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浦发银行向中国移动非公开发行点评 
 

 

报告关键点： 
 定向增发缓解资金压力，带来业务合作空间，构成利好； 
 手机支付的收益主要体现在中间业务，对净利润影响约5%； 

 考虑停牌期间其他银行涨幅，预计复牌后相对上涨空间10-15% 

报告摘要： 
 1.  定向增发导致资本充足率提升3.3个百分点 

 

 本次浦发向中移动定向增发22亿股，发行价格18.03元/股，募集资金总额为398

亿元。将提高银行2010年资本充足率3.3个百分点至12.4%，有效解决了银行的

资本金压力 

 

 2. 中国移动入股的情景分析 

 

 如果本次定向增发除注资外，还会带来资金业务的合作，最有可能是集中在手

机银行方面。 

 

 市场对这一业务对银行的利好主要集中在三方面的猜测：一是移动客户带来活

期储蓄存款的增长，二是支付终端带来的手续费收入（中间业务），三是客户

资源和渠道的拓展。 

 

 目前，第一个因素没有切实的法律依据；第二个因素实现的概率较大，但最乐

观情况下对净利润的影响约5%；第三个因素确实存在，但更多体现在中长期，

短期无法量化。 

 

 3. 复牌当日浦发银行股价影响 

 

 预期定向增发之后浦发银行2010年动态PE为12.58，PB为1.82，处于行业的中间

水平。 

 

 定向增发和业务合作都属于利好，而且由于浦发停牌期间中小型银行平均涨幅

为3%，因此3月11日复牌之后存在一定补涨空间。考虑到停牌之前股价曾经出现

异常波动，并结合上述对盈利影响的预测，我们预计复牌之后实际的空间在

10-15%左右。 

 

 如果3月11日复牌后当天涨幅较高，不建议追涨；如果当天表现平稳，可以考虑

适当增持。 
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1. 定向增发导致资本充足率提升 3.3 个百分点 

 

本次浦发向中移动定向增发22亿股，发行价格18.03元/股，募集资金总额为398亿元。

将提高银行2010年资本充足率3.3个百分点至12.4%，有效解决了银行的资本金压力。 

 

图1  上市银行资本充足率 
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数据来源：安信证券研究中心 

注：兴业银行和宁波银行 2009 年资本充足率为年报披露后的实际数据，其他银行 2009 年数据为预

测数据 

 

2. 中国移动入股的三种情景分析 

 
2.1  情景一：单纯的资金注入 

 

参考目前已经完成融资或没有资本充足率问题的银行（例如招行、民生），会发现在

融资前后没有显著的跑赢银行指数的现象。事实上，我们认为银行股前期的股价低迷

表现更多反映的是行业长期盈利趋势的变化，而融资的问题已经慢慢为市场接受和淡

化。 

 

因此，如果中移动只是单纯的资金注入（财务投资），那么对于浦发的影响仅仅在于

资本金的补充，对股价的影响也只是属于轻微的利好。 

 

2.2  情景二：资金注入+简单业务合作（可能性最大） 

 

如果本次定向增发除注资外，还会带来资金业务的合作，最有可能是集中在手机银行

方面。 

 

市场对这一业务对银行的利好主要集中在三方面的猜测：一是移动客户带来活期储蓄

存款的增长，二是支付终端带来的手续费收入（中间业务），三是客户资源和渠道的

拓展。 

 

目前，第一个因素没有切实的法律依据；第二个因素实现的概率较大，但最乐观情况

下对净利润的影响约5%；第三个因素确实存在，但更多体现在中长期，短期无法量化。 

 



公司快报 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

表1：手机支付 

通常所说的手机支付分为两种。一种是指利用手机通过移动互联网进行支付，这就像早已流行的通过互联

网进行支付，运营商跟金融机构并不发生关系。另一种是指利用手机进行端对端的支付（比如手机和 POS

机之间），这就可能牵涉到金融监管的问题。第二种意义上的手机支付，存在 2种可能的实现方式：一种

是通过移动运营商账单结算，另一种是捆绑银行账户或信用卡进行支付。前者操作简单、无需银行和信用

卡公司的介入；但在这种方式中，运营商为用户提供了信用，使得运营商有超范围经营金融业务之嫌；目

前这还是一个法律的盲区。后者跟支付宝、财付通等非常类似，属于第三方支付平台。第三方支付平台指

的是在电子商务企业与银行之间建立的支付平台，以支付公司为信用中介，通过整合多种银行卡等支付工

具，为买卖双方进行交易资金的代管、提供增值服务的网络支付中介渠道。目前国家正在加强这方面的管

理，但具体政策不详 

数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3  情景三：深入合作 

 

深入的合作涉及到对银行控制力的渗透，考虑到浦发银行的股权结构，我们觉得这种

可能性很小。 

 

3. 复牌当日浦发银行股价影响 

 

预期定向增发之后浦发银行2010年动态PE为12.58，PB为1.82，处于行业的中间水平。 

 

定向增发和业务合作都属于利好，而且由于浦发停牌期间中小型银行平均涨幅为3%，

因此3月11日复牌之后存在一定补涨空间。考虑到停牌之前股价曾经出现异常波动，

并结合上述对盈利影响的预测，我们预计复牌之后实际的空间在10-15%左右。 

 

如果3月11日复牌后当天涨幅较高，不建议追涨；如果当天表现平稳，可以考虑适当

增持。 

 

 

从行业层面来看，银行此次定向增发缓解了市场对于银行业融资问题的担忧，银行板

块短期内估值的抬升存在可能。但是由于市值较大，行业短期上涨空间有限。 
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