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[Table_Main] 
银行：监管层保驾护航，首单永续债成功发行 

增持（维持） 

投资要点 

◼ 首单永续债成功发行，监管大力推广新型资本补充工具。上周中行成功发
行国内首单银行永续债，发行规模 400 亿，利率 4.5%，申购倍数达两倍，
用于补充其他一级资本，可提升资本充足率 0.3pc。 

1、永续债的主要特点在于：1）无固定期限；2）可补充其他一级资本；
3）发行场所在银行间市场（区别于优先股，无需证监会审批，且非上市
银行也可发行）；4）一般含有减记或转股条款，符合 TLAC 监管下的“合
格债务工具”要求。 

2、永续债相比普通债券利率更高，相比优先股流动性更好，但有两点需
要进一步明晰：1）永续债的资本占用权重是按照债务工具（25%）计算，
还是按照权益工具计算（参照优先股为 250%）；2）清偿顺序上永续债在
普通股之前，次级债之后。但与优先股孰先需进一步明确。 

3、监管层的政策鼓励与大力推广对永续债的发行起到了重要作用。1）央
行通过创设“票据互换工具”，增强永续债流动性；2）银保监会明确保险
资金可投资永续债，为其引入长期资金 

4 其他关注点：1）我们认为“票据互换工具”不会带动永续债“出表”，
不存在资本节约的激励；2）也不涉及基础货币的吞吐；3）TLAC 临近，
新型资本补充工具推广速度或将加快，可关注永续债、转股型二级债等。 

◼ 北上、南下资金均呈净流入态势。 

上周 A 股银行板块的北上资金呈净流入态势，按均价测算共计净流入
21.82 亿元。其中增持前三大的分别是成都银行、平安银行、兴业银行，
增持比例分别为 0.63%、0.32%、0.12%，减持前两大的分别是杭州银行、
中信银行，减持比例为 0.07%、0.02%。 

H 股银行板块的南下资金呈净流入态势，按均价测算共计净流入 6.71 亿
港元。其中增持前三的分别是工商银行、中国银行，重庆农商行，增持比
例分别为 0.19%、0.06%、0.05%，减持前三的分别为招商银行、民生银行、
中国光大银行，减持比例分别为 0.43%、0.13%、0.12%（持股变动比例测
算的分母为流通股数量）。 

 

◼ 估值处于历史底部区间，大行股息率较 10 年期国债收益率高出 1pc。 

板块估值对应 18 年 PB 仅 0.83 倍（剔除次新股），处于历史底部区间，市
场对于经济、监管压力、银行让利支持中小企业融资等因素的悲观预期已
充分反映。板块股息率（近 12 月）为 3.77%，其中五大行股息率均在 4.2%

以上，远高于 10 年期国债收益率 3.14%，配置价值凸显。 

个股来看： 1）大多数银行，如农行、中行、中信、浦发、民生、北京银
行等估值近期有所提升，但仍处于历史底部区间；2）宁波、建行、招行
估值相对较高，但均低于近三年均值。 

◼ 投资建议：银行股的股价波动与经济周期表现的相关度较高，当前市场对
未来经济的预期较为悲观。但预计银行 18 年报仍将保持稳健，且在经济
下行压力加大的同时，“逆周期”政策或将不断加码。当前估值已充分反
映市场的悲观预期，板块静态估值仅 0.83x，按 50%的损失率测算，对应
隐含不良率达 10.77%（9 月末实际不良率仅 1.55%）。工行、农行的 2019PB

水平仅为 0.79x、0.68x。从配置角度来看，稳定的 ROE，处于历史底部区
间的估值、及远高于 10 年期国债收益率的股息率，都使得银行板块的配
置价值更为凸显。 

重点关注：低估值+高股息率+业绩改善的交通银行，以及高成长高收益，
业务特色明显且资产质量优异的常熟银行。此外建议持续关注基本面优质
的招行、宁波，经营稳健且股息率较高的四大行。 

◼ 风险提示：宏观经济恶化；资本工具推行不及预期；金融监管超预期。   
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1.   首单永续债成功发行，监管大力推广新型资本补充工具 

