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事件： 
3日晚，公司发布A股和H股配股议案。公司计划按每10股配售不超过1.1股的

比例向全体股东配售，A股和H股配股比例相同，最终配股比例由董事会根据股东大会

的授权自行或授权他人在发行前根据市场情况与保荐人/主承销商协商确定。本次A股

配股采用代销的方式，H股配股采用包销的方式。  

点评 
 大规模扩张之后急需补充资本。2009 年。中国银行大规模放贷，资本充足

率快速下降。到 2010 年一季报时，公司的资本充足率为 11.09%，核心资本充

足率为 9.11%。6 月份，中行发行可转债完毕，募集资金净额 397.76 亿元，转

股价格 3.88 元/股，由于市场持续下跌，转股成为一件麻烦的事情，公司急需补

充核心资本。 

 计划募集资金总额不超过 600 亿元。以 7 月 2 日的总股本 2538.39 亿股为

基数测算，共计可配股份数量不超过 279.22 亿股，其中：A 股可配股份数量不

超过 195.60 亿股，H 股可配股份数量不超过 83.62 亿股。根据 6 月 2 日公司发

行 A 股可转债的条款，A 股可转债自 2010 年 12 月 2 日或之后将可以开始转换

为新的 A 股，因此，A 股配股股份可能会因为 A 股可转债转换为 A 股而增加。

本次配股融资总额不超过人民币 600 亿元。  

 预计配股价格 2.36 元，10 配 1 股。在 10 配 1.1、计划融资 600 亿元的情

况下，配股价与 10 年一季报的每股净资产接近，预计将低于 10 年中报的每股

净资产。在 10 配 1，融资 600 亿的情况下，配股价 2.36 元人民币，较 A 股价

格折让 70%，比较符合配股价格折让的惯例。所以，我们预计，中行可能采用

10 配 1、配股价格 2.36 元、融资 600 亿元的方案。 

 财务影响中性。我们以 2.36 元配股价计算，假设 2010 年底前能完成配股，

配股后每股净资产 2.38 元，与原盈利预测一致；配股后每股收益 0.39 元。好于

原预测的 0.37 元。摊薄前 ROE 为 17.85%，配股后下降 1.61 个百分点。 

 投资建议。规模的快速扩张必然要求补充资本，从再融资进程看，只剩下三大

行的融资问题没有解决，而中行在 400 亿元可转债发行完毕之后，再次提出配

股议案，超出市场预期。我们认为，主要是转股难度增加使得核心资本补充超出

公司管理层预期。尽管中行的估值已经跌至历史底部，对于成长性不足的大型银

行，我们给予中性评级。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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