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事件： 

交通银行 2 月 23 日在港交所发布公告称，董事会审议通过了关于 A 股和 H 股配股方案的决议。交行本

次配股融资总额不超过人民币 420 亿元，扣除发行费用后将用于补充公司资本金，提高核心资本充足率。 

同日，华夏银行发布公告称，公司在全国银行间债券市场公开发行不超过 44 亿元人民币次级债券，并

按照《商业银行资本充足率管理办法》等有关规定计入附属资本。 

就在前一天，2 月22 日，招行公告董事会决议，同意公司按照每10股配售1.3股的比例向A股和H股股东

配售，其中A股配售20亿、H股配售4.5亿股。 

新春伊始，上市银行再融资又开始徐徐拉开序幕。 

 

解析： 

 

交行再融资 420 亿元 

 

根据方案，交通银行本次拟在 A 股和 H 股市场以每 10 股配售不超过 1.5 股的比例向全体股东配售，A 股

和 H 股配股比例相同。交行公告显示，以该行 2010 年 2 月 23 日的总股本 48,994,383,703 股为基数测算，

共计可配股份数量不超过 7,349,157,555 股，其中 A 股可配股份数量不超过 3,889,487,335 股，H 股可配股

份数量不超过 3,459,670,220 股。本次配股融资总额不超过人民币 420 亿元。 

据此测算，交行将在 A 股再融资 222 亿元，H 股融资 198 亿元左右，因此对 A 股的融资压力有限。此外

财政部、汇丰等大股东很有可能参与交行配股计划，这将有助于提高投资者对交行的信心。如果交行实现再

融资 420 亿元的话，将使其核心资本充足率提高 2.5 个百分点，除了满足监管要求外，将更有助于其未来业

务的持续、健康发展。交行 2009 年三季报显示，财政部持有该行总股本的 26.48%，为第一大股东。外资股

东汇丰银行合计持股 19.15%，为第二大股东。 

交行方面表示，选择 A+H 同步配股的方式补充资本，主要是考虑到两地同步配股能维持目前的股权结构，

同时可以让现有股东以折价形式增加持股数量，有利于维护现有股东的权益。本次 A 股和 H股配股议案，将

提交 2010 年 4 月 20 日召开的交通银行 2010 年第一次临时股东大会审议。如获股东大会通过，还需报请监

管机构核准后方可实施。 

根据交行股权比例分布情况，此次交行在 A 股融资总额初步测算在 220 亿元左右，该融资规模不会对市

场产生太大影响。 

 招行配股融资补充核心资本 

  

 2009年3季末招行资本充足率、核心资本充足率分别为10.5%和6.6%，在银监会加强资本监管背景下，招

商银行资本略显压力。按照配股220亿测算，融资后公司资本充足率/核心资本充足率分别升至11.8%和8.8%，

220亿资本金大概能支撑3700亿资产和2100亿贷款规模扩张。  

招商银行在高价收购永隆银行，加上09 年资产扩张较快，资本消耗较多，其核心资本充足率仅为6.5%

左右，资本充足率略高于10%，核心要低于银监会要求的7%标准，全部充足率也只略高于10%的要求。 

　  配股完成后公司资本充足率将达到监管要求，PE 和PB 将变化，根据我们测算，在配股后，招行2010 年

的核心资本充足率将达到8.2%，2011 年也将在7.8%以上。而资本充足率在不考虑进一步发行混合资本债等

手段补充附属资本的情况下，将达到11.5%。 
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根据配售方案，10 配1.3 意味着拟配股数量为24.86亿股。如果按照220 亿的融资金额上限计算，则配

股价为8.851元，相当于2 月22 日收盘价的56%，配股价所对应3Q09静态PB 为1.9倍，年动态PB1.7倍，而2010 

年动态PB 仅1.4倍，有一定的估值吸引力。同时，招商银行在配股融资完成后，可持续增长能力强。 

 

政策收紧讯号多方发出 

 

