
 

天茂实业集团股份有限公司 

关于非公开发行股票申请文件反馈意见的回复（补充稿） 

一、重点问题 

1、根据申请文件，本次募集资金主要用于收购国华人寿股权及增资事宜。

请保荐机构和律师就募集资金使用是否符合《上市公司证券发行管理办法》第

十条第（三）项的规定发表明确意见，并说明使用募集资金对国华人寿增资的

用途及测算依据。 

【回复】 

根据《上市公司证券发行管理办法》第十条第（三）项规定：“上市公司募

集资金的数额和使用应当符合下列规定：„„（三）除金融类企业外，本次募集

资金使用项目不得为持有交易性金融资产和可供出售的金融资产、借予他人、委

托理财等财务性投资，不得直接或间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公

司”。 

就本次募集资金使用是否符合《上市公司证券发行管理办法》第十条第（三）

项的规定，保荐机构和律师核查如下： 

一、本次募集资金使用项目未用于持有交易性金融资产和可供出售的金融

资产、借予他人、委托理财等财务性投资 

截至本反馈意见回复出具日，天茂集团持有国华人寿 7.14%的股权，根据本

次非公开发行募集资金使用方案，天茂集团拟以募集资金收购国华人寿 43.86%

股权并对其增资，本次非公开发行完成及募集资金投资项目实施完成后，天茂集

团将持有国华人寿 51%的股权，成为国华人寿的控股股东。 

（一）本次募集资金使用项目的投资目的 

2007 年 11 月，天茂集团出资 5,997 万元参与发起设立国华人寿，因此，公司

在布局和拓展保险业务方面已经具备了一定的先发优势与经验。 

天茂集团本次非公开发行募集资金用于投资国家重点支持的保险产业，是基



 

于对国内经济转型发展及一系列改革措施的推出将对保险行业带来长期利好判

断的基础上作出的战略性投资决策，符合公司长期发展战略，未来公司将通过控

股国华人寿涉足金融保险行业，实现公司的战略转型及长期可持续发展。 

本次非公开发行完成及募集资金投资项目实施完成后，天茂集团将持有国华

人寿 51%的股权，成为国华人寿的控股股东。公司将由传统的医药化工行业上市

公司转型成为以保险、医药和化工为主营业务的多元主业上市公司。 

（二）本次募集资金投资项目的财务核算 

根据《企业会计准则第 2 号--长期股权投资》、《企业会计准则第 22 号--金融

工具确认和计量》的相关规定，天茂集团本次收购国华人寿的控股权为长期股权

投资，不属于持有交易性金融资产和可供出售的金融资产等财务性投资行为，亦

不存在借予他人、委托理财等情形。 

二、本次募集资金未投资于以买卖有价证券为主要业务的公司 

本次募集资金投资用于收购国华人寿的控股权，国华人寿是一家经营寿险业

务的保险公司，其经工商登记机关核准的经营范围包括：人寿保险、健康保险、

意外伤害保险等各类人身保险业务；上述业务的再保险业务；国家法律、法规允

许的保险资金运用业务；经中国保监会批准的其他业务。保荐机构及律师关于国

华人寿主营业务的界定情况如下： 

（一）保险公司的属性 

保险公司专门从事风险的集中和分散，提供的是一种具有经济保障性质的特

殊产品或服务，其业务核心在于保险保障。保险公司的业务包括承保业务及其派

生的投资业务。其中，承保业务是保险公司进行保险保障的本源业务，由承保业

务产生的保费收入也是寿险公司进行投资并获取投资收益的基础，因此，承保业

务是保险公司的基础业务及核心业务。 

（二）保险公司的业务运营特点 

保险公司属于负债经营，表现在成本和收入的发生顺序不同于一般企业，保

险公司是先收到保费，再进行各项赔偿或给付。保险公司收到保费和赔偿给付之



 

