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 战投合作推进 继续稳定发展 

——BBVA 增持中信银行（601998）H 股点评—— 

  

2009 年 12 月 4 日 中性（维持）  

    

内容摘要：  

 BBVA 从中信集团购买 19.24 亿股该行 H 股股份，西班牙对外银

行对中信银行的持股量，将由 10.07%升至 15%；中信集团的持股

量则由 67.26%摊薄至 62.33%。受此刺激，中信 A 股价于 12 月 4

日上午 11：01 分涨停。 

 增持举动超出预期。由于中信银行 H 股的短期投资价值有限，西

班牙对外银行增持对其话语权没有决定性的影响，所以市场之前

预期 BBVA 不会增持。 

 西班牙对外银行的此次增持，旨在与中信银行合资的公司中寻找

更大的话语权，像消费信贷公司这类创新型公司，BBVA 可以有

所作为，投入更大的精力，这是一种非常务实的举动。 

 西班牙对外银行与中信银行将保持长期合作关系，将在资本市

场、公司业务、养老金业务、风险控制以及员工培训等方面进行

合作。  

 在中资银行之外，西班牙对外银行的此次增持也反映了国际资本

对中国银行业的信心。在外围大行对明年仍有担心的氛围中，国

内银行业却被国外战略投资者普遍看好。明年银行行业增长预计

在 22%左右，依然维持对中国银行业 2010 年强于大市的判断。

预计中信银行 09、10、11 年的每股收益分别为 0.36、0.44、0.52

元人民币，参照今年的 PE 投资价值已经相对有限，维持对其中

性的评级，目标价位 8 元人民币。 

 
 
 

本次评级：                            中性 

上次评级：               中性 

目标价格：                            8 

当前价格：                          7.27 

综合财务指标（%） 

项目 2009H 2008 

资本充足率 12.04 14.32

核心资本充足率 10.45 12.32

权益/总资产 7.06 8.02

利润总额 93.58 177.46

税后利润 70.47 133.2

ROE 0.72 1.61

ROA 7.25 14.84

不良贷款率 0.99 1.36

拨备覆盖率 150.05 150.03

贷存比 85.72 73.29

相关研究                      

2009/8/28  中信银行：减值指出增加 业绩低于预期 
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BBVA 增持 5% 中信 A 股涨停  

中信银行 12 月 14 日公告称，该行主要股东西班牙对外银行将根据其于 2006 年 11 月 22 日与

中信集团签署的《股份及期权购买协议(经修订)》行使期权权利，从中信集团购买 19.24 亿股

该行 H 股股份。 

根据中信银行此前一日在港交所披露消息，西班牙对外银行本次增持中信银行耗资约 124.12

亿港元，合 10.6 亿欧元。本次交易完成后，西班牙对外银行对中信银行的持股量，将由 10.07%

升至 15%；中信集团的持股量则由 67.26%摊薄至 62.33%。 

中信发布西班牙对外银行增持的公告，对市场产生积极的刺激，股价于 11：01 分涨停。 

推进与中信合作 看重中资行发展 

投资 H 股短期收益不高  

根据市场预期，由于中信银行 A/H 股溢价位于 7 家香港上市的内地银行之首，且中国中信集

团公司是中信最大的股东（62.33%），因此，西班牙对外银行将持股比例从 10%提升到 15%

对其话语权没有决定性的影响，因此之前市场预期此次西班牙对外银行不会增持。 

旨在增进与中信实质合作 

西班牙对外银行的此次增持，旨在与中信银行合资的公司中寻找更大的话语权，像消费信贷

公司这类创新型公司，BBVA 可以有所作为，投入更大的精力，这是一种非常务实的举动。 

西班牙对外银行与中信银行将保持长期合作关系，下一步将在资本市场、公司业务、养老金

业务、风险控制以及员工培训等方面进行合作。  

BBVA 的这个用意早在今年 5 月与中信签订业务发展合作协议中充分体现。双方建立合资汽

车金融公司和合资私人银行公司。BBVA 占合资汽车金融公司 35％的份额，占合资私人银行

公司 20％的份额。目前合资私人银行公司已经开始运作，合资汽车金融公司仍有待监管层的

批准。 

更加看重中资银行发展 

在中资银行之外，西班牙对外银行的此次增持也反映了国际资本对中国银行业的信心。在外
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围大行对明年仍有担心的氛围中，国内银行业却被国外战略投资者普遍看好。明年银行行业