1.1.   永续债：新型资本补充工具 

相比普通债券，其最大的特点在于没有固定到期期限，具体来说其还具备

以下特点： 

1）可直接补充其他一级资本。中行 400 亿永续债发行成功后提升一级资

本充足率约 0.3pc； 

2）作为合格资本工具的永续债，需含有触发减记或触发转股条款。以中

行为例，若中行核心一级资本充足率降至 5.125%或以下，或者若不减记将无

法生存（这两种情况发生的可能性极低），中行有权进行减记。 

3）发行场所为银行间市场。无需证监会审批，且非上市银行也可发行（区

别与优先股）； 

4）含减记或转股条款的永续债，可满足 TLAC 监管体系下“合格债务工

具的要求”。 

5）风险权重和清偿顺序有待进一步明晰。永续债的资本占用权重若按“商

业银行债权”处理，3 个月以上期限的风险权重系数为 25%；若按权益工具计

算，参照优先股，获为 250%。而清偿顺序上，可以明确的是，存款人>一般债

权>次级债券>永续债>股权，但按照中行永续债条款，永续债与其他一级资本

工具同顺位受偿，因此永续债与优先股的受偿顺序有待进一步明晰。 

 

图 1：中国银行永续债主要条款 

条目 内容 

永续债名称 中国银行股份有限公司 2019 年无固定期限资本债券（第一期） 

发行规模 400 亿 

发行利率 4.50% 

债券期限  本期债券的存续期与发行人持续经营存续期一致 

有条件赎回

条款  

自发行之日起 5 年后，发行人有权于每年付息日（含发行之日后第 5 年付息日）

全部或部分赎回本期债券。 但需经过银保监会同意，且需满足以下条件之一： 

（1）使用同等或更高质量的资本工具替换被赎回的本期债券，并且只有在收入能

力具备可持续性的条件下才能实施资本工具的替换； 

（2）行使赎回权后的资本水平仍明显高于银保监会规定的监管资本要求。  

清偿顺序 
在存款人、一般债权人和次级债务之后，股东持有的股份之前；本期债券与发行人

其他偿还顺序相同的其他一级资本工具同顺位受偿 
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减记条款  

1、其他一级资本工具触发事件：即发行人核心一级资本充足率降至 5.125%（或以

下），发行人有权在银保监会同意、但无需获得债券持有人同意的情况下，将届时

已发行且存续的本期债券按照票面总金额全部或部分减记，促使发行人核心一级资

本充足率恢复到 5.125%以上。在部分减记情形下，所有届时已发行且存续的本期

债券与发行人其他减记型其他一级资本工具按票面金额同比例减记，并且，在本期

债券的票面总金额被全额减记前，发行人可以进行一次或者多次部分减记，促使发

行人核心一级资本充足率恢复到 5.125%以上。 

2、二级资本工具触发事件：（1）银保监会认定若不进行减记，发行人将无法生

存；（2）相关部门认定若不进行公共部门注资或提供同等效力的支持，发行人将

无法生存；发行人有权在无需获得债券持有人同意的情况下将届时已发行且存续的

本期债券按照票面总金额全部减记。 当债券本金被减记后，债券即将被永久性注

销，并在任何条件下不再被恢复。 

评级 发行人主体评级为 AAA，本期债券评级为 AAA 

募集资金用

途  
用于充实发行人其他一级资本 

 

数据来源：中国债券信息网，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：商业银行各类资产风险权重 

 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所 

1.2.   央行与监管层通过政策鼓励推广永续债的发行 

从投资者角度来说，永续债相比其他债券有流动性较低、期限较长的

缺点。因此，在第一单永续债发行前夕，央行和银保监会从两方面着手解

决这一问题： 
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1）央行创设“票据互换工具”，增强其流动性。一级交易商可以使用

