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[Table_Summary] 事件： 

7 月 28 日，锦州银行在港交所发布公告称，接到本行包括

中企发展投资（北京）有限公司在内的部分股东的通知，称在

地方政府和金融监管部门的支持及指导下，其已向工银金融资

产投资有限公司（“工银投资”）、信达投资有限公司（“信达投

资”）及中国长城资产管理股份有限公司（“中国长城资产”）转

让其持有的部分本行内资股，且相关方已就该等转让签署有条

件的股权转让协议。 

 

投资要点： 

⚫ 锦州银行本次引入战略投资人后，工商银行和中国信贷或将

成为该行第一大、第二大股东：截至 2019年 7月 28日，锦

州银行向工银投资及信达投资转让的本行内资股分别占本

行已发行总普通股股份 10.82%及 6.49%。由于锦州银行股权

比较分散，且没有一家股东持股比例高于 5%，引入战略投资

人后，工商银行、中国信达或将成为该行第一大、第二大股

东。 

⚫ 锦州银行资产端投资资产占比较高：从锦州银行资产端的配

置情况看，截至 2018年 6月 30日，锦州银行贷款及垫款总

额占总资产的比例为 33.2%，投资证券及其他金融资产占本

行总资产的比例为 56.1%。锦州银行投资资产的主要投向是

受益权转让计划，其规模占总投资资产规模的 80%。从公司

历史数据看，2014年该项业务占投资资产比例为 67%，2015

年上升了 13个百分点，此后一直保持在 80%以上的水平。 

⚫ 长短期影响分析：锦州银行本次引入战略投资人的方式更加

市场化，预计在对价也将按照市场化的方式推进，而且两家

资产管理公司在问题资产的处理上又聚较强优势，在一定程

度上有利于降低市场的担忧。工商银行公告称由本行子公司

工银投资出资入股，不纳入本行并表范围。但是，预计未来

在整个银行业的并购重组过程中，国有大行将承担较多的责

任，因此，短期看，国有大行的比较优势有所下降，但是随

着行业集中度的提升，大行的优势又将逐步显现。 

⚫ 风险因素：资产质量恶化超预期 
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1、锦州银行引入战投背景分析 

7月28日，锦州银行在港交所发布公告称，接到本行包括中企发展投资（北京）

有限公司在内的部分股东的通知，称在地方政府和金融监管部门的支持及指导下，其

已向工银金融资产投资有限公司（“工银投资”）、信达投资有限公司（“信达投资”）

及中国长城资产管理股份有限公司（“中国长城资产”）转让其持有的部分本行内资股，

且相关方已就该等转让签署有条件的股权转让协议。据该行所知，截至2019年7月28

日，向工银投资及信达投资转让的本行内资股分别占本行已发行总普通股股份10.82%

及6.49%。由于锦州银行股权比较分散，且没有一家股东持股比例高于5%，引入战略

投资人后，工商银行、中国信达或将成为该行第一大、第二大股东。 

 

图表1：截至2018年6月锦州银行股东结构 

股东名称 占已发行普通股比例 

荣成华泰汽车有限公司 4.68% 

中企发展投资(北京)有限公司 4.55% 

银川宝塔精细化工有限公司 3.69% 

锦程国际物流集团股份有限公司 3.15% 

Grand Fortune Venture Limited 2.97% 

Hong Kong Jingyuan Wanlong Investment Management Co., 

Limited 
2.95% 

香港华丽有限公司 2.73% 

辽宁腾华塑料有限公司 2.65% 

青州泰和矿业有限公司 2.65% 

CITIC Securities Company Limited 2.65% 
 

资料来源：锦州银行公告，万联证券研究所 

 

7月28日，中国信达资产管理股份有限公司发布公告称，全资附属公司信达投资

近日与相关股份出让方签署股份转让协议，拟受让锦州银行的内资股股份。截至本公

告发布之日，信达投资受让的股份数占锦州银行普通股股份总数的比例为6.49%。本

次投资尚需满足协议约定的相关条件方可完成。本次投资为本公司附属公司信贷投资

的财务性投资。由于其各项适用百分比率均不超过5%，因此不构成香港联交所上市规

则下本公司的须予披露交易。 

7月29日，工商银行发布公告称，经董事会审议并一致同意批准，本行拟通过全

资子公司工银投资出资不超过30亿元人民币受让锦州银行的内资股股份。工银投资近

日与相关股份出让方签署了股份转让协议。截至公告发布日，工银投资受让的股份数

占锦州银行普通股股份总数的10.82%。相关股份转让尚待满足协议约定的有关条件方

可交割。本次投资资金来源为工银投资自营资金，是本行服务国家金融供给侧改革，

提供服务实体经济能力而作出的投资事项。本次投资作为财务性投资，由本行子公司

工银投资出资入股，不纳入本行并表范围。 
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2、锦州银行投资资产占比较高 

锦州银行于1997年1月22日注册成立，总部位于辽宁省锦州市，并于2015年12月7

日登陆港股市场。目前锦州银行共设有15家分行、7家村镇银行以及锦银金融租赁有

限责任公司，机构数量合计237家。 

根据锦州银行公布最近一期财报数据显示，截止2018年6月30日，锦州银行资产

总额达到7484亿元，贷款净额2406亿元，负债总额为6857亿元，存款总额为3516亿元。

从锦州银行资产端的配置情况看，截至2018年6月30日，锦州银行贷款及垫款总额占

总资产的比例为33.2%，投资资产占本行总资产的比例为56.1%。 

 

图表2：锦州银行资产端投资资产占比较高 

 

资料来源：锦州银行公告，万联证券研究所 

锦州银行投资资产的主要投向是受益权转让计划，其规模占总投资资产规模的

80%。从公司历史数据看，2014年该项业务占投资资产比例为67%，2015年上升了13

个百分点，此后一直保持在80%以上的水平。 

2018年我国信用债的违约规模为1234亿元，总违约率0.73%，均创下历史新高。

2019年违约规模再创新高，截至2019年6月初，新增违约债券数量达到74只，规模516

亿元，违约率0.26%，较去年同期的22只，190亿元，上升幅度明显。其中，违约主体

以民企为主，而且主要集中在中游企业。除了多元化过度投资的民企外，主要集中在

房地产、商贸、化工、公用事业以及建筑装饰行业，这些行业均面临成本上升、经济

下行需求走弱等压力。 
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图表3：锦州银行受益权转让计划资产占比较高  

 

资料来源：锦州银行公告，万联证券研究所 

3、长短期影响分析 

锦州银行本次引入战略投资人的方式更加市场化，预计在对价也将按照市场化的

方式推进，而且两家资产管理公司在问题资产的处理上又具较强优势，在一定程度上

有助于降低市场的担忧。 

工商银行表示本次交易是本行服务国家金融供给侧改革，提供服务实体经济能力

而作出的投资事项，且作为财务性投资，由本行子公司工银投资出资入股，不纳入本

行并表范围。但是，预计未来在整个银行业的并购重组过程中，国有大行将承担较多

的责任，因此，短期看，国有大行的比较优势有所下降，但是随着行业集中度的提升，

大行的优势又将逐步显现。 

 

风险提示 

整体经济形势的变化会影响行业的整体表现。如果整体经济持续走弱，企业营收

明显恶化，银行板块将出现业绩波动。 

行业监管超预期，可能会对板块业务的发展产生影响。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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