间一般有很长的时间差，为了经济利益的最大化和满足偿付能力的监管要求，保

险公司可将其拥有的货币资金用于各项投资，使其保值增值，并使得其资产与负

债在收益和期限上匹配。 

（三）《保险法》对保险公司业务范围的界定 

《保险法》对保险、保险公司的业务范围及保险公司资金运用作出了明确规

定： 

1、保险，是指投保人根据合同约定，向保险人支付保险费，保险人对于合

同约定的可能发生的事故因其发生所造成的财产损失承担赔偿保险金责任，或者

当被保险人死亡、伤残、疾病或者达到合同约定的年龄、期限等条件时承担给付

保险金责任的商业保险行为。 

2、保险公司的业务范围： 

（1）人身保险业务，包括人寿保险、健康保险、意外伤害保险等保险业务； 

（2）财产保险业务，包括财产损失保险、责任保险、信用保险、保证保险等

保险业务； 

（3）国务院保险监督管理机构批准的与保险有关的其他业务。 

3、保险公司的资金运用限于下列形式： 

（1）银行存款； 

（2）买卖债券、股票、证券投资基金份额等有价证券； 

（3）投资不动产； 

（4）国务院规定的其他资金运用形式。 

综合以上分析，保险公司的主要业务为人身保险业务或财产保险业务，而买

卖债券、股票、证券投资基金份额等有价证券只是保险公司资金运用的一种形式，

并不是保险公司的主要业务。 

（四）国华人寿的收入构成 



 

1、营业收入构成分析 

保险公司利润表中营业收入由承保业务产生的已赚保费、投资业务产生的投

资收益以及其他业务收入等构成；而营业支出主要包括退保金、赔付支出、提取

责任准备金、保单红利支出、手续费及佣金支出、业务及管理费等。 

国华人寿最近三年及一期的营业收入中已赚保费和投资收益分别占营业收

入的比例如下表： 

单位：万元 

项目 

2015 年 1-6 月 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

金额 
占营业收

入比例 
金额 

占营业收

入比例 
金额 

占营业收

入比例 
金额 

占营业收

入比例 

已赚保费 1,107,354.65 75.63% 406,716.61 51.02% 227,013.55 67.33% 313,097.53 76.76% 

投资收益 346,785.78 23.68% 376,703.27 47.26% 72,245.13 21.43% 87,388.24 21.43% 

营业收入 1,464,239.14 100% 797,106.25 100% 337,178.82 100% 407,869.65 100% 

由上表可见，报告期内已赚保费占营业收入的比重均超过50%，而投资收益

占营业收入的比重均小于50%，说明由承保业务产生的保费收入是构成国华人寿

营业收入的主要部分。因此，从营业收入的构成上看，国华人寿的主营业务是向

个人和团体销售各类人寿保险、健康保险和意外伤害保险产品并收取保费。 

2、与已上市寿险公司的对比分析 

最近三年及一期，国华人寿营业收入的构成情况与已上市寿险公司的对比如

下： 

 

2015 年 1-6 月 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

已赚保

费/营业

收入 

投资收

益/营业

收入 

已赚保

费/营业

收入 

投资收

益/营业

收入 

已赚保

费/营业

收入 

投资收

益/营业

收入  

已赚保

费/营业

收入 

投资收

益/营业

收入  

新华保险 69.40% 30.41% 76.31% 23.06% 79.62% 20.13% 83.47% 15.68% 

中国人寿 68.79% 31.07% 74.05% 23.89% 76.68% 22.62% 79.46% 19.70% 

平安人寿 62.44% 35.23% 71.02% 26.26% 73.36% 24.11% 79.44% 17.47% 

太保寿险 71.50% 27.64% 70.97% 27.64% 76.36% 22.76% 81.79% 17.30% 

上市险企平

均水平 
68.03% 31.09% 73.09% 25.21% 76.50% 22.41% 81.04% 17.54% 

国华人寿 75.63% 23.68% 51.02% 47.26% 67.33% 21.43% 76.76% 21.43% 

由上表可见，从营业收入的构成看，国华人寿与已上市寿险公司营业收入的

结构相似，均是以承保业务产生的保费收入构成营业收入的主要来源。 



 

