
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
报
告 

 

 

中国银行(601988)再融资方案点评 谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 2010 年 1 月 25 日  

投资要点： 

 中国银行发布公告称，董事会同意在 A 股市场发行不超

过 400 亿元可转换债券，并且获得未来发行不超过现有

股本 20%的 H 股的授权，发行方案还需要通过 3 月 19
日的临时股东大会的批准。 

 中国银行同时通过三年的中长期资本规划，在 2011 年前

资本充足率大于 11.5%，核心资本充足率大于 8%，按

照 20%的加权风险资产增速和 12%的资本充足率水平，

中国银行在 2012 年前的资本缺口为 930 亿元。 

 中国银行再融资在市场的预期之内，只是再融资出台的

时机可能早于市场的预期，不过中国银行可转换债的融

资方式，将对市场的影响和对未来盈利能力的可能摊薄

降到最低，而且消除了银行 2010 年发展的资本瓶颈，

对于中国银行而言为中性偏利好的消息。 

 市场可能会担心中国银行再融资之后，其他尚未公布再

融资方案的银行尤其是大银行会纷纷跟随，实际上所有

的尚未公布融资方案的上市银行都具有融资要求，这已

经在市场的预期之内，因此个人认为，融资方案的趁早

出台反而有助于将不确定性转化为确定性，同时相信大

银行在确定融资金额和选择融资方式的时候也会充分考

虑市场的可接受程度，整体银行再融资对于市场的不利

影响正在逐步消除。 

 维持银行板块优于大市和中国银行谨慎推荐的评级。 

业绩预测： 
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2008 22,828,800 26.36 6,353,900 13.00 0.25 14.23 15.60

2009E 22,600,000 -1.3 7,615,170 20 0.30 15 13.22

2010E 25,990,000 15 7,869,014 33.33 0.40 18.18 9.9
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市场数据 2010-1-22

收盘价： 4.16 元

52 周最高价： 4.95 元

52 周最低价： 3.05 元

平均持仓成本： 4.16 元 

基本数据 2009Q3

总股本（万股）： 25,383,916

流通 A股（万股）： 17,781,891

每股收益（元）： 0.24

每股净资产（元）： 1.95

每股经营现金流（元）： (0.76)

市净率： 2.13

 
 
分析师: 唐亚韫 
TEL: (8621)6337 7000-274 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼  

邮 编:  200002 
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     中国银行今日发布公告称：1、董事会批准发行不过 400 亿元人民币可转换公司债

券的议案，该项议案还需要经过 3 月 19 日股东大会的通过；2、通过发行新股一般性授

权议案，给予董事会于有关期间（定义见下文）内无条件一般性授权以单独或同时配发、

发行及/或处理 A 股及/或 H 股，以及就该等事项订立或授予发售建议、协议或购股权或

转股权；未来实施时不会超过现有股本的 20%，而且也要得到股东大会的批准。 

中国银行同日召开分析师电话会议，对此次融资事件进行进一步说明。李礼辉行长介绍

融资的背景和融资的具体事宜。 

1、 经过 2009 年的快速发展，中国银行在 2009 年人民币存贷款增速都位居四大国有

商业银行之首，民币资产的比重、人民币贷款占比，人民币债券占比、重点客户

和重点地区的占比和中长期贷款占比都有所提高；但是业务的快速发展消耗了大

量的资本，截至 2009 年三季度末，中国银行的资本充足率和核心资本充足率分

别为 11.63%和 9.37%，2009 年年末的资本充足率进一步将降低。而银监会又在

此时逐步加强银行的资本监管。 

2、 本次中国银行董事会通过了中国银行三年的中长期资本规划，按照此项规划，截

至 2011 年中国银行的资本充足率应该持续大于 11.5%，核心资本充足率应该持续

大于 8%；而且中国银行内部对于不同假设条件下的资本缺口进行了计算，按照

中国银行的测算，如果在 2012 年以前需要保持 20%的加权风险资产增速，同时

需要持续保持 12%的资本充足率，中国银行目前的资本缺口在 930 亿元左右。 

3、 中国银行未来将从两个方面进行资本管理：调整优化资产结构和进行资本补充；

从 06 年中国银行成立以来，中国银行一直通过内部挖潜的方式进行资本补充：

包括内部利润留存、发行次级债和提高资本使用效率，有了长远的成效，其中加

权风险资产的收益率从 06 年的 1.3%提高到 1.84%，加权风险资产的占比从 06
年的 57.06%提高到 60.57%，总资产的收益率从 06 年 0.96%提高到 1.14%。但是

整体依靠内部挖潜依旧存在较大的资本缺口。 

4、 此次中国银行率先选择在 A 股市场发行不超过 400 亿元的可转债，是充分考虑了

市场的接受程度而做出的，首先由于中央汇金公司占中国银行的股权比例达到

96.4%，为了充分保护中小股东的利益，此次可转换债不向汇金优先配售可转债；

其次可转债的转股价格不低于市场价格，摊薄效应最小，而且分期间转股具有平

滑的作用；在此可转债在转股前补充附属资本，转股后补充核心资本；也复合中

国银行目前的资本结构，最后，400 亿元可转债即使全部转股，也仅仅新增 A 股

93 亿股，占目前总股本的 3.54%；每股收益和 ROE 的影响是正面的和更加乐观

的；因为届时净利润的自然增长可能已经抵消了摊拨薄的影响；因此对于股东价

值具有长远的积极意义。 

 

