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行业走势图 

银行再融资推进，监管稳经济加码 
 

事件： 

12 月 17 日晚间，多家上市银行公告资本补充预案获得证监会审核通过，包
括兴业银行（300 亿优先股）、中信银行（400 亿可转债）、平安银行（260
亿可转债）、华夏银行（不超过 292.4 亿定增）。 

点评： 

近两年上市行再融资规模较大，但低于 2010 年融资高峰。今年以来上市银
行已经发行资本补充工具（优先股、二级资本债、可转债及定增，不包含首
发上市融资），融资超过 3840 亿，融资规模较大，略低于 17 年超过 4500
亿的融资规模。近两年上市行融资规模明显高于往年（2011-2016 年），仅
低于 2010 年的融资高峰（2009 年大幅信贷投放以及新巴塞尔协议推进带来
的资本补充压力，当年融资超过 8000 亿）。 

监管稳经济加码，监管协调性或在加强。近期证监会密集核准上市行融资
预案。预计商业银行在获得监管批准后，会择机尽快进行资本补充，有利于
其加大信贷投放力度。我们认为，监管疏通银行信贷投放掣肘的意图较为明
显，这与在经济下行压力加大之下，监管层鼓励银行加大信贷投放，进而维
稳国内经济的思路一脉相承；是疏通货币政策传导机制，服务实体经济加码
的体现；更反映了监管协调性正在加强。我们预计，在经济压力未明显好转
前，稳经济的政策导向将得以延续。 

信贷投放放量或取决于需求端。18 年前 11 月金融机构新增人民币贷款超过
15 万亿，同比多增 16.5%，远远超过 17 年全年 13.5 万亿的新增量。今年银
行信贷投放力度已经明显增大，我们认为除了疏通银行资本约束外，19 年
信贷投放是否可以放量或主要在信贷需求端。从 11 月新增信贷结构来看，
短期及票据新增占新增对公贷款的比例较高，企业信贷需求或未明显起来，
尚待进一步政策刺激及监管激励。 

再融资对股票市场资金面影响有限，无需过于担忧。市场或担忧银行进行
密集资本补充，对市场资金有抽水效应。考虑到定增参与方主要是大股东（华
夏银行定增参与方为首钢集团、国网英大、京投公司），我们认为不存在明
显资金抽水压力，且未来大幅溢价定增或利好市场情绪。可转债及优先股参
与资金主要是固收类资金，对股票市场影响较小，无需过于担忧。 

投资建议：主推零售银行龙头，关注低估值优质股份行 

目前监管协调加强，政策稳经济方向较为明确，然而中长期来看，经济走势
仍存在较大不确定性。2019 年我们主推具有盈利弱周期属性的零售银行龙
头，高盈利高稳定性的招商银行和有较大增长潜力的平安银行，同时建议关
注低估值优质股份行，例如光大、兴业等。 

风险提示：政策波动超预期影响市场情绪；经济下行压力进一步加重带来资
产质量恶化；中美贸易摩擦等外部不确定性因素影响经济中长期走势等。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-12-17 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000001.SZ 平安银行 10.29 买入 1.35 1.45 1.74 2.09 7.62 7.10 5.91 4.92 

600036.SH 招商银行 28.29 买入 2.78 3.30 3.93 4.70 10.18 8.57 7.20 6.02 

601166.SH 兴业银行 15.86 买入 2.75 2.98 3.50 4.03 5.77 5.32 4.53 3.94 

601818.SH 光大银行 3.83 买入 0.60 0.65 0.72 0.81 6.38 5.89 5.32 4.73 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：核心一级资本充足率（3Q18）  图 2：核心资本充足率（3Q18） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 3：2018 年各行资本补充情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
   

表 1：上市行再融资进展更新（截至 2018 年 12 月 18 日） 

上市银行 最新公告日 再融资类型 拟发行最大规模（亿元） 进度 

工商银行 2017/11/22 二级资本债券 440 发行完毕（第二期） 

 2017/11/8 二级资本债券 440 发行完毕（第一期） 

建设银行 2018/1/4 优先股 600 发行完毕 

 2018/10/30 二级资本债券 400 发行完毕（第二期） 

 2018/9/25 二级资本债券 430 发行完毕（第一期） 

中国银行 2017/11/2 二级资本债券 300 发行完毕（第二期） 

  2017/9/28 二级资本债券 300 发行完毕（第一期） 

农业银行 2018/7/4 定增 1000 发行完毕 

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

10.0%
12.0%
14.0%
16.0%

工
商
银
行

 
建
设
银
行

 
农
业
银
行

 
中
国
银
行

 
交
通
银
行

 
招
商
银
行

 
中
信
银
行

 
浦
发
银
行

 
民
生
银
行

 
兴
业
银
行

 
光
大
银
行

 
华
夏
银
行

 
平
安
银
行

 
北
京
银
行

 
南
京
银
行

 
宁
波
银
行

 
上
海
银
行

 
杭
州
银
行

 
江
苏
银
行

 
贵
阳
银
行

 
江
阴
银
行

 
无
锡
银
行

 
常
熟
银
行

 
张
家
港
行

 
吴
江
银
行

 