合格银行1发行的永续债从央行换入高流动性央票（央票可用于抵押，但不

可现券交易，且到期需要换回，而永续债票息仍归商业银行所有）。同时主

体评级 AA 以上的银行永续债纳入 MLF、TMLF、SLF 和再贷款的合格担

保品范围，有力增强其流动性。 

2）银保监会明确允许，保险资金可以投资满足一定要求2的银行永续

债，从而为永续债引入长期投资资金。 

从上市银行来看，大多数国有大行、股份行与城商行若发行永续债，

可同时满足保险资金投资与央行“票据互换工具”的要求，有利于其进行

资本补充。 

1 月 25 日，中国银行成功完成国内首单永续债的发行。融资 400 亿，

申购倍数达 2 倍，发行利率达 4.5%，高于目前市场上大多数金融机构债

券。对投资者而言，相比于普通债券，永续债利率更高。相比于优先股，

在央行、监管的推广下永续债流动性更好，且可作为抵押品从央行获得

MLF 资金，具有不错的投资价值。 

图 3：上市银行发行永续债，满足央行“票据互换工具”、保险资金投资要求的情况 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

                                                        
1 央行票据互换操作可接受满足下列条件的银行发行的永续债： 

1）最新季度末的资本充足率不低于 8%；2）最新季度末以逾期 90 天贷款计算的不良贷款率不高于 5%；

3）最近三年累计不亏损；4）最新季度末资产规模不低于 2000 亿元。 

 
2 保险资金投资的商业银行二级资本债券和无固定期限资本债券，其发行人应当符合下列条件： 

1）最新经审计的总资产不低于 10000 亿元人民币，净资产不低于 500 亿元人民币； 

2）核心一级资本充足率不低于 8％，一级资本充足率不低于 9%，资本充足率不低于 11％； 

3）国内信用评级机构评定的 AAA 级或者相当于 AAA 级的长期信用级别。 

资本充足率
(18Q3)

一级资本充足
率（18Q3）

核心一级资本充
足率（18Q3）

其他一级资本的充
足率（18Q3）*

净资产规模
（18Q3，亿元）

资产规模
（18Q3,亿元）

最新主体
评级

是否符合保险投资、央票
互换工具要求

工商银行 14.81% 12.94% 12.48% 0.46% 22,669.63                 281,981.35            AAA 均符合

建设银行 16.23% 13.92% 13.34% 0.58% 19,221.23                 233,540.78            AAA 均符合

农业银行 14.99% 11.91% 11.32% 0.59% 16,303.80                 227,003.25            AAA 均符合

中国银行 14.16% 11.99% 11.14% 0.85% 15,786.58                 209,256.62            AAA 均符合

交通银行 14.08% 11.93% 10.87% 1.06% 6,824.58                   93,915.37              AAA 均符合

招商银行 15.46% 12.84% 11.97% 0.87% 5,256.36                   65,086.81              AAA 均符合

浦发银行 13.59% 10.68% 9.96% 0.72% 4,553.68                   60,891.89              AAA 均符合

兴业银行 12.10% 9.75% 9.19% 0.56% 4,544.23                   65,432.29              AAA 均符合

中信银行 12.23% 9.46% 8.65% 0.81% 4,241.48                   58,647.96              AAA 均符合

民生银行 11.89% 9.01% 8.77% 0.24% 4,113.10                   59,658.27              AAA 均符合

光大银行 12.69% 9.84% 8.89% 0.95% 3,142.31                   43,554.29              AAA 均符合

平安银行 11.71% 9.41% 8.53% 0.88% 2,352.31                   33,520.56              AAA 均符合

北京银行 12.03% 9.69% 8.77% 0.92% 1,874.84                   25,326.93              AAA 均符合

华夏银行 11.82% 9.00% 8.01% 0.99% 1,809.04                   26,129.91              AAA 均符合

上海银行 13.34% 11.52% 10.06% 1.46% 1,579.19                   19,583.28              AAA 均符合

江苏银行 12.48% 10.30% 8.58% 1.72% 1,196.33                   19,393.39              AAA 均符合

南京银行 12.72% 9.46% 8.21% 1.25% 746.82                      12,170.97              AAA 均符合

宁波银行 13.39% 9.65% 8.96% 0.69% 676.00                      10,861.63              AAA 均符合