提问环节： 

1、考虑到可转债全部转股之后，中国银行的资本充足率可以达到 12.3%，和其他国

有控股银行相差不同；为何还要授权发行 H 股？ 

中国银行近期业务发展较快，所以资本充足率下降较快；资本补充还要考虑今后两

三年长期发展需要，取得一般授权以后，我们后根据后续情况再决定何时进行 H 股

的安排。 
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2、资本金的需求和风险资产的增长相联系，最近几年的风险资产的增速如何？再

发行新的股票，如何在 A 和 H 股之间分配和选择？ 

2009 年风险资产的增长在 22%左右，2010 年和 2011 年的增长不可能超过 2009 年，

风险资产的增速会低，我们预计 10 年的风险资产的增速为 16%左右；我们也会进

一步调整资产负债结构，降低高风险资产的比重 A 股可转债不超过 400 亿，H 股

还没有做出判断；一般不会超过现有股份的 20%，实际上是不能超过现有股份的

18%；因为有一些的股份的减持，目前没有在 A 股进一步发行股票的考虑。 

3、中行的融资规模可能比市场预期的要大，管理层是不是提出了更高的资本要求，

此外未来的股权融资的能否适当明确？ 

因为中国银行年底的资本充足率比三季度进一步下降，但是现在还无法披露，我们

是根据最新的进行测算；中国银监会对于资本监管的要求也进一步提高，次级债要

扣除，而我们 2009 年刚刚发行了 400 亿元的次级债，对我们的资本充足率会有一

定的影响，此外；2011 年、2012 年新资本协议的规则会逐步实行，未来几年中国

经济依旧保持较好的发展，GDP 保持在 8%-10%之后，我们还需要补充资本。目前

我们的计划安排在 A 股市场没有除了可转债之外的其他计划，在 H 股市场上仅仅

是取得了授权，还没有更加明细的规划，同时还要提交股东大会的批准。 

4、未来在 H 股融资如果配股的话，应该会包括全部的股东，那是不是说已经排除

配股？ 

目前 A 股市场上确实没有除了可转债之外的进一步计划。在 H 股市场上仅仅是授

权，也关注到市场的影响，把融资总量控制在适当的范围之内。 

5、优先配售权不向控股股东实施，不只是否在 H 股上也有障碍？未来的分红比例

会不会有所下降？ 

控股股东中央汇金股份比例很高；可转债是一个非常好的投资机会，希望把投资机

会让给中小投资者，中央汇金公司放弃了优先配售；中国银行股东大会通过的分红

比例是 45-60%，2009 年管理层希望能够在股东大会通过的比例范围内选择较低的

分红比例，分红比例是否需要进一步调整，如果股东之间能够达成进一步认识，我

们也可能会调整我们的分红比例，但是这种分红比例的调整一定要得到股东大会的

批准。 

 
我们的观点： 

1、 中国银行的再融资早在市场的预期之内，中国银行自身测算的资本缺口与之前市

场预测的融资规模也基本一致；不过中国银行选择在 A 股市场发行可转换债，而

下一步在 H 股市场进行股权融资，对市场的影响相对于其他方式已经降到最低，

而且正如中国银行管理层而言，如果不考虑未来 H 股市场的股权融资，中国银行

400 亿元的可转债对于其自身的摊薄，可能由此及彼推测其他大银行包括工、建、

交等是否也会在短期内开启融资之门，随着银监会资本监管的逐渐严格和 2010
年、2011 年所有银行的业务发展需要，实际上 A 股所有的尚未公布再融资方案

的上市银行都具有较强的融资冲动，具体融资方案的形式和出台事件还具有一定

的不确定性；但是正如我们在之前有关的银行报告中一直提及的那样，既然所有

上市银行都具有资本压力和融资需要已经是不可否认的事实，我们认为市场可能
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更需要的是尽快将不确定性转化为确定性，因此其他银行尤其是国有控股大银行

再融资方案的逐渐明确应该对于银行股投资视为某种程度上的利好，而且我们相

信国有控股大银行在确定融资方式和融资金额的时候也会充分考虑到市场的接

受程度，配股、可转债等对市场冲击较小的方式更有可能会实施，再融资事件整

体对银行板块的不利影响正在逐步消化之中。 

2、 因此整体上我们继续维持对银行板块优于大势和对中国银行谨慎推荐的评级，我

们相信较低的估值水平、稳健的业绩增长是支持银行板块全年走势的两大基石，

对于中国银行自身而言，我们目前暂时维持前期的盈利预测，预测 2009、2010
年实现每股收益 0.30 元和 0.40 元（2010 年可转债暂时不会摊薄每股收益），实现

每股净资产 2.00 元和 2.20 元（2010 年可转债也暂时不会增厚每股净资产）。目前

的动态 PE 和动态 PB 分别为 13.87 和 2.08 倍。 
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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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