
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 2012 年城商行上市窗口有望开启 

 定位中小企业和服务地方经济是城商行的特色经营之路 

 14 家城商行总融资额 1183-2838 亿元 

 

事件：近期证监会公布了截至 2012 年等 1 月 31 日等待 IPO 上市的公司名

单，2012 年城商行上市再次吸引媒体和资本市场关注。在证监会名单中

共有 14 家城商行排队，进入“落实反馈意见”的银行有 6 家，其他银行

在初审中。 

点评： 

 对于城商行上市，股东人数和内部治理问题是主要障碍，目前部分银

行已按要求清理完毕，只是等待上市窗口开启。 

 融资规模测算——2012 年约 700 亿 

从 2007 年北京银行等三家城商行上市后，城商行上市就处于停滞状

态。2010 年 7 月和 8 月农行和光大银行分别上市。回顾 2007 年城商行上

市情形，发行 PE 都在 20 倍以上，PB 在 5 倍以上，可比性较差。农行和

光大银行的发行 PE 和 PB 约在 11 倍和 2 倍。从估值这一点看，发行 PE

是要和市场环境结合的。 

而从融资额和资产规模比例来看，2007 年三家城商行融资规模和资

产比例最小的是 5.5%，最大的是 11.96%，我们以此区间测算，14 家城商

行总共融资规模在 1183 亿——2838 亿元之间，中值 1892 亿元。而从进

度上看，14 家银行 2012 年全部上市的概率也是比较小的，如果窗口开启，

现在“落实反馈意见”的银行可以上市，融资额大约在 300 亿到 700 亿之

间，接近 2010 年农行和光大银行的融资规模，股市还是可以接受的。 

 城商行上市后定位——服务中小企业和地方经济 

根据银监会最新披露的数据显示，截至 2011 年 12 月末，银行业金融

机构总资产为 111.5 万亿元，同比增长 18.3%。其中，城市商业银行总资

产为 9.98 万亿元，同比增长 27.1%，增速则高于股份制商业银行和大型商

业银行。城商行规模增长优势明显。 

城商行对中小企业和地方经济有重要影响。城商行上市后，应致力于

服务中小企业和地方经济，支持经济转型和结构调整，结合自身优势和地

区优势，打造特色银行。 
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表 1：拟上市城商行融资需求测算 

申报

企业 

备

注 
资产规模-亿元 净利润-2010(亿元） 净利润 YOY EPS 

按资产规模 5% 

推算融资规模 

按资产规模 8% 

推算融资规模 

按资产规模 12% 

推算融资规模 

杭州

银行 

落

实

反

馈

意

见

中 

2174.29  19.11  39.96% 1.14 108.71  173.94  260.92  

重庆

市商

业银

行 

落

实

反

馈

意

见

中 

1082.39  10.83  23.65% 0.54 54.12  86.59  129.89  

江苏

张家

港农

村商

业银

行 

落

实

反

馈

意

见

中 

526.90  6.80  30.96% 1.25 26.35  42.15  63.23  

东莞

银行 

落

实

反

馈

意

见

中 

1160.05  10.63      58.00  92.80  139.21  

江苏

吴江

农村

商业

银行 

落

实

反

馈

意

见

中 

400.02  5.44  48.46% 0.69 20.00  32.00  48.00  

江苏

江阴

农村

商业

银行 

落

实

反

馈

意

528.20  8.61  37.21% 0.75 26.41  42.26  63.38  
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见

中 

江苏

常熟

农村

商业

银行 

初

审

中 

520.89  5.66  17.74% 0.66 26.04  41.67  62.51  

盛京

银行 

初

审

中 

1768.65  17.61      88.43  141.49  212.24  

大连

银行 

初

审

中 

1727.60  13.16  38.30% 0.32 86.38  138.21  207.31  

江苏

银行 

初

审

中 

4304.56  41.85  59.67% 0.47 215.23  344.36  516.55  

锦州

银行 

初

审

中 

937.12  8.41  64.19% 0.3 46.86  74.97  112.45  

徽商

银行 

初

审

中 

2089.76  27.02  53.94% 0.33 104.49  167.18  250.77  

上海

银行 

初

审

中 

5667.75  50.28  38.79% 1.21 283.39  453.42  680.13  

贵阳

银行 

初

审

中 

762.33       38.12  60.99  91.48  

合计   23650.52  225.41      1182.53  1892.04  2838.06  

注：盛京银行资产数截至 2010.9.30，净利润截至 2010 年前三季度；贵阳银行资产数截至 2011。11.30；东莞银行资产数截至 2011.6.30. 

资料来源：宏源证券，证监会，公司网站 

表 2：可比银行上市融资情况 

已上市可比银行 上市日期 融资规模-亿元 占发行前一年总资产 发行价 发行 PE 发行 PB 

宁波银行 2007.7.19 41.4 7.32% 9.2 27.88 5.90 

南京银行 2007.7.19 69.3 11.96% 11 22.45 5.09 

北京银行 2007.7.19 150 5.50% 12.5 29.07 6.38 

农业银行 2010.7.15 685.29 0.77% 2.68 10.72 2.03 

光大银行 2010.8.18 217 1.81% 3.1 11.92 2.15 

资料来源：宏源证券，证监会 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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