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浦发银行(600000)定向增发公告点评 谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 3 月 11 日  

投资要点： 

 公司向中移动广东有限公司定向增发，增发股份数约 22 

亿股，增发后中移动持股比例为 20%；以今日为基准浦

发银行前 20 日均价为 19.8 元，按 9 折计算，增发价

不低于 18.03 元。由此可测算浦发本次定向增发融资额

为 398 亿元。 

 提升浦发核心资本充足率 4 个百分点，有利公司持续稳

健发展。 

 浦发目前估值明显偏低，维持推荐评级，开盘后公司股

价将走强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

(%) 
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ROE

(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009E 3,570,000 3.17 1,250,000 0 1.41 17.20 13.95

2010E 4,628,000 31 1,700,000 30 1.6 14.29 12.37
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市场数据 2010-2-24

收盘价： 19.66 元

52 周最高价： 27.36 元

52 周最低价： 11.34 元

平均持仓成本： 21.16 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 883,005

流通 A股（万股）： 883,005

每股收益（元）： 1.17

每股净资产（元）： 7.37

每股经营现金流（元）： 4.62

市净率： 2.67

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550206060037 
TEL: (8621)63367000 - 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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浦发拟引入战略投资者中移动，融资规模398亿元人民币，提升核心资本充足率4个百分

点，有利公司持续稳健发展。 

浦发银行将于2009 年2月26日开始停牌，今日复牌，主因是公司正和中移动商谈引入战

略投资者等重大事项。 

 

 评论： 

1、初步方案。是公司向中移动广东有限公司定向增发，增发股份数约22亿股，增发后

中移动持股比例为20%；以今日为基准浦发银行前20 日均价为19.80元，按9折计算，增

发价不低于18.03元。由此可测算浦发本次定向增发融资额为398亿元。 

3、提升浦发核心资本充足率4个百分点，有利公司持续稳健发展。按2009年底浦发加权

风险资产计算（我们预测约9720亿元），浦发银行将由此提高核心资本充足率约4个百

分点，增发后核心资本充足率超过10%，资本充足率近14%，足以支持浦发未来三年业务

稳健快速发展。 

4、定向增发不影响浦发目前第一大股东上海国际集团的控股地位，上海国际集团直接

加上间接的持股比例已经达到24.30%，广东移动为第二大股东。 

5、双方发布的战略合作协议称将在移动银行和电子商务等方面进行长远合作；但是我

们认为未来的战略合作对于银行实际盈利能力的提高则需要一定时间，短期看可能会逐

步提高浦发的吸存能力和中间业务收入（浦发中间业务的发展在可比银行中一直处于较

为薄弱的状态）。 

4、定向增发对浦发银行形成利好，浦发银行股价将再度走强。由于浦发银行本次再融

资为定向增发，引入战略投资者，双方合作将有利提高公司盈利能力，对公司形成利好；

同时由于前段时间投资者担心资本充足率约束，致使浦发股价走势较弱，一旦复牌，浦

发股价必然走强。 

5、维持浦发谨慎推荐评级。目前，浦发银行按2010年摊薄后业绩计算的动态PE、PB分

别为12.3倍、1.7倍，估值明显偏低。 
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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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