心人物始终是马明

哲及孙建一，而集团大股东亦始终未有介入公司的日常管理。如今集团股权结构分散，现行的是

专业经理人管理模式，由此建立出一个高效的决策机制，是一个比较理想的企业管治模式。中国

平安的股权结构及企业管治的高度在中国大陆的大型金融机构里絶无仅有。 
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