杭州银行 13.32% 10.01% 8.21% 1.80% 558.40                      8,699.92                AAA 不符合保险资金投资要求

贵阳银行 11.52% 9.71% 9.68% 0.03% 280.85                      4,919.60                AAA 不符合保险资金投资要求

常熟银行 14.84% 10.08% 10.03% 0.05% 121.44                      1,647.75                AA+ 均不符合

无锡银行 17.09% 10.47% 10.46% 0.01% 105.49                      1,458.19                AA+ 均不符合

江阴银行 15.24% 14.06% 14.05% 0.01% 99.74                        1,138.30                AA+ 均不符合

吴江银行 15.01% 11.07% 11.06% 0.01% 92.21                        1,105.08                AA+ 均不符合

张家港行 12.55% 11.39% 11.39% 0.00% 89.54                        1,084.87                AA+ 均不符合
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图 4：央行公开市场操作一级交易商名单 

国有大行+政策性银行  城商行+农商行 

中国工商银行  上海银行 

中国银行  北京银行 

国家开发银行  江苏银行 

中国农业银行  南京银行 

中国建设银行  徽商银行 

中国邮政储蓄银行  盛京银行 

交通银行  洛阳银行 

中国进出口银行  长沙银行 
  厦门银行 

股份行  河北银行 

兴业银行  郑州银行 

招商银行  福建海峡银行 

平安银行  广州银行 

中国光大银行  天津银行 

中信银行  哈尔滨银行 

上海浦东发展银行  大连银行 

广发银行  宁波银行 

华夏银行  杭州银行 

中国民生银行  青岛银行 

浙商银行  中原银行 

恒丰银行  上海农村商业银行 
  广东顺德农村商业银行 

其他  北京农村商业银行 

汇丰银行（中国）有限公司  广州农村商业银行 

渣打银行（中国）有限公司   

花旗银行（中国）有限公司   

中信证券   

中国国际金融有限公司   
 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

对于央行、银保监会对永续债发行的政策支持，需要注意： 

1）我们认为 “票据互换工具”对永续债不存在资本节约方面的激励。 

部分观点认为，投资者将永续债互换成央票后，风险权重按“对央行债

权”则风险权重降为 0。 

但我们认为，“互换”合约，本质上是跟央行借来的央票，到期需要换

回，且永续债票息仍归银行所有，本质上永续债仍为银行的资产，因此互换

为央票后也不应“出表”。按照此逻辑，则不存在资本金节约方面的激励。  



 

 6 / 11 

 

 

 
 

 行业跟踪周报 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

2）由于央行票据互换操作为“以券换券”，不涉及基础货币吞吐，对银

行体系流动性的影响是中性的。 

 

1.3.   TLAC 临近，未来新型资本补充工具的推广速度或将加快 

在原有巴塞尔协议(BASEL III) 的基础之上，2025 年开始，我国工、农、

中、建四大行将适用 TLAC 监管要求（未来不排除招行、交行等进入全球系

统重要性银行，从而需要满足 TLAC 的可能）。 

当前，四大行基本满足 TLAC 三大监管约束中的两条，即最低 TLAC 要

求（TLAC/风险加权资产 RWA，不低于 18%）、杠杆率要求（TLAC/银行表

内外资产余额，不低于 6.75%）。但在合格债务要求方面有一定压力（即“合

格债务工具”至少占 TLAC 工具的 1/3），主要是我国现有融资体系下，在本

次永续债发行之前，银行已发行的“合格债务工具”中仅有减记型二级资本债、

可转债，故缺口较大（到 2025 年，四大行的缺口约为 2.21 万亿，详见我

们的专题报告《TLAC，并不可怕》）。 

以本次永续债顺利发行为契机，预计监管层将继续大力推广满足 TLAC

的新型资本补充工具，可重点关注永续债、转股型二级资本债券等。 

 

