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兴业银行(601166) 
配股预案点评 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 2009 年 11 月 24 日  

投资要点： 

 公司 11 月 23 日发布董事会决议公告，决定将实行配股募集核心

资本金，初步的配股方案为：每 10 股配售不超过 2.5 股的比例

向全体股东配售；筹集资金不超过 180 亿元。 

 此次兴业银行公布配股方案进行股权融资基本在市场的预期之

内; 此次配股融资全部用来补充兴业银行的核心资本;考虑 180

亿的核心资本，在 10 年年底扩张之后，兴业银行的资本充足率

和核心资本充足率也能保持在 11%以上和 9%以上。此外，由于核

心资本充足率较高，兴业银行还可以在适当时候启动债务融资工

具，因为可以说，此次融资基本上消除了兴业未来三年发展的资

本瓶颈。 

 我们判断此次配股的数额在 10 配 1-1.5 的可能性大，配股价格

在 24-36 元之间，因此可能也与招商银行一样，兴业银行短期的

二级市场表现可能会受制于部分机构抛售，以留出配置比例参与

配股的短期影响。 

 不过如果兴业银行在 24 元配股，除权价在 38 元左右，对应的配

股后的 10 年的市盈率在 15 倍和 2.5 倍，摊薄后的净资产收益率

（ROE）在 16.53%左右。（对应摊薄后的每股收益在 2.5 元，每

股净资产在 15.13 元），整体估值水平依旧处于安全区间内，维

持谨慎推荐评级。 
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2008 2,971,498 34.73 1,138,503 32.60 2.28 23.22 17.8

2009E 3,030,000 2.02 1,150,000 0.87 2.30 20.00 17.6

2010E 3,570,500 18 1,437,500 25 2.50 16.53 16.2

2011E     
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兴业银行 沪深300指数

 

市场数据 2009-11-23

收盘价： 40.50 元

52 周最高价： 43.48 元

52 周最低价： 13.16 元

平均持仓成本： 32.15 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 500,000

流通 A股（万股）： 500,000

每股收益（元）： 1.91

每股净资产（元）： 11.17

每股经营现金流（元）： (3.14)

市净率： 3.63

 
 
分析师: 唐亚韫 
TEL: (8621)6337 7000-271 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20   

邮 编:  200002 
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公司 11 月 23 日发布董事会决议公告，决定将实行配股募集核心资本金，初

步的配股方案为：每 10 股配售不超过 2.5 股的比例向全体股东配售；筹集资金不

超过 180 亿元。次配股的决议自公司股东大会批准本次配股相关议案之日起 18
个月内有效。公司已经决定在 2009 年 12 月 8 日超开临时股东大会审议此次配股

预案。 
 

    评论： 

    1、此次兴业银行公布配股方案进行股权融资基本在市场的预期之内，

我们在兴业银行三季度季报点评中就已经提到；“兴业银行公布的季报中，资本

充足率为 10.63%，核心资本充足率为 7.50%，通过 100 亿元的次级债的发行，银

行已经达到了银监会得监管要求，不过，如果从明年的增长角度考虑，银行依旧

面临着补充资本的压力。从银行高层得到的信息，我们感觉兴业银行的股权融资

可能渐行渐近，可能的方式包括定向增发和发行 H 股等等。”不过最终兴业银行

与招商银行一样，选择了配股的方式进行此次股权融资。 
2、本次董事会公告称每 10 股配售不超过 2.5 股，募集资金不超过 180 亿元，

也就是配股股数不 超过 12.5 亿元，按此计算，也与招商银行一样，如果全额配

股的话，公司的配股价格与市场价格相比非常低廉，我们同样理性预计公司不会

全额配股。应该不会以 14 元左右的价格进行配股。因为兴业银行 09 年年底的每

股净资产将达到 12 元左右，如果按照最低 10 配 1 计算，兴业银行的配股价在 36
元左右。公司公布的配股价格标准是不低于每股净资产，因此从理论上说，兴业

银行此次配股的价格区间在 12-36 元之间。 
 3、此次配股融资全部用来补充兴业银行的核心资本，按照今年三季度末的

情况静态计算，如果加上 180 亿元的核心资本，兴业银行的资本充足率和核心资

本充足率将提高到 13.13%和 10.06%，就能够为银行未来的持续扩张和发展提供

较为充足的资本支持和腾挪的余地，我们目前预计兴业银行 10 年的加权风险资

产将在 09 年年底的基础上以 20%左右的速度增长，则按照目前的资本情况，考

虑 180 亿的核心资本，在 10 年年底扩张之后，兴业银行的资本充足率和核心资

本充足率也能保持在 11%以上和 9%以上。此外，由于核心资本充足率较高，兴

业银行还可以在适当时候启动债务融资工具，因为可以说，此次融资基本上消除

了兴业未来三年发展的资本瓶颈。 
4、我们维持前期的判断，兴业银行作为中型的股份制商业银行，其在业务

创新、管理水平、开拓能力以及在关键时期费用的控制能力方面都使我们折服；

我们相信兴业银行在中型银行中有望逐渐确立领头羊的位置，随着招商银行逐渐

向大型银行转变，兴业银行有可能会填补其空白，成为综合素质最高的中型银行

之一；其长期投资价值我们非常认可。此次兴业银行快速的解决资本问题更彰显

了管理曾的能力和持续发展的决心。 
5、我们判断此次配股的数额在 10 配 1-1.5 的可能性大，配股价格在 24-36

元之间，因此可能也与招商银行一样，兴业银行短期的二级市场表现可能会受制

于部分机构抛售，以留出配置比例参与配股的短期影响；不过如果兴业银行在 24
元配股，除权价在 38 元左右，对应的配股后的 10 年的市盈率在 15 倍和 2.5 倍，

摊薄后的净资产收益率（ROE）在 16.53%左右。（对应摊薄后的每股收益在 2.5
元，每股净资产在 15.13 元），整体估值水平依旧处于安全区间内，维持谨慎推荐

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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