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1．事件 

民生银行于 2 月 26 日发布董事会公告，更改再融资的方式：（1）撤销 1 月 7 日通过董事会决议，终止向大股东非

公开增发 47 亿 A 股的计划；（2）改为在 A 股市场公开发行规模约 200 亿的可转债；（3）并计划增发不超过发行在外

的 H 股总数 40%的 H 股股份。 

2．我们的分析与判断 

 新方案的募资规模增至约 290 亿元 

我们测算新的再融资方案有望募集约 290 亿元资本，比原方案高出 30%。主要包括两部分内容： 

（1）公开发行 200 亿元 A 股可转债。发行价格待定，确定原则为“两个不低于”——不低于公布募集说明书之

日前二十个交易日 A 股股票交易均价、不低于前一个交易 A 股股票交易均价。转股期自发行结束 6 个月后开始。老股

东具有优先配售权，优先配售数量待定。 

（2）新增发行 H 股。规模不超过增发前发行在外的 H 股总股数的 40%，按当前 H 股总股数 41.27 亿股计算，增

发股数将不超过 16.51 亿股。增发价格将参照当时公司 H 股股价走势以及同类公司在国际市场的估值水平确定。若按

当前 6.72 港元的 H 股价格计算，最高可募集 110 亿港元，折人民币 93 亿元。 

 方案若顺利实施，有望解决短期和长期的资本需求 

若 H 股增发和 A 股可转债发行均在年内顺利实施，可望较好地补充公司未来的资本。我们假设两项融资计划均在

年内实施，且 2012 年，可转债全部转为普通股，测算 2011/2012 年的核心资本充足率分别提升至 9.2%和 10.7%（参见

表 1）。 

 新方案兼顾了融资效率与市场公平，更好的平衡了大股东与小股东、A 股投资者与 H 股投资者的利益 

董事会 1 月 7 日通过的方案主要向 7 家机构定向增发 47 亿股，募资约 215 亿元，增发价格 4.57 元。尽管该方案

在监管审批、发行实施等方面具有高效率的优点，但是由于发行价估值过低，且 H 股投资者和 A 股中小投资者被排除

在外，因此方案公布后市场存在一定的质疑。 

修改后的新方案在保证融资效率的基础上，较为妥善地解决了上述问题：（1）增发 H 股既满足了 H 股投资者的参

与意愿，又解决了短期补充资本金需求；（2）向 A 股投资者发行可转债，兼顾了大股东和中小投资者的意愿，同时可

转债的转股还将解决未来 2-3 年资本补充需求。 
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表 1：再融资前后资本充足率对比 

再融资前 2009A 2010E 2011E 2012E

核心资本净额 887.56 1028.87 1196.72 1388.20

附属资本 212.24 212.24 212.24 212.24

资本净额 1076.56 1232.61 1400.46 1591.93

风险加权资产总额 9937.73 12116.63 14200.97 15933.84

总资产 14263.92 17818.57 20287.10 22762.62

风险加权系数 0.70 0.68 0.70 0.70

资本充足率 10.83% 10.17% 9.86% 9.99%

核心资本充足率 8.93% 8.49% 8.43% 8.71%

再融资后，且转债于 2012 年全部转股 2009A 2010E 2011E 2012E

核心资本净额 887.56 1028.87 1286.72 1678.20

附属资本 212.24 212.24 412.24 212.24

资本净额 1076.56 1232.61 1698.96 1890.44

风险加权资产总额 9937.73 12116.63 13992.43 15675.78

总资产 14263.92 17818.57 20577.10 23052.62

风险加权系数 0.70 0.68 0.68 0.68

资本充足率 10.8% 10.2% 12.14% 12.06%

核心资本充足率 8.9% 8.5% 9.20% 10.71%

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

3、投资建议 

我们暂维持对公司的盈利预测，预计 10/11/12 年实现净利 166/197/225 亿元，对应 EPS 为 0.62/0/0.74/0.84 元（具

体参见表 2）。按 5.09 元的股价计算，对应各年 PE 为 8.2x/6.9x/6x，PB 为 1.3x/1.1x/0.9x。维持谨慎推荐评级。 

我们相信，新方案的通过和实质性推进将有利于公司发展。由于可转债的转股价格、老股东的优先配售数量待定，

短期股价涨幅将较为有限。随着转股价格和优先配售数量的确定，以及最终的转债发行，长期股价有望向好。 
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表 2：关键财务数据及预测 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 每股指标及估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