图 5：四大行 TLAC 及合格债务工具压力测算（亿元） 

 资本充足率

（18 年 9 月） 

TLAC 工具补充量

（以 16%计算） 

每年补充量 

（2025 年达标） 

TLAC 合格债务工具

缺口（以 16%计算）  

每年缺口 

（2022 年达标） 

内生盈利

（18E） 

工行 14.81% 9621 1604 8898 1483 2138 

建行 16.23% 1513 252 4138 690 1887 

农行 14.99% 4777 796 5627 938 1502 

中行 14.16% 6324 1054 3462 577 1308 

合计  22235 3706 22124 3687 6835 
 

数据来源：金融稳定理事会（FSB），公司公告，东吴证券研究所测算 

备注：结果仅为现有可得数据下测算，与实际结果可能存在一定出入 
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2.   本周重要数据更新 

 

图 6：银行业及个股本周涨跌幅情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图 7：上市银行（11 家）年报业绩预告汇总 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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营收同比
增速

归母净利润
同比增速

ROE
ROE同
比变动

Q4营收

增速

Q4增速
环比 Q3

Q4归母净

利润增速

Q4增速
环比 Q3

总资产
增速

贷款
增速

存款
增速

不良率
不良率
变动

拨备覆
盖率

拨备覆盖
率变动

招商银行 12.6% 14.8% 16.6% +0.03pc 10.6% -5.7pc 16.2% +0.4pc 7.1% 10.3% 8.3% 1.36% -0.06pc

中信银行 5.2% 4.6% 11.4% -0.28pc 5.0% +0.9pc -1.5% -4.7pc 6.8% 1.77% -0.02pc

浦发银行 1.7% 3.1% 13.1% -1.31pc 3.0% -5.3pc 2.8% -3.9pc 2.4% 1.92% -0.05pc

兴业银行 13.1% 5.9% 14.3% -1.09pc 19.0% +1.0pc -0.6% -9.6pc 4.6% 1.57% -0.04pc

光大银行 20.0% 6.7% 11.6% -1.20pc 25.3% -4.4pc -3.5% -17.5pc 6.6% 1.59% +0.01pc

平安银行 10.3% 7.0% 11.5% -0.13pc 15.8% +1.6pc 8.1% +0.7pc 5.3% 17.2% 6.4% 1.75% +0.07pc

上海银行 32.5% 17.7% 12.7% +0.04pc 41.0% +9.4pc 2.4% -24.6pc 12.2% 28.1% 12.9% 1.14% +0.06pc 333.0% +11.8pc

无锡银行 12.0% 9.9% 10.7% -0.39pc 13.0% +5.9pc 3.1% -10.7pc 12.6% 1.26% -0.02pc

江阴银行 27.1% 6.1% 8.9% -0.18pc 23.1% -24.9pc 7.2% -0.6pc 5.0% 2.15% -0.13pc 231.9% -8.8pc

江苏银行 4.1% 10.0% 12.4% -1.29pc 11.6% +8.3pc 4.4% -8.8pc 8.8% 1.39% -- 203.8% +18.8pc

成都银行 19.3% 18.9% 16.0% -0.83pc -0.2% -23.2pc 14.0% +4.1pc 13.2% 1.54% -0.02pc

吴江银行 15.6% 9.7% 9.1% -0.01pc 27.8% +15.9pc -26.2% -44.5pc 22.6% 1.31% -0.24pc

张家港行 23.9% 9.6% 9.4% -0.01pc 47.2% +34.9pc -6.0% -18.4pc 10.0% 1.47% -0.20pc 225.3% +13.7pc

Q4单季度增速利润表
资产质量

（相比9月末）
资产负债

（相比17年末）
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图 8：本周 A 股银行板块北上资金持股情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 9：本周 H 股银行板块南下资金持股情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  

 

图 10：A 股银行股北上资金持仓情况及本周变化情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

注：标蓝突出表示北上资金持仓占流通股比重高于 1%的银行 
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（万股）