3、国华人寿在二级市场中股票和基金投资情况 

2014 年第四季度以来，国内资本市场出现回暖，国华人寿也适时在二级市场

中适当加大了对股票和基金的投资，截止本反馈意见出具日，国华人寿在二级市

场中股票和基金的投资情况如下表： 

单位：万元 

 2014 年 12 月 31 日 2015 年 6 月 30 日 2015 年 9 月 30 日 

股票——账面价值 1,158,052.92 1,674,640.25 1,923,893.38 

其中：成本 586,654.55 988,758.53 1,721,240.11 

      公允价值变动 571,398.37 685,881.72 202,653.27 

基金——账面价值 30,364.53 56,523.94 25,902.20 

其中：成本 29,153.38 64,155.67 43,177.49 

      公允价值变动 1,211.15 -7,631.73 -17,275.29 

总资产（合并） 5,189,025.19 6,392,099.35 7,127,374.68 

股票投资占总资产比例 22.32% 26.20% 26.99% 

基金投资占总资产比例 0.59% 0.88% 0.36% 

注：2015 年 9 月 30 日数据未经审计。 

2014 年以来，国华人寿股票和基金投资取得的投资收益如下表： 

单位：万元 

已实现投资收益 2014 年度 2015 年 1-6 月 2015 年 1-9 月 

股票 133,325.83 183,798.53 253,000.94 

基金 5,330.57 9,101.76 8,838.96 

合计 138,656.41 192,900.29 261,839.89 

注：2015 年 1-9 月数据未经审计 

总体来看，国华人寿股票和基金投资占总资产的比重较小。 

（五）行业主管部门的意见 

就国华人寿主营业务的界定，保荐机构及公司律师已向中国保监会发函请

示，并取得了“保监厅函【2015】425号”《关于国华人寿保险股份有限公司主

营业务界定的复函》，该复函认为，国华人寿的主营业务是提供各类人身保险产

品和服务，根据《保险法》和中国保监会有关监管规定，国华人寿可以运用保险

资金投资债券、股票、证券投资基金份额等有价证券，该业务属于保险资金运用

的一种方式，不是其主要业务，国华人寿不属于以买卖有价证券为主要业务的公

司。 



 

综上所述，国华人寿的主营业务是向个人和团体提供人寿保险、健康保险和

意外伤害保险产品和服务，其买卖债券、股票、证券投资基金份额等有价证券的

业务属于保险资金运用的一种方式，因此，国华人寿不属于以买卖有价证券为主

要业务的公司。 

三、本次募集资金用于对国华人寿增资的用途及测算依据 

（一）本次募集资金用于对国华人寿增资的用途 

本次部分募集资金用于对国华人寿增资以补充国华人寿的资本金，提升其偿

付能力充足率，满足日益严格的偿付能力的监管要求。 

中国保监会颁布的《保险公司偿付能力管理规定》明确了对保险公司偿付能

力充足率的最低要求为100%。目前，国华人寿的偿付能力较为充足，但未来随着

保险资金运用渠道的逐步放开，以及国华人寿业务的增长，其偿付能力充足率势

必面临着挑战。因此本次募集资金用于对国华人寿增资补充其资本金，可以提高

国华人寿的资本实力以及抵御风险的能力，并为其扩大业务规模，提升盈利能力

奠定基础。 

自2012年以来，中国保监会相继印发了《中国第二代偿付能力监管制度体系

建设规划》（保监发【2012】24号）、《中国第二代偿付能力监管制度体系整体

框架》（保监发【2013】42号）等文件；2015年2月13日，中国保监会正式发布

了中国风险导向偿付能力体系（以下称“偿二代”）的17项监管规则以及过渡期

内试运行的方案，从发文之日起我国保险业进入“偿二代”实施的过渡期。在过

渡期内，保险公司应当分别按照现行偿付能力监管制度（以下称“偿一代”）和

“偿二代”标准编制两套偿付能力报告，以“偿一代”作为监管依据，中国保监

会将根据过渡期试运行情况，再行确定“偿一代”与“偿二代”的切换时间，预

计2016年初正式实施“偿二代”监管体系。未来保险行业监管从“偿一代”过渡

到“偿二代”后，对保险公司的偿付能力提出了更高的监管要求，因此，本次增

资将有利于提升国华人寿的偿付能力充足率，满足其未来业务的发展需要。 

（二）本次增资金额的测算依据 

本次增资金额的测算是国华人寿根据未来的业务及财务规划，在“偿二代”



