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民生银行(600016) 
增发 H 股公告点评 

谨慎推荐 

维持评级 

金融/银行 2009 年 6 月 8 日

 

投资要点： 

 民生银行董事会 6 月 5 日公告，其董事会会议已经通过了民生

银行发行 H 股并上市的议案，本次发行的 H 股股数总数不超过

发行后银行总股本的 15%，并且将授予联席全球簿记管理人不

超过上述 H 股总数 15%的超额配售权。其发行时间、定价方式

等具体细节均未确定，公司定于 6 月 22 日召开临时股东大会审

议此事项。 

 民生银行重新启动 H 股融资计划主要目的是为了补充资本金，

从募集资金的投向来说，海外并购和建立金融控股集团一直是

董文标为首的民生银行董事会希望达成的目标，而且通过 H 股

发行上市可以提高银行在海外的知名度和影响力，为银行未来

的海外并购和在香港的经营平台的建立打下良好的基础。 

 我们结合市场形势认为民生银行 H 股的发行后市净率应该在

1.7－1.8 倍之间。发行价格区间在 7.5-8.2 港元之间。折算成人

民币是在 6.6-7.2 元之间。发行之后的 2009 年动态市净率在 1.9
倍左右，2009 年动态市盈率在 17.86 倍。 

 如果考虑 H 股增发带来的净资产的增厚，民生银行目前存在一

定的低估，维持谨慎推荐投资评级。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

2008 3,501,700 38.40 788,500 24.46 0.42 15.05 13.45
2009E 3,550,100 1.74 944,500 19.78 0.50 15.15 11.3
2010E 3,727,605 5 1,034,000 10 0.55 14.47 9.73
2011E    
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市场数据 2009-6-5

收盘价： 7.27 元

52 周最高价： 7.53 元

52 周最低价： 3.70 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 1,882,300

流通 A股（万股）： 1,882,300

每股收益（元）： 0.13

每股净资产（元）： 3.02

每股经营现金流（元）： (2.24)

市净率： 2.41

 

 

分析师: 唐亚韫 

TEL: (8621)6336 7000-274 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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事件： 
民生银行 6 月 5 日发布董事会公告，其董事会会议已经通过了民生银行发行 H

股并上市的议案，本次发行的 H 股股数总数不超过发行后银行总股本的 15%，并

且将授予联席全球簿记管理人不超过上述 H 股总数 15%的超额配售权。其发行时

间、定价方式等具体细节均未确定，公司定于 6 月 22 日召开临时股东大会审议此

事项。 

 

评论： 

1、民生银行重新启动 H 股融资计划主要目的是为了补充资本金，截至 2008

年年底，民生银行的资本充足率为 9.22%，核心资本充足率为 6.6%，按照民生银

行的总股本计算，此次民生银行考虑 15%超额配售权上限的发行股份总数为 38.18

亿股，预计募集资金在 200 亿元以上，从募集资金的投向来说，海外并购和建立金

融控股集团一直是董文标为首的民生银行董事会希望达成的目标，而且通过 H 股

发行上市可以提高银行在海外的知名度和影响力，为银行未来的海外并购和在香港

的经营平台的建立打下良好的基础。 

 
2、从民生银行发行 H 股的可能定价情况看；从当时招行 H 股发行时的定价情

况看；同时期内地银行股的 H 股和 A 股的估值水平是重要的参考。目前 A 股银行

股和 H 股银行股的最新估值水平见下表：其中 14 家 A 股银行的平均 2009 年动态

PB 在 2.38 倍左右，5 家 H 股银行的平均 2009 年动态 PB 为 1.9 倍。 
 
表 1：A 股银行股最新估值水平 

 
收盘价

（6.5) 
2008PE 2009PE 2010PE 2008PB 2009PB 2010PB 

浦发银行 30.28 13.70  13.76 12.26 4.13 3.06 2.60  

华夏银行 10.49 14.99  14.57 13.11 1.91 1.75 1.57  

民生银行 7.27 17.31  14.54 13.22 2.54 2.20 1.91  

招商银行 19.2 13.43  16.70 13.91 3.55 3.00 2.49  

兴业银行 31.44 13.79  13.61 12.09 3.21 2.73 2.28  

深发展 A 20.38 101.90  14.06 12.82 3.86 2.95 2.49  

中信银行 5.16 15.18  14.74 14.33 2.11 1.94 1.77  

北京银行 14.32 16.46  15.91 13.02 2.64 2.24 1.99  

南京银行 15.16 19.19  16.84 15.16 2.47 2.33 2.08  

宁波银行 10.8 20.38  19.29 18.62 3.07 2.76 2.51  

工商银行   4.47 13.55  12.08 11.46 2.48 2.29 2.02  

建设银行 4.84 12.10  11.52 10.52 2.42 2.10 1.85  

交通银行 7.72 13.31  12.66 11.03 2.61 2.14 1.80  

中国银行 3.69 14.76  13.18 11.90 2.01 1.86 1.71  

平均  21.43  14.53 13.10 2.79 2.38 2.08  
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表 2：内地银行 H 股估值水平一览 

 
收盘价

（6.5) 
2008PE 2009PE 2010PE 2008PB 2009PB 2010PB 

招商银行 14.4 10.07  12.52 10.43 2.66 2.25 1.87  

中信银行 3.99 11.74  11.40 11.08 1.64 1.50 1.37  

工商银行   4.32 13.09  11.68 11.08 2.40 2.22 1.95  

建设银行 4.57 11.43  10.88 9.93 2.29 1.98 1.74  

交通银行 6.8 11.72  11.15 9.71 2.30 1.89 1.58  

中国银行 3.13 12.52  11.18 10.10 1.70 1.58 1.45  

平均  11.76  11.47 10.39 2.16 1.90 1.66  

   
由于民生银行自身在资产质量等方面存在瑕疵，因此国内 A 股市场给出的估值

水平长期低于招行、浦发等一线的中小银行，这种估值水平可能会延续到 H 股上，

其在 H 股的估值水平也不应该超越招商银行 H 股，但是其较高的成长性可能会使其

在 H 股的定位高于中信、中国等大银行；考虑到为新股发行留出上升空间，我们结

合市场形势认为民生银行 H 股的发行后市净率应该在 1.7－1.8 倍之间。发行价格区

间在 7.5-8.2 港元之间。折算成人民币是在 6.6-7.2 元之间。 
 

表 3：民生行 H 股发行定价情景分析和估值分析 
H 股发行价格 发行后 09 年每股净资产 发行市净率 

7.5 3.85 1.71 

8 3.92 1.79 

8.2 3.96 1.82 
 
我们预期民生银行 2009 年实现净利润为 94 亿，按照发行后的股本摊薄每股收

益为 0.42 元，按照目前每股股价 7.5 元左右计算，发行摊薄后的市盈率为 17.86 倍 
 
3、如果考虑 H 股增发带来的净资产的增厚，民生银行目前存在一定的低估，

维持谨慎推荐投资评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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