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事项： 

[Table_Summary] 公司董事会公布再融资方案，拟在 A 股和 H 股进行配股，按每 10 股配售不超过 2.2 股的比例向全体股东配售。以公司

截至 2011 年 7 月 15 日总股本 215.76 亿股为基数测算，共计可配股份数量不超过 47.47 亿股，其中 A 股可配股份数量

不超过 38.87 亿股，H 股可配股份数量不超过 8.60 亿股。此次配股融资总额最高不超过人民币 350 亿元，最终融资总额

按照实际发行时的配股价格和配股数量确定，最终 A 股和 H 股配股价格经汇率调整后相同。 

评论： 

 配股后核心资本充足率提高 1.7 个百分点，满足最新监管和中期发展要求 

由于资本消耗和资本监管要求大幅提高，公司当前偏低的核心资本充足率（不足 8%）已经低于将要执行的要求底线

（非系统重要性银行正常情况下一级资本充足率不得低于 8.5%），触发了此次的再融资。根据方案，A+H 配股再融

资总规模为不超过 350 亿元人民币（见表 1）。 

我们假设招商银行在 4 季度，以 7.37 元/股的价格，10 配 2.2 进行配股，我们测算其核心资本充足率从之前预测的

8.1%上升到 9.8%（见表 2），基本满足了资本充足率的需求。 

表 1：招商银行配股方案相关数据 

股本结构：  

公司总股本 216 亿股 

A 股总股本 177 亿股 

H 股总股本 39 亿股 

融资规模：  

总拟配股数量（上限） 47.5 亿股 

其中：A 股拟配股数量 38.9 亿股 

H 股拟配股数量 8.6 亿股 

  

总融资金额（上限） 350 亿元 

其中：A 股 287 亿人民币 

H 股 63 亿人民币/76 亿港元 

  

配股比例 A/H 均为不超过 10 配 2.2 

配股价格  A 股 7.373 人民币 

相当于昨日收盘价比例 57% 

配股价格  H 股 8.883 港元 / 7.373 人民币 

相当于昨日收盘价比例 49% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

2011 年 7 月 19 日 
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表 2：招商银行资本充足情况 

  2009A   2010A   2011E   2012E  

核心资本充足率 6.6% 8.0% 9.8% 9.6% 

总资本充足率 10.4% 11.5% 12.5% 12.1% 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 银行股较低的估值已充分反映未来再融资压力；资本补充有利于业务加快扩张，未来再次融资压力不大，维持公司

“推荐”评级  

公司此次的融资规模较大，很大程度是为了满足显著提高的监管标准，同时也部分兼顾了中期的发展需要， 由于目

前公司基本面情况良好且估值较低，预期市场能够承接此次融资。公司拥有优质的客户基础，各项业务发展势头强

劲，资本的及时补充有利于公司在二次转型中巩固原有优势的同时得以保持较快的全面扩张态势，而且公司具有较

强的资本内生补充能力，若监管要求不再提高，则未来的再次融资的压力不大。不过如果招行未来被列为系统重要

性银行，以《征求意见稿》中 9.5%的核心资本充足率要求，融资后的充足率水平仍略显不足，不过在短期这种可能

性不太大。 

预期公司的中期业绩将表现良好，配股完成后，公司 2011 年的 P/E 和 P/B 估值分别是不到 8 倍和 1.5 倍，估值吸引

力较大，维持“推荐”评级。 

表 3：招商银行 A+H 配股融资前后指标对比 

 此次融资前 此次融资后 融资前后的变化 

每股指标 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

EPS 1.90 2.62 1.55 2.18 -0.34 -0.44 

BVPS 8.25 10.68 8.07 10.09 -0.18 -0.59 

PPoPPS 2.80 3.85 2.29 3.20 -0.51 -0.66 

估值水平 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

P/E 6.8 4.8 7.7 5.8 0.9 1.0 

P/B 1.57 1.18 1.48 1.26 -0.09 0.08 

P/PPoP 4.6 3.3 5.2 4.0 0.6 0.7 

市值/总资产(A 股) 9.1% 7.2% 10.1% 8.8% 1.1% 1.6% 

资本 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

资本充足率 10.8% 11.6% 12.5% 13.1% 1.7% 1.5% 

核心资本充足率 8.1% 9.1% 9.8% 10.6% 1.7% 1.5% 

财务杠杆(倍) 17.3 16.4 14.6 14.3 -2.7 -2.1 

风险加权资产比重 64.8% 62.1% 64.2% 61.7% -0.6% -0.5% 

数据来源：公司报表，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 

价值评估（倍） 2010A 2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

P/E 10.6 7.7 5.8 4.7 
 

净利息收入 57,076 82,702 111,734 134,596 

P/B 2.05 1.48 1.26 0.98 
 

  利息收入 84,513 126,893 171,762 210,209 

P/PPoP 7.1 5.2 4.0 3.2 
 

  利息支出 27,437 44,191 60,027 75,613 

市值/总资产(A 股) 11.4% 10.1% 8.8% 7.0% 
 

资产准备支出 5,501 7,046 10,487 13,704 

股息收益率(税后) 1.5% 1.5% 2.2% 3.2% 
 

拔备后净利息收入 51,575 75,656 101,247 120,892 

  
     