利息净收入 30380 32240 46167 56010 65127 EPS 0.42 0.54 0.62 0.74 0.84

非息净收入 4367 9211 8285 10736 12329 每股拨备前利润 0.90 0.94 1.03 1.24 1.43

营业收入 34747 41451 54453 66746 77456 DVPS 0.08 0.05 0.09 0.11 0.13

营业支出 17817 20539 26865 33692 39197 BVPS 2.86 3.95 3.94 4.66 5.47

拨备前利润 16930 20912 27588 33054 38258 P/E 12.15 9.36 8.18 6.89 6.04

拨备 6518 5307 5998 7408 9001 P/PPOP 5.66 5.42 4.93 4.11 3.55

税前利润 10488 15656 21590 25646 29258 P/B 1.78 1.29 1.29 1.09 0.93

净利润 7885 12104 16624 19747 22528 股息收益率 1.57% 0.98% 1.83% 2.18% 2.49%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 1054350 1426392 1781857 2007210 2276262 净利息收入 2.88% 2.26% 2.59% 2.79% 2.86%

贷款 646475 867738 999602 1146170 1325821 非净利息收入 0.41% 0.65% 0.46% 0.53% 0.54%

其他生息资产 385593 517283 731605 804507 886950 营业收入 3.30% 2.91% 3.06% 3.33% 3.40%

其他资产 22282 41371 50651 56533 63491 营业支出 1.69% 1.44% 1.51% 1.68% 1.72%

负债总额 999678 1337498 1675790 1881914 2129147 拨备前利润 1.61% 1.47% 1.55% 1.65% 1.68%

存款 785786 1127938 1421202 1662806 1928855 拨备 0.62% 0.37% 0.34% 0.37% 0.40%

其他计息负债 194247 175377 221072 181470 157709 税前利润 0.99% 1.10% 1.21% 1.28% 1.29%

其他负债 19645 34183 33516 37638 42583 税收 0.25% 0.25% 0.28% 0.29% 0.30%

股东权益 53880 88034 105207 124436 146255 ROA 0.75% 0.85% 0.93% 0.98% 0.99%

盈利能力 权益倍数 19.6 16.2 16.9 16.1 15.6

生息资产收益率 5.76% 4.38% 4.34% 4.58% 4.80% ROE 14.63% 13.75% 15.80% 15.87% 15.40%

计息负债成本率 2.83% 1.86% 1.51% 1.68% 1.84% 资产负债比例

净利差 2.94% 2.52% 2.83% 2.89% 2.95% 生息资产 /总资产 99.0% 98.0% 98.3% 98.5% 98.7%

净息差 3.11% 2.64% 2.93% 3.00% 3.08% 贷款 /生息资产 61.9% 62.1% 57.1% 58.0% 59.0%

贷款收益率 7.44% 5.70% 5.68% 6.12% 6.42% 债券 /生息资产 12.8% 11.2% 11.3% 13.2% 11.1%

存款成本率 2.35% 1.42% 1.21% 1.44% 1.63% 同业资产 /生息资产 6.4% 9.6% 16.3% 13.2% 14.2%

存贷利差 5.10% 4.28% 4.47% 4.68% 4.79% 计息负债 /总负债 98.0% 97.4% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 42.88% 42.79% 43.00% 44.00% 44.00% 存款 /计息负债 80.2% 86.5% 86.5% 90.2% 92.4%

增长率 同业融资 /带息负债 16.4% 11.7% 12.1% 8.6% 6.5%

生息资产 14.6% 33.9% 25.3% 12.9% 13.7% 应付债券 /带息负债 3.5% 1.8% 1.4% 1.3% 1.1%

贷款 18.1% 34.2% 15.2% 14.7% 15.7% 贷存比 82.3% 76.9% 70.3% 68.9% 68.7%

债券 -14.6% 17.0% 26.5% 31.9% -4.2% 资本充足率

总资产 14.6% 35.3% 24.9% 12.6% 13.4% 核心资本充足率 9.30% 10.83% 10.17% 9.86% 9.99%

计息负债 14.6% 33.0% 26.0% 12.3% 13.1% 资本充足率 6.68% 8.93% 8.49% 8.43% 8.71%

存款 17.1% 43.5% 26.0% 17.0% 16.0% 加权风险资产系数 0.73 0.70 0.68 0.70 0.70

利息净收入 34.5% 6.1% 43.2% 21.3% 16.3% 资产质量

非息净收入 65.6% 110.9% -10.0% 29.6% 14.8% 不良贷款余额 7921 7397 9996 12815 15999

营业收入 37.8% 19.3% 31.4% 22.6% 16.0% 不良贷款 /贷款 1.20% 0.84% 0.98% 1.09% 1.18%

营业支出 29.6% 15.3% 30.8% 25.4% 16.3% 拨备余额 /不良贷款 150.0% 206.0% 202.5% 207.9% 216.5%

拨备前利润 47.7% 23.5% 31.9% 19.8% 15.7% 当年拨备 /不良贷款 71.8% 15.3% 50.0% 50.0% 50.0%

净利润 24.5% 53.5% 37.3% 18.8% 14.1% 信用风险成本 0.94% 0.63% 0.52% 0.58% 0.63%
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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