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2011 年 07 月 19 日 

招商银行 (600036 .SH)      银行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

预期中的再融资，夯实二次转型基础 

事件 

招商银行发布董事会监事会决议，通过 A+H 股配股方案及 2011-2015 资本规划。 

 配股方案：向全体股东配股，A 股以及 H 股同比例配股；融资额不高于 350 亿，股数是不超过 10 配 2.2
股。A 股配股采用代销的方式，H 股配股采用包销的方式。定价采用发行前的市场价格折扣法，但不低于净
资产。此议案后续还要经 AH 股股东大会、证监会通过。 

 2011-2015 发展及资本规划：资本充足率不低于 11.5%，一级资本充足率不低于 9.5%，核心一级资本充足
率不低于 8.5%。 

 

 
评论 
 我们的观点：此次融资方案符合市场预期，根据配股上限计算，EPS 摊薄 18%左右，配股后 2011-2012 年

ROE 在 18%-19%，摊薄幅度和 ROE 水平都属可接受范围。我们认为此次配股方案对股价影响中性。 

 配股价格：公告所确定的是“采用市价折扣法确定配股价格”和“不低于净资产”。我们预计的是：1）
“市价”是指配股方案获得证监会过后的市场价格情况（如过会后发布配股公告时的前 20 日均价）；2）
“折扣”可能是目前市场普遍的 5-6 折左右。假设配股数就是 10 配 2.2，综合考虑融资额与配股数后倒算
出来的配股价为 7.37 元，按 7 月 18 日收盘价 12.98 元是 5.7 折。但考虑配股审批时间，我们预计今年年内
公司难以完成配股，因而最终的配股价格预计将高于 2011 年年末经审计的 BVPS7.61，相应摊薄的程度也
会更低。 

 配股满足新资本监管要求，夯实转型基础，内生性规模扩张速度 16%左右：1 季度末公司总资本/核心资本
充足率分别为 10.9%/7.7，低于新监管方案最低要求。配股完成后，公司 11 年/12 年的核心资本充足率提
高到 10.7%、11.2%；整体资本充足率提高至 13.73%和 13.81%。满足公司 2011-2015 年发展无须再融
资。假设公司 2015 年核心资本充足率为 9.5%，未来支撑的内生性规模扩张为 16%左右。 

 如果股价稳定，预计配股后：公司 11 年 BVPS 为 7.6 元左右，11 年 EPS 为 1.37 元，现价（7 月 18 日收
盘价）参与配股的每股成本在 12 元左右，对应约 1.58x11PB，8.7x11PE。 

 
 
投资建议 
 
我们预测 11/12 年公司 EPS 分别为 1.35 元和 1.77 元，同比增长 37%、28.5%，继续维持“买入”投资评级。基

于 1）招行涉及地方政府融资平台贷款占比低，且全覆盖和基本覆盖占比 98%（结构为 1H10 数据），受地方政府

偿债违约影响较小；2）完成再融资之后公司直到 2015 年均无须再融资，而其它大部分银行 2012-2013 年期间面

临再融资的压力较大。 
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图表 1：招商银行配股敏感性分析 

买入并参与配股的估值
对应发行前PB price 配股增发数EPS摊薄幅 2012年摊薄EPS 2012PE 2012PB

1.10 8.37 4,179       16.23% 1.77 7.03 1.62
1.20 9.14 3,831       15.08% 1.79 7.11 1.62
1.30 9.90 3,536       14.08% 1.81 7.19 1.61
1.40 10.66 3,284       13.21% 1.83 7.27 1.62
1.50 11.42 3,065       12.44% 1.85 7.35 1.62  

来源：公司数据、国金证券研究所 

图表 2：上市银行估值水平 

评级 股价 A/H溢价

19/Jul 流通股本 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行 买入 4.36 2,622.25 0.57 0.67 7.63 6.55 0.57 0.67 7.63 6.55 2.68 3.06 1.63 1.43 2.68 3.06 1.63 1.43 21.31 21.78

建设 持有 4.90 94.39 0.64 0.78 7.61 6.26 0.64 0.78 7.61 6.26 3.20 3.66 1.53 1.34 3.20 3.66 1.53 1.34 20.09 21.36