手续费净收入 11,330 16,802 23,103 30,092 

每股指标（元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

其他经营净收益 2,693 1,591 1,366 1,437 

EPS 1.22 1.55 2.18 2.61 
 

营业净收入 71,099 101,096 136,203 166,125 

BVPS 6.34 8.07 10.09 12.46 
 

营业费用 32,634 42,193 53,952 67,218 

PPoPPS 1.84 2.29 3.20 3.84 
 

营业外净收入 379 420 452 438 

DPS 0.21 0.24 0.31 0.44 
 

拔备前利润 38,844 59,322 82,703 99,344 

  
     

总利润 33,343 52,276 72,215 85,640 

盈利驱动 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

所得税 7,574 12,093 15,877 18,196 

  存款增长 18.0% 23.5% 22.7% 21.9% 
 

少数股东利润 0 0 0 0 

  贷款增长 20.7% 20.2% 22.1% 20.5% 
 

净利润 25,769 40,184 56,338 67,445 

 存贷比 75.5% 73.5% 73.1% 72.3% 
      

盈利资产增长 16.4% 26.6% 22.4% 21.4% 
 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  贷款收益率 4.87% 5.52% 6.12% 6.11% 
 

  现金及存放同业 28,961 51,205 64,999 77,456 

  债券收益率 2.88% 3.82% 4.59% 4.80% 
 

  央行准备金 294,955 440,219 539,435 656,773 

 资产生息率 3.93% 4.79% 5.25% 5.27% 
 

  拆放金融企业 237,202 335,533 408,924 498,533 

  存款成本率 1.24% 1.67% 1.88% 1.99% 
 

  贷款 1,431,451 1,721,053 2,101,547 2,533,358 

 负债付息率 1.37% 1.81% 2.00% 2.07% 
 

  贷款拨备 -29,291 -35,178 -44,437 -56,584 

净息差(NIM) 2.65% 3.11% 3.42% 3.37% 
 

  债券投资 391,751 470,116 578,714 718,782 

净利差(SPREAD) 2.56% 2.98% 3.25% 3.20% 
 

  固定资产 16,984 18,437 21,366 24,318 

非利息收入比重 19.7% 18.2% 18.0% 19.0% 
 

  递延税款净额 3,706 4,451 5,622 7,159 

费用收入比(含营业税) 45.9% 41.7% 39.6% 40.5% 
 

  其他资产 26,788 50,393 57,065 40,135 

拨备支出/平均贷款 0.42% 0.44% 0.55% 0.59% 
 

 盈利资产 2,384,320 3,018,126 3,693,619 4,484,903 

有效所得税率 22.7% 23.1% 22.0% 21.2% 
 

总资产 2,402,507 3,056,230 3,733,235 4,499,931 

  
     

  金融企业存放 285,197 379,352 461,188 551,059 

收入盈利增长 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

  存款 1,897,178 2,343,015 2,874,879 3,504,478 

净利息收入增长 41.4% 44.9% 35.1% 20.5% 
 

  应付款项 49,841 71,555 82,616 91,607 

手续费收入增长 41.7% 48.3% 37.5% 30.3% 
 

  发行债券 36,285 53,525 53,525 30,525 

营业净收入增长 39.2% 42.2% 34.7% 22.0% 
 

 付息负债 2,218,660 2,775,892 3,389,592 4,086,062 

拨备前利润增长 53.2% 52.7% 39.4% 20.1% 
 

总负债 2,268,501 2,847,447 3,472,208 4,177,669 

净利润增长 41.3% 55.9% 40.2% 19.7% 
 

  实收资本 21,577 25,874 25,874 25,874 

  
     

  公积金 46,554 79,203 84,837 91,582 

资产盈利能力 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

  一般准备 16,812 22,806 26,753 31,816 

RoAE 21.4% 25.1% 24.0% 23.1% 
 

  未分配利润 49,063 80,900 123,563 172,991 

RoAA 1.14% 1.46% 1.64% 1.62% 
 

  少数股东权益 0 0 0 0 

RoAA(拨备前) 1.72% 2.15% 2.41% 2.38% 
 

所有者权益 134,006 208,783 261,027 322,263 

RoRWA 1.96% 2.32% 2.65% 2.66% 
      

  
     

 贷款结构   2010A   2011E   2012E   2013E  

资产质量 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

企业贷款 60.8% 55.4% 54.1% 53.8% 

不良资产率 0.68% 0.54% 0.57% 0.66% 
 

票据贴现 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备覆盖率 302% 376% 373% 336% 
 

个人贷款 34.6% 39.6% 40.9% 41.2% 

拨备余额/全部贷款 2.05% 2.04% 2.11% 2.23% 
      

  
     

存款结构 2010A 2011E 2012E 2013E 

资本 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

企业活期 35.0% 34.5% 34.1% 33.7% 

资本充足率 11.5% 12.5% 13.1% 12.5% 
 

企业定期 27.9% 28.0% 28.0% 28.0% 

核心资本充足率 8.0% 9.8% 10.6% 11.1% 
 

储蓄活期 21.8% 22.0% 22.2% 22.4% 

财务杠杆(倍) 17.9 14.6 14.3 14.0 
 

储蓄定期 15.3% 15.5% 15.7% 15.9% 

风险加权资产比重 60.2% 64.2% 61.7% 60.8%             

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  4 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，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询价。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。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 