核心一级资本充足率（3Q18） 
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资本充足率（3Q18） 

H股上市 增发 配股 可转债
次级债及混合资本债券

、二级资本债
优先股 合计

单位：百万元；红字表示拟发行最大规模

工商银行 0

建设银行 83,000 60,000 143,000

农业银行 100,000 40,000 140,000

中国银行 0

交通银行 60,000 60,000

招商银行 0

中信银行 40,000 40,000

浦发银行 50,000 40,000 90,000

民生银行 50,000 15,000 65,000

兴业银行 30,000 30,000

光大银行 35,000 35,000

华夏银行 29,240 29,240

平安银行 26,000 30,000 56,000

北京银行 20,540 20,540

南京银行 14,000 14,000

宁波银行 8,000 10,000 18,000

上海银行 0

杭州银行 0

江苏银行 20,000 20,000

贵阳银行 5,000 5,000

江阴银行 2,000 2,000

无锡银行 3,000 3,000

常熟银行 3,000 3,000

张家港行 2,500 1,500 4,000

吴江银行 2,500 2,500

2018
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 2018/5/2 二级资本债券 400 发行完毕 

  2017/10/17 二级资本债券 400 发行完毕 

交通银行 2017/4/13 二级资本债券 300 发行完毕 

 2018/10/16 可转债 600 银保监会批复 

招商银行 2017/12/27 境内优先股 275 发行完毕 

 2017/10/26 境外优先股 10 亿美元（约 66.3 亿元） 发行完毕 

浦发银行 2017/11/13 可转债 500 尚待银保监会批复 

 2017/9/6 定增 148 发行完毕 

  2018/9/18 二级资本债券 400 发行完毕 

中信银行 2018/12/17 可转债 400 证监会审核通过 

 2018/9/14 二级资本债券 300 第一期发行完毕，批复共 500 亿 

  2018/12/13 优先股 400 董事会预案 

民生银行 2018/1/11 二级资本债券 150 发行完毕 

 2018/3/30 可转债 500 董事会预案 

兴业银行 2017/4/10 定增 260 发行完毕 

  2018/12/17 优先股 300 证监会审核通过 

光大银行 2017/12/22 H 股定增 58.1 亿股 H 股，5.3282 港元/股 2017 年 12 月发行完毕 

 2017/8/30 二级资本债券 120 发行完毕（第二期） 

 2017/3/15 可转债 300 发行完毕 

 2017/3/7 二级资本债券 280 发行完毕（第一期） 

 2018/12/14 优先股 350 银保监会审核通过 

华夏银行 2017/6/1 二级资本债券 300 发行完毕 

  2018/12/17 定增 不超过 292.4 亿 证监会审核通过 

平安银行 2018/12/17 可转债 260 证监会审核通过 

 2017/12/3 二级资本债券 300 董事会预案 

北京银行 2018/1/2 定增 205.4 亿 发行完毕 

南京银行 2018/7/31 定增（修订稿） 140 证监会批复不核准 

 2018/7/30 金融债 80 发行完毕 

宁波银行 2018/11/20 优先股 100 发行完毕 

 2017/12/9 可转债 100 发行完毕 

 2017/12/9 二级资本债券 100 发行完毕 

  2018/12/7 定增 80 董事会预案（修订稿） 

上海银行 2017/12/26 优先股 200 发行完毕 

江苏银行 2017/12/18 优先股 200 发行完毕 

  2018/11/26 可转债 200 证监会审核通过 

杭州银行 2017/12/23 优先股 100 发行完毕 

 2017/8/18 二级资本债券 80 发行完毕 

贵阳银行 2018/12/3 优先股 50 发行完毕 

无锡银行 2018/1/31 可转债 30 发行完毕 

 2017/11/4 二级资本债券 20 发行完毕 

常熟银行 2017/11/16 二级资本债券 10 发行完毕（第二期） 

  2018/1/17 可转债 30 发行完毕 

江阴银行 2018/1/26 可转债 20 发行完毕 

张家港行 2018/1/17 二级资本债券 15 央行批复 

  2018/11/12 可转债 25 发行完毕 

吴江银行 2018/8/8 可转债 25 发行完毕 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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