央行在 1 月中旬、春节前最后一个工作日两次上调存款准备金率各 0.5 个百分点，共计冻结资金约逾

6000 亿元。 

此外，银监会也颁布了《商业银行资本充足率监督检查指引》，进一步加大了商业银行的融资需求和压

力。《商业银行资本充足率监督检查指引》出台,警示银行严格控制资本充足率的意图明显。 

统计数据显示，仅根据国内上市银行去年三季度末资本充足率水平，上市银行融资缺口就超 1200 亿元。

法国巴黎银行统计，如严格达到资本安全性要求，上市银行融资缺口超 3000 亿元。 

实际上，银监会根据宏观经济形势变化建立动态资本和动态拨备要求，及时把最低资本充足率要求从原

来的 8%提高到 10%(对中小银行)和 11%(对大型银行)，把拨备覆盖率要求从过去的 100%提高到 130%，现在

又进一步提高到 150%，其意图在于在信贷扩张和银行盈利较好的时期，要求银行多将盈利转化为资本和拨

备以抵御未来的潜在风险，提高抵补预期和非预期损失的能力，使银行体系更加安全、稳健。 

而银监会在《指引》中明确,将对各个商业银行的资本充足率检查结果进行复审,最终确定银行的监管资

本要求，如此审慎的态度无疑反映出监管层对目前商业银行资产质量问题的担忧。 

 

上市银行纷纷再融资 

 

09 年三季度末，国有银行和城商行普遍达到资本要求，但多数股份制银行仍需补充核心资本。为此，

09 年浦发银行进行了定向增发，而民生银行也完成了 H 股上市融资。此外，招商银行、兴业银行和南京银

行制订了配股计划，深发展和宁波银行也制订了定向增发计划。 

根据 09 年三季报的数据，工商银行(601398)、中国银行(601988)、建设银行(601939)和交通银行(601328)

的资本充足率分别为 12.6%、11.63%、11.97%和 12.57%，均超过 11%的水平。 

上市银行资本充足率对比 

 

 
 

随着监管对银行资本金要求日趋严格，今年以来部分中资银行凸显融资压力。其实，从去年以来，受监

管要求影响，华夏银行、民生银行、招商银行、浦发银行、交通银行、中国银行等先后提出 1750 亿元的再

融资方案。其他银行的再融资计划很有可能推迟至明年，其节奏将受监管部门的调控。由于工行、建行的股

权结构较为集中，且大股东汇金公司的持股比例非常高，所以工行、建行很有可能借鉴中行的再融资模式，

以转债的方式进行。工行、建行资本充足率均符合要求，短期集资迫切性不强。 

中行在 1 月末宣布将在 A 股市场公开发行不超过 400 亿元的可转债以补充资本金。同时，中行寻求股东

授权在 A、H股配发占两类股本的 20%共 507.7 亿的新股。 

2月8日，中信银行通过250亿次债以补充附属资本的议案。中信银行2009年三季报显示，该行资本充足

率达到11.24%，核心资本充足率为9.84%。 

华夏银行2月23日发布公告称，在全国银行间债券市场公开发行不超过44亿元人民币次级债券，并按照

《商业银行资本充足率管理办法》等有关规定计入附属资本。预计，今年6月份之后华夏银行将面临新一轮

的核心资本募集。 

由于交行的股权结构比较分散，且大股东为财政部，所以采取了简单易行的配股方式。预计股份制银行

将大多采取配股及定向增发的方式融资。 

传闻中拟赴港上市融资的浦发银行正是面临融资压力的上市银行之一。而事实上，面对资本金压力，浦

发银行在 2009 年 9 月份通过定向增发方式已融资 150 亿元，大幅提升了该行资本充足率相关指标。截至去

年三季度末，该行资本充足率和核心资本充足率分别为 10.16%和 6.76%。 



总体上，我们认为市场可能对银行再融资压力担忧过度。当然，银行本身的经营模式转型是从根本上抑

制这种持续再融资压力的举措。 

 

银行 2010 年整体业绩预期乐观 

 

由于受制于资本约束，在去年第三季度，部分银行资产业务受到了较大冲击。而浦发银行、民生银行、

招商银行、华夏银行等都已经进行或计划进行融资安排。 

资本约束阻碍上市银行的发展步伐。为满足盈利资产规模扩张的需要,预计一些上市银行将在 2010 年

会进行新一轮股权融资。 

例如，浦发银行在 2009 年 9 月份通过定向增发方式已融资 150 亿元后，资本充足率和核心资本充足率

分别为 10.16%和 6.76%。根据 10%以上资本充足率目标要求，浦发银行继续融资的预期仍然存在，以缓解资

本金压力。其方式也存在香港上市、定向增长、增发等多种可能性，以补充核心资本。相对而言，发债的可

能性则较小。从浦发银行业绩表现来看，在受资本制约业务发展的背景下，该行 2009 年仍取得营业利润同

比增幅 12.49%的成绩，从中长期来看，浦发银行盈利能力仍较强。 

可见，如没有资本金压力的束缚，预期 2010 年上市银行每股收益都将有超越 2009 年的表现。我们给予

国内上市银行 2010 年整体业绩表现持乐观预期。短期来看，目前市场还需要逐步消化银行融资压力的负面

影响。 

 

 



 