占流通A

股比例

1 成都银行 632 1.8% 224 0.63% 1 杭州银行 7430 3.6% -133 -0.07%

2 平安银行 56157 3.3% 5431 0.32% 2 中信银行 8506 0.3% -457 -0.02%

3 兴业银行 44736 2.3% 2362 0.12% 3 江阴银行 111 0.1% -4 0.00%

4 建设银行 51079 5.3% 1075 0.11%

5 民生银行 61166 1.7% 2733 0.08%

6 上海银行 24685 4.8% 353 0.07%

7 贵阳银行 2738 2.2% 63 0.05%

8 交通银行 73207 1.9% 1986 0.05%

9 光大银行 58168 1.5% 1736 0.05%
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1 工商银行 1420955 16.4% 17134 0.19% 1 招商银行 52248 11.4% -1,981         -0.43%

2 中国银行 373756 4.5% 4551 0.06% 2 民生银行 85188 10.2% -1,117         -0.13%

3 重庆农村商业银行 28636 11.4% 155 0.05% 3 中国光大银行 94113 7.4% -1,609         -0.12%

4 郑州银行 694 0.5% 69 0.05% 4 中信银行 216376 14.5% -1,167         -0.08%

5 邮储银行 57237 2.9% 538 0.04% 5 交通银行 42961 1.2% -1,648         -0.04%

6 恒生银行 329 0.2% 66 0.04% 6 农业银行 322936 10.5% -1071 -0.04%

7 建设银行 985507 4.1% 5538 0.03% 7 重庆银行 9976 6.3% -56 -0.03%

8 大新银行集团 38 0.0% 2 0.00%

9 东亚银行 38 0.0% 1 0.00%

增持前十大 减持前十大

-0.20%

-0.10%

0.00%

0.10%

0.20%

0.30%

0.40%

0.50%

0.60%

0.70%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%
持股占比 持股占比变化(右轴）



 

 9 / 11 

 

 

 
 

 行业跟踪周报 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图 11：老 16 家上市银行历史估值情况 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