 

监管要求下进行测算得出的，具体如下： 

1、“偿二代”监管体系简介 

“偿二代”监管体系全面科学的计量保险公司的产品、销售、投资、再保险

等各种经营活动的风险，强化了偿付能力监管对公司经营的刚性约束，增强了风

险防控对公司管理的重要性，督促保险公司在追求规模、速度和收益等发展指标

的同时，必须平衡考虑风险和资本成本。“偿二代”采用国际通行的定量监管要

求、定性监管要求和市场约束机制的三支柱框架。 

第一支柱定量监管要求，主要防范能够用资本量化的保险风险、市场风险、

信用风险 3 大类可量化风险，通过科学的识别和量化上述风险，要求保险公司具

备与其风险相适应的资本。具体内容包括：一是最低资本要求，即三大类量化风

险的最低资本、控制风险最低资本和附加资本。二是实际资本评估标准，即保险

公司资产和负债的评估标准。三是资本分级，即根据资本吸收损失能力的不同，

对保险公司的实际资本进行分级，明确各类资本的标准和特点。四是动态偿付能

力测试，即保险公司在基本情景和各种不利情景下，对未来一段时间内的偿付能

力状况进行预测和评价。五是监管措施，即监管机构对不满足定量资本要求的保

险公司，区分不同情形，采取监管干预措施。 

第二支柱定性监管要求，即在第一支柱基础上，防范难以量化的操作风险、

战略风险、声誉风险和流动性风险。具体内容包括：一是风险综合评级，即监管

部门综合第一支柱对量化风险的定量评价，和第二支柱对难以量化风险的定性评

价，对保险公司总体的偿付能力风险水平进行全面评价。二是保险公司风险管理

要求与评估，即监管部门对保险公司的风险管理提出具体要求，并对其进行监管

评估，进而根据评估结果计量公司的控制风险最低资本。三是监管检查和分析，

即对保险公司偿付能力状况进行现场检查和非现场分析。四是监管措施，即监管

机构对不满足定性监管要求的公司，区分不同情形，采取监管干预措施。 

第三支柱市场约束机制，即在第一支柱和第二支柱基础上，通过公开信息披

露、提高透明度等手段，发挥市场的监督约束作用，防范依靠常规监管工具难以

防范的风险。具体内容包括：一是加强保险公司偿付能力信息的公开披露，充分

利用市场力量，对保险公司进行监督和约束。二是监管部门与市场相关方建立持



 

续、双向的沟通机制，加强对保险公司的约束。三是规范和引导评级机构，使其

在偿付能力风险防范中发挥更大作用。 

2、本次增资金额的测算过程 

（1）国华人寿的业务发展规划 

国华人寿自成立以来，业务发展迅速，总资产规模稳健扩大， 2011 年至 2014

年国华人寿的总资产增长率分别为 18.78%、64.78%、51.07%和 68.09%，年复合增

长率达 49.31%。国华人寿 2011 年至 2014 年总资产增长情况如下图所示： 

 

截至 2014 年 12 月 31 日，国华人寿的总资产规模为 518.90 亿元，2015 年 6

月 30 日总资产规模为 639.21 亿元，2015 年 9 月 30 日总资产规模已达 712.74 亿元。

因此，根据目前的渠道销售情况，国华人寿 2016 年度计划实现保费收入 370 亿

元，资产总额净增加 200 亿元，总资产规模达到 1000 亿元。 

在上述假设条件下，2015 年和 2016 年国华人寿总资产规模的年均复合增长

率为 38.82%，该增长率是合理及可行的。以下对截至 2016 年 12 月 31 日偿付能

力的测算均是按照 2016 年末国华人寿总资产规模达到 1000 亿元进行的测算。 

（2）“偿二代”条件下截至 2016 年 12 月 31 日国华人寿的偿付能力预测说明 

1）实际资本预测 

根据公司业务规划、实际费用率、投资收益率及各项精算假设预测 2015 年



 