增长预计在 22%左右，依然维持对中国银行业 2010 年强于大市的判断。预计中信银行 09、

10、11 年的每股收益分别为 0.36、0.44、0.52 元人民币，参照今年的 PE 投资价值已经相对

有限，维持对其中性的评级，目标价位 8 元人民币。 

表 1：银行相对估值与评级表 

 国有 工商 建设 中国 交通 股份 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 深发 城商 北京 宁波 南京

股价 （元）  5.18 5.92 4.13 8.53  17.22 6.46 21.99 37.8 7.88 11.11 23.73  18.00 14.09 17.86

2008A  0.33 0.40 0.25 0.58  1.43 0.34 2.21 2.28 0.42 0.70 0.20  0.87 0.53 0.79

2009E  0.37 0.45 0.30 0.60  0.95 0.36 1.54 2.43 0.52 0.69 1.48  0.96 0.57 0.89

2010E  0.44 0.54 0.37 0.74  1.19 0.44 1.88 2.92 0.56 0.84 1.81  1.21 0.71 1.15

每股收益 

（EPS,元） 

2011E  0.52 0.64 0.45 0.90  1.42 0.52 2.29 3.54 0.68 1.03 2.24  1.45 0.95 1.45

2008A  16.05 15.23 16.76 15.43  13.06 19.03 10.67 17.82 19.36 16.94 128.79  21.13 26.53 22.82

2009E  13.86 12.86 13.43 13.74  17.84 17.49 13.89 15.30 14.54 16.08 15.75  18.11 25.60 19.21

2010E  11.96 11.03 11.21 11.42  14.46 14.73 11.59 12.93 13.56 13.34 13.10  14.61 18.84 15.23

市盈率 

（PE,X) 

2011E  11.96 11.02 11.21 11.42  14.46 14.73 11.59 12.93 13.56 13..34 13.10  14.61 18.84 15.23

2008A  1.81 2.00 1.84 2.96  5.41 2.44 7.36 9.80 2.86 5.49 5.28  5.43 3.52 6.15

2009E  2.04 2.30  2.07 3.44  5.36 2.72 7.70 11.99 3.34 6.02 7.94  6.20 6.02 6.73
每股净资产 

（BPS,元) 
2010E  2.30 2.62 2.31 4.02  6.33 3.09 9.19 14.40 3.84 6.89 9.31  7.15 4.46 7.59

2008A  2.94 3.02 2.28 3.02  3.45 2.65 3.20 4.14 2.84 2.16 4.83  3.38 3.99 2.93

2009E  2.68 2.56 2.07 2.59  3.69 2.39 2.91 3.33 2.80 1.89 3.80  2.97 3.60 2.68
市净率 

（PB,X） 
2010E  2.50 2.33 1.94 2.15  2.49 2.22 2.77 3.02 2.30 1.84 3.32  2.75 3.26 2.47

数据来源：西南证券研发中心。更新：2009-11-30。 

 

表 2：银行评级 

 国有 工商 建设 中国 交通 股份 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 深发 城商 北京 宁波 南京

评级  增持 增持 中性 增持  买入 中性 增持 中性 增持 增持 增持  买入 增持 买入投资 

策略 目标价  6 7 5 11  25 8 28 47 10 13 28  22 15 23

数据来源：西南证券研发中心。更新：2009-11-30。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

买  入 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增  持 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于10%与20%之间 

中  性 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-10%与10%之间 
公司 

回  避 未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在-10%以下 

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上 

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间 行业 

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数-5%以下 
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