农行 买入 2.73 153.42 0.35 0.42 7.69 6.48 0.35 0.42 7.69 6.48 1.97 2.25 1.38 1.21 1.97 2.25 1.38 1.21 17.97 18.69

中行 持有 3.11 69.72 0.45 0.55 6.90 5.68 0.45 0.55 6.90 5.68 2.65 3.19 1.18 0.97 2.65 3.19 1.18 0.97 17.04 17.15

交通 持有 5.59 297.36 0.83 0.98 6.73 5.71 0.83 0.98 6.73 5.71 4.61 5.41 1.21 1.03 4.61 5.41 1.21 1.03 18.03 18.10

招商 买入 12.98 176.66 1.68 2.16 7.73 6.02 1.38 1.77 8.70 6.77 9.25 10.98 1.40 1.18 7.58 9.00 1.58 1.33 18.15 19.64

中信 买入 4.51 264.18 0.73 0.88 6.18 5.10 0.60 0.73 7.21 5.94 4.35 4.94 1.04 0.91 3.57 4.05 1.21 1.06 16.76 17.90

浦发 买入 10.00 114.79 1.35 1.63 7.40 6.12 1.35 1.63 7.40 6.12 7.50 8.71 1.33 1.15 7.50 8.71 1.33 1.15 18.01 18.75

民生 买入 5.74 225.88 0.89 1.14 6.42 5.01 0.84 1.08 6.81 5.32 4.94 5.86 1.16 0.98 4.65 5.52 1.23 1.04 18.10 19.55

兴业 买入 14.07 59.92 2.01 2.59 6.99 5.44 2.01 2.59 6.99 5.44 10.29 12.47 1.37 1.13 10.29 12.47 1.37 1.13 19.58 20.75

光大 持有 3.35 40.00 0.41 0.52 8.13 6.41 0.33 0.41 10.24 8.07 3.37 3.77 0.99 0.89 2.68 2.99 1.25 1.12 12.21 13.88

华夏 持有 11.07 37.84 1.15 1.41 9.61 7.86 1.15 1.41 9.61 7.86 9.18 10.35 1.21 1.07 9.18 10.35 1.21 1.07 12.55 13.60

深发展 买入 17.94 31.05 2.16 2.61 8.29 6.86 2.16 2.61 8.29 6.86 11.17 13.52 1.61 1.33 11.17 13.52 1.61 1.33 19.37 19.33

北京 买入 10.07 62.28 1.35 1.65 7.44 6.09 1.15 1.41 8.74 7.15 9.74 10.98 1.03 0.92 8.30 9.35 1.21 1.08 13.89 15.06

南京 买入 9.15 29.69 1.05 1.28 8.75 7.16 1.05 1.28 8.75 7.16 7.19 8.26 1.27 1.11 7.19 8.26 1.27 1.11 14.55 15.47

宁波 持有 11.10 24.74 1.16 1.40 9.58 7.94 1.16 1.40 9.58 7.94 6.55 7.81 1.70 1.42 6.55 7.81 1.70 1.42 17.69 17.90

大行平均 7.46 6.24 7.46 6.24 1.43 1.24 1.43 1.24 19.10 19.74

股份制平均 7.50 6.06 8.00 6.46 1.26 1.07 1.33 1.14 16.97 17.94

城商行平均 8.59 7.06 9.02 7.42 1.33 1.15 1.39 1.20 15.38 16.14
Average/Sum 7.48 6.11 7.90 6.44 1.29 1.11 1.35 1.16 17.21 18.06

评级 股价 A/H溢价

19/Jul 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 11E 12E

工行(H) 5.65 93% 0.57 0.67 7.63 6.55 0.57 0.67 8.21 7.04 0.57 0.67 8.21 7.04 2.68 3.06 1.75 1.53 21.31 21.78

建行(H) 6.02 98% 0.64 0.78 7.61 6.26 0.64 0.78 7.76 6.38 0.64 0.78 7.76 6.38 3.20 3.66 1.56 1.36 20.09 21.36