下半年及 2016 年度净利润，以 2015 年 6 月 30 日实际资本为基础计算 2016 年末

实际资本。 

2）最低资本预测 

① 根据公司业务规划扣除各项支出后计算出公司实际可运用资金，以其中

的 90%作为投资资产配置； 

② 按照目前的资产结构分别配置于股票、基金、债券、信托等投资品种； 

③ 根据“偿二代”17 项监管规则计算各类投资资产对应风险的最低资本； 

④ 根据 2015 年 6 月 30 日“偿二代”中保险风险最低资本与准备金的比例，

结合 2016 年末预计准备金负债规模，简化计算 2016 年 12 月 31 日保险风险最低

资本； 

⑤ 汇总以上各类风险最低资本并考虑风险分散效应后计算公司总体风险最

低资本。 

3）偿付能力充足率计算结果 

偿付能力充足率等于实际资本除以最低资本，不足 100%的部分为偿付能力

缺口，超过部分为溢额。具体测算结果如下： 

单位：万元 

行次 项目 2015 年 6 月 30 日 2016 年 12 月 31 日（E） 

1 实际资本 1,171,736.68        1,033,366.10 

2 最低资本（=2.1+2.2+2.3-2.4-2.5） 1,178,759.05        1,568,150.54 

2.1 其中：保险风险最低资本 38,742.98           73,089.61 

2.2       市场风险最低资本 1,141,157.45        1,355,291.85 

2.3       信用风险最低资本 207,392.22          402,859.60 

2.4       量化风险分散效应 158,529.80          205,336.14 

2.5 
      特定类保险合同损失

吸收效应 
50,003.80           57,754.38 

3 偿付能力充足率（=1/2） 99.40% 65.90% 

4 偿付能力溢额（=1-2） -7,022.37         -534,784.43 

由上表可见，在“偿二代”监管要求下，截至 2015 年 6 月 30 日，国华人寿

的偿付能力充足率仅为 99.40%，可见未来“偿二代”偿付能力标准正式实施后，

国华人寿的偿付能力压力将大大增加，因此迫切需要补充资本金，以满足未来业



 

务发展需要及监管要求。 

经测算，预计截至 2016 年 12 月 31 日国华人寿在“偿二代”监管体系下偿

付能力缺口约为 53 亿元。本次国华人寿拟增加注册资本金 50 亿元，其中天茂集

团使用本次募集资金 25.5 亿元对国华人寿进行增资，其他股东按本次收购完成后

各自的持股比例对国华人寿增资合计为 24.5 亿元，偿付能力缺口部分国华人寿拟

以发行债券等方式自筹解决。 

天茂集团承诺，本次募集资金到位后，将使用 25.5 亿元用于对国华人寿增资，

该部分资金不会用于购买交易性金融资产和可供出售的金融资产，或借予他人、

进行委托理财等财务性投资。 

国华人寿承诺，天茂集团使用本次募集资金 25.5 亿元对国华人寿增资，该部

分资金将用于补充国华人寿的资本金，不会用于买卖有价证券。 

四、核查意见 

经核查，保荐机构及律师认为： 

1、发行人本次募集资金用于收购国华人寿股权并对其增资，本次非公开发

行完成及募集资金投资项目实施完成后，天茂集团将持有国华人寿51%的股权，

成为国华人寿的控股股东。根据《企业会计准则第2号--长期股权投资》、《企业

会计准则第22号--金融工具确认和计量》的相关规定，本次收购为长期股权投资，

不属于持有交易性金融资产和可供出售的金融资产等财务性投资行为，亦不存在

借予他人、委托理财等情形。 

2、国华人寿的主营业务是向个人和团体提供人寿保险、健康保险和意外伤

害保险产品和服务，其买卖债券、股票、证券投资基金份额等有价证券的业务属

于保险资金运用的一种方式。国华人寿不属于以买卖有价证券为主要业务的公

司。 

3、本次募集资金用于对国华人寿增资，目的是为提高国华人寿的偿付能力

充足率，以满足未来“偿二代”条件下的监管要求，促进其保险业务的快速拓展。 

综上所述，本次募集资金主要用于收购国华人寿股权及增资事宜，该等募集



 

资金使用事宜符合《上市公司证券发行管理办法》第十条第（三）项的规定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                        天茂实业集团股份有限公司 

                                             2015年10月15日 
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