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事件： 

7 月 15 日晚，平安银行公布资本补充方案，推出优先股+普通股方案，拟融资不超过 300 亿元人民币。 

点评： 

1、 再融资方案要点 

非公开发行优先股：可作为新的资本工具，补充一级资本，拟发行 2亿股，募集不超过 200 亿元，其

中平安资管认购 50-60%，优先股以固定股息支付，公司已修订公司章程，符合监管各项规定。 

定向增发普通股：满足核心一级资本，拟发行不超过 1.07 亿股,发行价格不低于定价基准日前 20 个

交易日公司股票交易均价的 95%，即不低于 9.34 元/股,拟募集不超过 100 亿，其中平安集团认购 45-50%。 

2、资本不足制约业务开展是再融资方案出台的主要原因 

2014 年一季度末平安银行核心一级资本/一级资本/资本充足率为 8.7%/8.7%/10.79%，高于

7.5%/8.5%/10.5%的监管要求（过渡期结束后），但与同业相比，平安银行资本充足率仍然偏低，并且对业

务造成一定制约，尤其是贷款业务。2014Q1 公司贷存比 64.39%，处于同业较低水平，从结构看，今年一

季度存款同比增长 13.6%，增幅 1800 亿，远高于同业水平，但贷款仅新增 400 亿，主要受到资本充足率制

约。 

3、简评 

（1）再融资方案出台时间早于市场预期（最近一次定向增发在 2013 年 12 月）； 

（2）对市场冲击小，平安集团和平安资管分别认购普通股 45-50 亿和优先股 100-120 亿，需要从市

场筹集的资金在130-155亿，且采取非公开增发形式。从定向增发普通股价格看，较股价仅折价4%左右（9.34

元）定增低价较高。 

（3）看好公司后续发展。公司与平安集团的整合日渐成熟，尤其是 2014 年一季报令人印象非常深刻。

业务发展上提出公司、零售、同业和投行四大业务，实施事业部制改革，打造专业化、集约化、综合金融

和互联网金融四大特色的业务模式，后续发展具备不少亮点。 

（4）当前公司交易于 5.82、0.86 倍 2014PE、PB（已考虑除权），维持公司推荐评级。 
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附: 

平安银行 2014 年资本补充专题会议纪要 

Q：融资方案后，一级资本上升至多少？筹资后，支持哪些业务发展，风险资产速度如何？ 

A：上次（2013 年 12 月）补充后资本充足率达到 10.8%；今年确保在 10.5%以上，发行后，若年内完成，

可撬动 1000 亿风险资产。 

主要支持贷款业务，例如贷贷平安在市场反响很好，提升资产收益率，资产结构更加优化。 

 

Q：未来普通股分红计划？ 

A：公司有作仔细评估，但不能透露。 

 

Q：优先股+普通股发行方案的考率？ 

A：首要是解决资本充足率，同时也要考虑 ROE（优先股发行有利于改善资产负债结构，提升 ROE 水平） 

二者同步公布，同步推进，但审批周期可能不同。 

 

Q：关于资本缺口。 

A：资本缺口的衡量是依据新资本协议（资本充足率达到 10.5%），事实上监管对各项业务准入都要求 10.5%，

因此补充资本是为扩张机构、加快发展作好准备。 

 

Q：大股东为何不全额认购？ 

A：两次认购行为体现出集团对银行业务的支持，具体取决于集团财务安排，发行人不便透露。 

 

Q：与兴业发行优先股的方案有何不同、平安的特色是什么？ 

A：优先股发行条款均是标准化设置，与兴业的主要区别在于固定股息率设定。 

 

Q：有无存贷比上升目标？ 

A：短期内上升到 70 左右，中长期要配合动态业务数据变化。 

 

Q：平安集团和平安资管认购资金来源是什么？ 

A：集团用自有资金认购普通股。 

优先股认购资金来自平安资管受托管理资金。 

 

Q：300 亿再融资规模支持风险资产最大增速多少？ 

A：支持 3 年业务发展需要； 

支持 15-20%资产规模扩张。 

 

Q：投资者投资办法未出台，询价过程中考虑哪些投资者？ 

A：监管实际有对投资对象的规定，长期投资资金为主的保险资金，社保等是投资对象。 
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图 1：平安银行盈利预测(2014/7/15) 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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