注 1：计算 BVPS 时采用的公式为（当期归母权益-当期期末其他权益工具）/当期总股本，大多数银行报表 BVPS 按此口径

计算； 

注 2：PB 计算方式采用总市值法，即 PB=总市值/(当期归母权益-当期期末其他权益工具） 

注 3：若最低 PB 多次出现，取离当前最近日期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

最高 平均 最低 最高 平均 最低
最低点出
现日期

股息率 分红比例

工商银行 0.87 0.79 5.43% 1.35 0.98 0.83 3.08 1.43 0.83 2016/2/15 4.36% 30.0%

建设银行 0.90 0.81 12.64% 1.44 1.00 0.80 3.31 1.42 0.80 2016/2/29 4.27% 30.0%

农业银行 0.81 0.68 2.77% 1.15 0.92 0.79 1.79 1.11 0.79 2019/1/14 4.86% 30.0%

中国银行 0.70 0.64 0.46% 1.00 0.82 0.70 2.59 1.18 0.70 2019/1/14 4.86% 30.1%

交通银行 0.70 0.64 9.36% 0.88 0.78 0.66 3.79 1.22 0.64 2014/3/11 4.74% 30.2%

招商银行 1.42 1.25 58.2% 1.97 1.44 1.00 4.73 1.83 0.90 2014/3/20 2.95% 30.2%

中信银行 0.67 0.62 0.7% 1.11 0.89 0.67 3.39 1.33 0.67 2019/1/2 4.70% 30.0%

浦发银行 0.70 0.62 4.3% 1.33 1.02 0.67 5.17 1.51 0.67 2019/1/2 0.95% 5.4%

民生银行 0.62 0.56 0.6% 1.19 0.92 0.62 3.29 1.38 0.62 2019/1/2 2.54% 15.4%

兴业银行 0.76 0.67 5.8% 1.17 0.98 0.71 4.38 1.51 0.71 2019/1/2 4.07% 23.6%

光大银行 0.71 0.66 6.0% 0.97 0.83 0.67 2.00 1.03 0.67 2018/8/17 4.55% 30.1%

华夏银行 0.57 0.52 新低 1.09 0.84 0.58 2.57 1.24 0.58 2019/1/2 2.01% 9.8%

平安银行 0.86 0.78 17.4% 1.42 0.95 0.73 4.96 1.63 0.73 2018/7/5 1.24% 10.1%

北京银行 0.71 0.65 2.4% 1.41 1.06 0.69 3.59 1.43 0.69 2019/1/2 4.55% 30.1%

南京银行 0.90 0.78 8.4% 1.53 1.24 0.83 3.28 1.49 0.83 2014/3/10 4.96% 30.3%

宁波银行 1.42 1.21 48.2% 2.18 1.65 1.14 5.00 1.93 0.96 2014/3/10 2.30% 21.7%

工商银行H 0.82 0.74 21.4% 1.05 0.86 0.67 3.43 1.44 0.67 2016/2/25 4.86% 30.0%

建设银行H 0.78 0.70 17.7% 1.09 0.87 0.67 3.27 1.41 0.66 2016/1/26 5.06% 30.0%

农业银行H 0.71 0.60 14.6% 0.96 0.79 0.62 2.38 1.10 0.62 2016/2/25 5.95% 30.0%

中国银行H 0.60 0.55 4.0% 0.82 0.70 0.58 2.38 1.05 0.58 2019/1/2 5.89% 30.1%

交通银行H 0.65 0.60 23.9% 0.77 0.64 0.53 3.05 1.15 0.53 2016/2/25 5.09% 30.2%

招商银行H 1.41 1.24 75.5% 1.78 1.31 0.80 4.71 1.87 0.80 2016/2/15 3.11% 30.2%

中信银行H 0.52 0.47 2.2% 0.73 0.61 0.51 2.51 0.99 0.51 2019/1/3 6.51% 30.0%

民生银行H 0.53 0.48 14.3% 0.97 0.72 0.47 2.01 1.07 0.47 2018/6/27 1.87% 15.4%

光大银行H 0.57 0.53 8.0% 0.76 0.65 0.53 1.15 0.73 0.53 2018/7/5 5.63% 30.1%

分红情况

A股

港股

18PB 19PB
18PB跌至08

年以来底部空
间

最近3年 最近10年
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图 12：上市银行再融资进度列表（更新至 2019/01/27） 

 

数据来源：Wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 

注：主要统计 17 年以来再融资情况；部分金额四舍五入。  

 

3.   风险提示 

1）宏观经济下滑，资产质量加速恶化； 

2）新型资本工具推进不及预期； 

3）金融监管力度超预期，对银行业经营产生负面影响； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上市银行 发行预案
最新公告

日期
进度 二级债 定增 可转债 优先股 永续债

工商银行 优先股≤1000 2018/8/31 董事会通过 1000

永续债≤400 2019/1/17 银保监会通过 400

优先股≤1200 2019/1/4 股东大会通过议案 1200

可转债≤600 2018/12/27 证监会核准 600

二级债≤800 2019/1/4 股东大会通过议案 800

可转债≤400 2018/12/27 证监会通过 400

优先股≤400 2018/12/14 董事会通过 400

浦发银行 可转债≤500 2018/12/19 银保监会通过 500

可转债≤500 2017/6/17 股东大会通过议案 500

二级债≤400 2019/1/18 央行批准 400

光大银行 优先股≤350 2018/12/14 银保监会核准 350

兴业银行 优先股≤300 2018/12/27 证监会通过 300

平安银行 二级债：300 2017/12/22 股东大会通过议案 300

南京银行 定增≤140 2018/7/31 证监会审核未通过 140

宁波银行 定增≤80 2018/12/26 股东大会通过议案 80

可转债≤200 2018/12/27 证监会核准通过 200

二级债≤200 2019/1/11 股东大会通过议案 200

贵阳银行 二级债≤45 2019/1/22 股东大会通过议案 45

无锡银行 二级债：8 2017/11/4 第一期20亿已完成，还剩8亿 8

吴江银行 二级债：40 2018/12/18 股东大会通过议案 40

张家港行 二级债：15 2018/1/17 央行批准 15

未完成合计 7878 1808 220 2200 3250 400

17年来已完成

合计
10667 6120 2166 790 1591 -

合计 18545 7928 2386 2990 4841 400

中信银行

民生银行

交通银行

江苏银行

中国银行
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