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2009 年 12 月 23 日 星期三  

资本缺口≠核心资本缺口≠A 股再融资额 

——上市银行资本缺口测算专题报告 

 

报告起因： 

近期上市银行的资本缺口以及引发的再融资需求再度受到市场关注，为此我们

分多种情形测算了大型银行和中小银行的资本需求。 

 

投资要点： 

 适当减少分红，大型上市银行在 2010 年底 CAR 满足 13%，CCAR 满足 9%的情形

下资本缺口为 4100 亿，其中可通过补充附属资本满足约 2400 亿的资本缺口，

实际需要通过股权融资满足的缺口为 1700 亿。 

 适当减少分红，大型上市银行在 2012 年底 CAR 满足 11%，CCAR 满足 7%的情形

下资本缺口为 3100 亿，其中可通过补充附属资本满足约 1200 亿的资本缺口，

实际需要通过股权融资的缺口为 1900 亿。 

 综合我们测算的结果，我们预计四家大型上市银行（工、中、建、交）的股权

融资缺口约为 1700-1900 亿之间。其中，中行的股权资本缺口约在 1500 亿左

右，交通银行的股权资本缺口约在 300 亿左右，工行和建行的资本缺口基本可

通过适当减少分红、补充附属资本等方式满足，股权融资需求并不迫切。 

 如果大型上市银行选择 A+H 股同时融资，那么对 A股市场的再融资压力又将进

一步减轻，我们预计大型银行在 A股市场融资额约在 1200 亿左右。 

 由于核心资本并不十分充裕，所以我们对中型股份制银行的资本缺口的测算是

按照核心资本来测算的。我们按照“2010 年底中型银行的核心资本充足率需满

足 9%”和“2012 年底中型银行的核心资本充足率需满足 7%”分别测算资本缺

口，两种情形的测算结果差异并不大，所以我们预计 2010-2011 年，中型上市

银行股权融资的需求约为 500 亿，浦发银行、华夏银行和深发展是主要融资银

行。 

 综上所述，即使中型股份制银行全部选择在 A股市场融资（还可选择在 H 股上

市），上市银行合计在 A 股市场再融资额为 1700 亿左右（大型银行 1200 亿，

中型银行 500 亿）。 

 维持我们在《2010 年投资策略报告：短“息差”，中“资本”，长“战略”》

中对行业基本面的判断和选股思路，推荐招商银行、兴业银行、北京银行和宁

波银行。 
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仍有发行次级债和混合资本债的空间，所以可通过补充附属资本满足约 2600 亿的

资本缺口，实际需要通过股权融资来满足的缺口为 2200 亿。 

图2：不显著减少分红的情形下资本缺口 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 

2、适当减少分红的情形下的资本缺口测算 

其次，我们假定四家大型银行适度减少分红的情形下的资本缺口。测算结果显示，

在工、中、建、交 2009 和 2010 年分红比例分别为 30%，20%，20%和 20%的情形下，

四家银行的资本缺口为 4100 亿（较上一情形减少约 700 亿），其中可通过补充附

属资本满足约2400亿的资本缺口，实际需要通过股权融资来满足的缺口为1700亿。 

图3：适当减少分红的情形下资本缺口 

数据来源：齐鲁证券研究所 

3、极端情形不分红的情形下的资本缺口测算 

我们的测算结果显示，在工、中、建、交 2009 和 2010 年不分红的极端情形下，四

家银行的资本缺口显著下降至 2600 亿，其中可通过补充附属资本满足约 1600 亿的

资本缺口，实际需要通过股权融资的缺口为 1000 亿。 

虽然我们认为这种情形几乎不可能，但这至少为我们分析“汇金减收股息改善银行

资本水平”的可能性和效果提供了些许帮助。对于融资缺口较大的中国银行，虽然
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汇金持股比例高达 67.5%，但汇金减收股息仅可减少约 200 亿的资本缺口，只能缓

