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大陆与香港 — 消息快报 

民生银行修改再融资方案 
 孙鹏 
民生银行(600016.SS/人民币 5.09; 1988.HK/港币 6.73, 买入)周五
晚间宣布终止实施今年 1 月提出的 215 亿 A 股定向增发再融
资方案，并公布了修改后的再融资方案。新的融资方案包括
两个部分：第一，发行不超过 200 亿人民币的 A 股可转债并
向原有股东优先配售，可转债最初可用于补充附属资本，在
可转债持有人转股后可用于补充核心资本，可转债的转股期
将始于可转债发行结束之日期六个月之后；第二，在 H 股市
场上新增发行 H 股，发行总量不超过发行前公司发行在外的
H 股总股数的 40%，即本次发行 H 股的股数为不超过 16.5 亿
股，以港股最新收盘价测算，融资规模约为 93 亿人民币。新
的融资方案尚须获得该行股东大会、中国银监会、中国证监
会和香港联交所的审批和核准。审议新修订的融资方案的股
东大会时间尚未确定，而新融资方案必须在股东大会结束后
十二个月内完成，我们预计该行有望在年内完成两地的再融
资计划。 

我们对此做出以下评论： 

第一，民生银行最初的 A 股定向增发方案之所以终止，我们
预计可能与即将出台的最新监管规定有关。如果 A 股可转债
全部转股，新方案所募集到的资本金将达到 290 亿，比之前
的 215 亿多出 75 亿，这将对该行的资本充足率产生更加积极
的支撑作用。 

第二，如果我们假定民生银行的两地融资方案在今年年底前
全部完成，并且 A 股可转债在 2012 年有一半转股，根据我们
的测算，该行 2011 年的核心资本充足率将由方案修改前的
9.8%下降至 9%，但是 2012 年部分可转债转股将使得核心资
本充足率上升至 9.6%。而 2011 年和 2012 年的总资本充足率
则分别由方案修改前的 12.4%和 12.1%上升至 13%和 12.6%。
如果 2013 年所有可转债全部转股，我们预计该行的核心资本
充足率将上升至 10.2%，相比之前的再融资计划，对民生银
行的业务发展更加有利。 

第三，民生银行此次虽然抛弃了之前的 A 股定向增发的融资
方案，但依然采取了对公开市场冲击较小、相对温和的再融
资方式，同时也维护了两地投资者参与再融资的权利，尤其
是 H 股投资者不会因为 A 股增发而被摊薄。我们对此持正面
的看法。 
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第四，展望未来，我们认为，在商贷通业务的带动下，民生
银行 2011 年的息差表现可能会强于板块的平均水平。考虑新
的融资方案，该行目前 A 股的估值水平，分别相当于 1.13 倍
和 0.98 倍的 2011 年和 2012 年预期市净率，H 股的估值水平，
分别相当于 1.3 倍和 1.1 倍的 2011 年和 2012 年预期市净率。
我们仍然维持对该行的买入评级。 

 
图表 1. 融资方案修改前后指标对比 
 2011E 2012E 
方案修改前基本每股收益(人民币) 0.68 0.78 
方案修改后基本每股收益(人民币) 0.72 0.79 
每股收益变动(%) 5.88 1.28 
   
方案修改前每股账面价值(人民币) 4.47 5.08 
方案修改后每股账面价值(人民币) 4.51 5.18 
每股账面价值提升(%) 0.89 1.97 
   
方案修改前净资产收益率(%) 16.4 15.2 
方案修改后净资产收益率(%) 17.2 15.9 
   
方案修改前 A 股市净率(倍) 1.14 1.00 
方案修改后 A 股市净率(倍) 1.13 0.98 
方案修改前 H 股市净率(倍) 1.26 1.11 
方案修改后 H 股市净率(倍) 1.25 1.09 
   
方案修改前资本充足率(%) 12.4 12.1 
方案修改前核心资本充足率 (%) 9.8 9.7 
方案修改后资本充足率(%) 13.0 12.6 
方案修改后核心资本充足率 (%) 9.0 9.6 
* 假定民生银行的两地融资方案在今年年底前全部完成，并且 A 股可转债在 2012 年有一半
转股 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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