农行(H) 4.06 81% 0.35 0.42 7.69 6.48 0.35 0.42 9.49 8.00 0.35 0.42 9.49 8.00 1.97 2.25 1.71 1.49 17.97 18.69

中行(H) 3.52 106% 0.45 0.55 6.90 5.68 0.45 0.55 6.48 5.33 0.45 0.55 6.48 5.33 2.65 3.19 1.10 0.91 17.04 17.15

交行(H) 6.67 101% 0.83 0.98 6.73 5.71 0.83 0.98 6.66 5.65 0.83 0.98 6.66 5.65 4.61 5.41 1.20 1.02 18.03 18.10

招行(H) 18.14 86% 1.68 2.16 7.73 6.02 1.38 1.77 10.94 8.52 1.38 1.77 10.94 8.52 7.58 9.00 1.99 1.67 18.15 19.64

中信(H) 4.51 120% 0.73 0.88 6.18 5.10 0.60 0.73 6.26 5.16 0.60 0.73 6.26 5.16 3.57 4.05 1.05 0.92 16.76 17.90

民生(H) 6.83 101% 0.89 1.14 6.42 5.01 0.84 1.08 6.73 5.26 0.84 1.08 6.73 5.26 4.65 5.52 1.22 1.03 18.10 19.55
Average 98% 7.11 5.85 7.82 6.42 7.82 6.42 1.45 1.24 18.43 19.27

汇率： 0.83
H股估值已考虑了汇率因素

招行考虑10配2.2，融资350亿，2011年完成
中信考虑10配2.2,融资265亿,2011年完成
民生考虑A股可转债+H股增发融资290亿，2011年完成
光大考虑H股IPO融资450亿,2011年完成
北京行考虑定增融资118亿,2011年完成

PB（摊薄前）

国内银行估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后) BVPS(摊薄后）PB（摊薄后） ROE(%)EPS（摊薄前） PE（摊薄前) PB（摊薄前）BVPS(摊薄前）

H股估值水平

EPS（摊薄后） PE（摊薄后) BVPS(摊薄后）PB（摊薄后） ROE(%)EPS（摊薄前） PE（摊薄前) BVPS(摊薄前）

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 3：上市银行资本充足率 
1Q10 1H10 3Q10 2010 1Q11 2011E 2012E