解短期资本困扰，若保证业务快速发展，中国银行仍有 900 亿的核心资本缺口需要

通过股权融资来完成。 

图4：不分红的情形下资本缺口 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 

二、 按 2012 年底 CAR 达标测算的大型银行的融资缺口 

我们假设 2010 年-2012 年工、中、建、交四家大型银行的风险加权资产（RWA）平

均增速分别为 16%，20%，18%和 20%。利润内生补充资本来自于我们财务预测模型

中对各家银行近三年净利润的预测值。资本缺口是指在 2012 年底核心资本需达到

7%，资本充足率需达到 11%，我们这种测算的考虑是既然要考虑融资，那么关键是

保证融资后 2-3 年的业务发展并持续满足监管标准。这种测算方式考虑了公司自身

利润的内生滚动补充资本。在这种假设下，我们仅考虑“分红适当减少”一种情形，

因为高分红和融资后不分红都不符合常理，出现的概率较小。 

我们的测算结果显示，在工、中、建、交 2009-2012 年分红比例分别均为 20%的情

形下，四家银行的资本缺口为 3100 亿（这一数字较 2010 年底静态测算的缺口少约

1000 亿），其中可通过补充附属资本满足约 1200 亿的资本缺口，实际需要通过股

权融资的缺口为 1900 亿。 

图5：2012年底CAR达标测算的大型银行的资本缺口 

 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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综合我们静态和动态测算的结果，我们预计四家大型上市银行（工、中、建、交）

的股权融资缺口约为 1700-1900 亿之间。其中，中行的股权资本缺口约在 1500 亿

左右，交通银行的股权资本缺口约在 300 亿左右，工行和建行的资本缺口基本可通

过适当减少分红、补充附属资本等方式满足，股权融资需求并不迫切。 

如果进行股权融资，如果上市银行选择 A+H 股同时融资，那么对 A股市场的再融资

压力又将进一步减轻，我们预计大型银行在 A 股市场融资额约在 1200 亿左右。（中

国银行 A 股占总股本比例为 70%，交行 A 股占总股本比例为 53%，建设银行 A 股占

总股本比例为 96%，工商银行 A股占总股本比例为 75%。） 

三、中小银行的融资缺口测算 

而中型股份制银行中，招商银行、兴业银行配股后核心资本基本可满足 2010-2012

年的业务发展需要，我们预计在 2012 年前不大会再度在 A 股市场融资，除非监管

层再度提高监管标准。 

而浦发银行、深发展、民生银行、华夏银行、中信银行 5 家银行未来有融资需求，

但资本补充方式的多样性将视监管层态度和银行自身情形而定。由于核心资本并不

十分充裕，所以股权融资将是主要方式。所以我们对这 5家银行资本缺口的测算是

按照核心资本来测算的，静态测算按照 2010 年底核心资本充足率需达到 9%，动态

测算按照 2012 年核心资本充足率需达到 7%。测算时假设各银行的风险加权资产资

产增速在 20%-25%不等，分红比例均为 20%。 

首先，我们按照 2010 年底中型银行的核心资本充足率需满足 9%来测算，测算结果

表明中型上市银行的核心资本缺口为 700 亿，但实际上我们认为民生银行和中信银

行的融资需求并不迫切，一方面这两个银行 CAR 都在 8%以上，2010 年底也接近 8%，

另一方面民生银行刚刚 H股上市，即使其资本充足率 2010 年末有可能低于 10%，但

其仍有发行次级债、混合资本债和可转债的空间。所以我们认为这种情形下，中型

上市银行的核心资本缺口约为 500 亿，其中浦发 280 亿，华夏 153 亿，深发展 70

亿。 

图6：2010年底CCAR达标测算的中型上市银行的核心资本缺口 

 

备    注：此缺口不含已经公布的融资 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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其次，我们按照 2012 年底中型银行的核心资本充足率需满足 7%来测算资本缺口，

测算结果表明中型上市银行的核心资本缺口为 650 亿，在这种情形下，中信银行几

乎没有核心资本缺口，而民生银行正如我们在前面所指出，其在 2011 年前基本可

不补充核心资本。所以我们认为这种情形下，中型上市银行的核心资本缺口约为

470 亿，其中浦发银行、深发展、华夏银行的核心资本缺口分别为 135 亿，156 亿，

181 亿。 

两种情形的测算结果差异并不大，所以我们预计 2010-2011 年，中型上市银行再融

资的需求约为 500 亿，浦发银行、华夏银行和深发展是主要融资银行。 

由于南京银行和宁波银行已经公布了融资计划，我们预计北京银行目前核心资本足

以支持近三年的发展，所以三家城市商业银行在 2012 年前再度股权融资的可能性

较小。 

综上所述，即使中型股份制银行全部选择在 A 股市场融资（还可选择在 H股上市），

上市银行合计在 A 股市场再融资额为 1700 亿左右（大型银行 1200 亿，中型银行

500 亿）。 

图7：2012年底CAR达标测算的中型上市银行的核心资本缺口 

 

备    注：此缺口不含已经公布的融资 

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

股 

 

票 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

行 

业 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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