招商银行 11.53% 11.60% 11.47% 11.47% 10.91% 13.73% 13.81%

民生银行 10.79% 10.44% 13.13% 12.28%

浦发银行 10.16% 10.24% 10.19% 12.02% 11.68% 11.50% 11.18%

华夏银行 10.83% 10.57% 10.58% 13.30% 13.30% 12.50%

中国银行 11.09% 11.73% 12.07% 12.07% 12.38% 11.39% 9.62%

建设银行 11.44% 11.68% 11.64% 12.68% 12.45% 12.13% 11.74%

资本充足率 交通银行 11.73% 12.17% 12.53% 12.36% 12.05% 13.92% 13.33%

工商银行 11.98% 11.34% 11.57% 12.27% 11.77% 13.65% 13.52%

农业银行 8.31% 11.38% 11.59% 11.40% 13.50% 13.36%

兴业银行 10.63% 11.96% 11.30% 11.22% 10.71% 11.49% 11.60%

深发展 8.66% 10.41% 10.07% 10.19% 10.13% 9.85% 9.53%

中信银行 9.34% 10.95% 11.66% 11.31% 11.05% 13.40% 12.72%

光大银行 11.94% 11.02% 10.73% 14.29% 12.56%

北京银行 12.47% 12.62% 15.45% 14.19%

南京银行 12.15% 11.59% 10.48% 14.63% 13.26% 13.50% 12.54%

宁波银行 10.88% 10.81% 10.91% 16.20% 15.22% 12.11% 11.16%

Average 10.93% 13.73% 11.22% 11.99% 11.66% 12.78% 12.15%

招商银行 7.83% 8.06% 8.03% 8.04% 7.66% 10.69% 11.25%

民生银行 8.35% 8.08% 9.03% 8.93%

浦发银行 6.86% 7.01% 7.09% 9.37% 9.09% 9.24% 9.24%

华夏银行 6.65% 6.49% 6.65% 9.99% 9.99% 9.68%

中国银行 9.11% 9.33% 10.26% 10.26% 9.96% 9.86% 10.09%

建设银行 9.17% 9.27% 9.33% 10.40% 10.33% 10.29% 10.14%

核心资本充足率 交通银行 8.12% 8.94% 9.46% 9.36% 9.24% 10.68% 10.54%

工商银行 9.58% 9.41% 9.33% 9.97% 9.66% 11.32% 11.41%

农业银行 6.72% 9.75% 9.75% 9.61% 10.83% 10.81%

兴业银行 7.59% 9.29% 8.79% 8.80% 8.42% 9.30% 9.75%

深发展 5.46% 7.20% 7.00% 7.10% 7.14% 7.19% 7.29%

中信银行 8.31% 8.26% 8.80% 8.45% 8.21% 10.80% 10.53%

光大银行 8.99% 8.15% 8.00% 11.87% 10.63%

北京银行 10.75% 10.51% 12.34% 11.45%

南京银行 11.12% 10.53% 9.87% 13.75% 12.44% 13.07% 12.18%

宁波银行 9.07% 9.04% 9.18% 12.50% 11.93% 9.63% 9.14%

中信考虑 10 配 2.2，融资 265 亿，2011 年完成 
招行考虑 10 配 2.2，融资 350 亿，2011 年完成 
民生考虑 A 股可转债+H 股增发融资 290 亿，2011 年完成 
光大考虑 H 股 IPO 融资 450 亿，2011 年完成 
北京行考虑定增融资 118 亿，2011 年完成 
来源：公司数据、国金证券研究所 
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图表 6：招商银行利润表预测 

招商银行(600036.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

利息收入 26,040 33,990 51,585 72,635 65,838 84,513 115,177 144,088

利息支出 (9,040) (12,481) (17,683) (25,750) (25,474) (27,437) (35,914) (42,465)

净利息收入 17,000 21,509 33,902 46,885 40,364 57,076 79,263 101,622

手续费净收入 1,567 2,721 6,439 7,744 7,993 11,330 13,742 16,770

其他收入 586.76 636 745 920 3,205 3,072 3,379 3,717

非利息净收入 2,154 3,357 7,184 8,664 11,198 14,402 17,121 20,487

营业收入 19,154 24,866 41,086 55,549 51,562 71,478 96,385 122,109

营业税金及附加 (1,219) (1,573) (2,384) (3,296) (3,129) (4,153) (5,358) (6,665)

营业费用 (7,909) (9,518) (14,354) (20,340) (23,078) (28,481) (37,590) (47,623)

营业支出 (9,127) (11,091) (16,738) (23,636) (26,207) (32,634) (42,948) (54,288)

拨备前利润 10,026 13,775 24,348 31,913 25,355 38,844 53,437 67,821

拨备 (3,393) (3,691) (3,305) (5,154) (2,971) (5,501) (7,307) (8,533)

税前利润 6,634 10,084 21,043 26,759 22,384 33,343 46,130 59,289

所得税 (2,703) (3,290) (5,800) (5,813) (4,149) (7,574) (9,920) (12,749)

税率 40.7% 32.6% 27.6% 21.7% 18.5% 22.7% 21.5% 21.5%

少数股东权益 17.3% 17.0% 24.8% 28.4% 21.1% 22.7% 21.7% 21.3%

税后利润 3,930 6,794 15,243 20,946 18,235 25,769 36,210 46,539

净利润增长 25.01% 72.86% 124.36% 37.41% -12.94% 41.32% 40.52% 28.53%
ROE

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 10,374 14,703 14,703 14,703 19,114 21,577 26,324 26,324

每股拨备前利润 0.966 0.937 1.656 2.171 1.724 1.800 2.030 2.576
EPS(basic) 0.379 0.462 1.037 1.425 0.954 1.194 1.376 1.768
EPS(Diluted)
BVPS 2.378 3.752 4.624 5.426 4.854 6.211 7.578 9.002
DVPS
Dividend 0.08 0.12 0.28 0.29
Dividend Ratio 21.1% 26.0% 27.0% 7.0% 24.8% 24.3% 25.0% 25.0%  

来源：公司数据、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


