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报告要点： 

 民生银行董事会通过发行A股可转债以及增发H股的再融资议案  公司董事会今年1月曾通过非公开发行A
股的议案，但由于发行价格偏低，受到市场投资者的质疑，相关议案存在股东大会不能通过的风险。公司经

过综合考虑，终止原非公开发行A股计划，改为发行A股可转债以及增发H股。 

表1  A股可转债主要条款 
发行规模 不超过人民币 200 亿元 

票面金额 100 元人民币/张 

发行价格 按面值发行 

债券期限 六年 

债券利率 提请股东大会授权本公司董事会在发行前根据国家政策、市场状况和本公司具体情况确定 

转股期限 自可转债发行结束之日满六个月后的第一个交易日起至可转债到期日止 

初始转股价格 
不低于公布募集说明书之日前二十个交易日公司 A 股股票交易均价和前一个交易日公司 A 股股票交

易均价，具体初始转股价格提请股东大会授权董事会在发行前根据市场状况确定。 

向原 A 股股东 

配售的安排 

本次发行的可转债给予原 A 股股东优先配售权。具体优先配售数量提请股东大会授权董事会在发行

前根据市场情况确定，并在本次发行的可转债的募集说明书中予以披露。 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

表2  H股增发主要条款 

发行规模 
不超过 16.51 亿股（不超过发行前公司发行在外的 H 股总股数的 40%，2011 年 2 月 25 日 H 股总股

数 41.27 亿股） 

定价方式 
在充分考虑公司现有股东利益的前提下，根据国际惯例、监管要求，依据当时国际资本市场情况，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进行定价。 

资料来源：公司公告，第一创业研究所 

 总融资金额约285亿，提升公司11年资本充足率约1.91个百分点   

 H股增发可募集资金约85亿   公司H股最新收盘价HKD6.82元，折人民币约5.73元，若按九折计算增

发价格，则总共可募集资金约人民币85亿。加上200亿的A股可转债，本次现融资总共可募集资金约285
亿，较之前的定向增发方案多出约70亿。 

 A股可转债先补充附属资本，转股后补充核心资本   公司在A股考虑发行发转债而非公开增发，可能是

考虑到A股市场对银行再融资有抵触情绪。发行可转债对每股收益的摊薄不会一下体现出来，投资者比

较容易接受。由于转股期是在发行结束满六个月后开始，因此转股最早要到2012年。本次发行的可转

债设有有条件赎回条款，如果公司A 股连续三十个交易日中至少有十五个交易日的收盘价格不低于转

股价格的130%（含130%），则公司有权按照债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的

可转债。在公司股价大幅上涨的情况下，该项条款可加速可转债的转股。在可转债转股前，H股增发的
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募集资金可先行补充少量核心资本，降低了因可转债没有转股而导致的核心资本充足率过低的风险。这

也是本次A+H股再融资方案设计的巧妙之处。 

 提升11年资本充足率1.91个百分点   我们计算了本次再融资对公司2011—2012年财务指标的影响。假

设本次再融资A股与H股部分均于2011年内完成，转股价定为5.5元（较最新A股收盘价溢价约7%）。由

于期权价值的特性，如果公司没有行使赎回权，则转债持有人的理性选择是不转股。因而2012年可转

债转股的情况只有两种：一、公司行使赎回权，全部转债转为普通股；二、没有转债转为普通股。我们

分别计算了这两种情况下公司的财务指标，具体结果见表3。 

表3  再融资对公司财务指标的影响 

不考虑再融资 考虑再融资（2012 年无转股） 考虑再融资（2012 年全部转股）
 

2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

EPS（摊薄） 0.81  0.97  0.76  0.91  0.76  0.81  

BVPS 4.51  5.28  4.55  5.26  4.55  5.29  

ROAE 19.38% 19.72% 18.66% 18.44% 18.66% 17.25% 

P/E 6.29  5.28  6.69  5.63  6.69  6.34  

P/B 1.13  0.97  1.12  0.97  1.12  0.97  

资本充足率 10.02% 9.70% 11.93% 11.30% 11.93% 11.31% 

核心资本充足率 7.94% 7.82% 8.51% 8.29% 8.51% 9.42% 

资料来源：第一创业研究所 

 公司不采用A+H配股方式的原因   由于公司的A股的股本结构、股价估值等原因，采用A+H配股的发行方式

存在一些障碍，并且可能导致发行失败的风险。 

 部分股东可能因流动资金不足不能参与配股，从而遭受股东权益被摊薄的损失  公司股权结构分散，

各类股东资金状况不尽相同，股东之间拥有流动资金的差异非常大，从而造成其参与认配的能力不尽相

同。在启动本次再融资方案前，公司已征询了部分股东的意见，发现部分股东由于目前资金储备不足或

资金运用已有计划，很可能发生在配股期内无法按时缴纳配股款项的情形，导致弃配或未全额参配，反

而造成其股东权益被摊薄，同时影响本次配股认购率和最终的募集资金总额。因此如果公司选择配股，

可能由于部分股东资金不足而造成其股东权益受到较大损害。 

 配股折扣率可能过低，配股失败风险较大  目前所有A股上市商业银行的配股定价中，均要求配股价格

不低于发行前公司最近一期经审计的每股净资产。考虑到目前市场普遍接受30%左右的银行配股价格折

扣水平，而公司A股目前的二级市场股价相对于每股净资产的溢价并不高，如采用配股发行，很可能由

于配股价格折扣水平过低，从而导致较大的配股失败风险。 

 股权结构分散，不利于配股的成功发行   根据监管规定规定，采用配股方式融资，原A股股东认购股

票的数量必须达到拟配售数量的百分之七十，否则发行人应当按照发行价并加算银行同期存款利息返还

已经认购的股东。公司十大股东持股比例仅在30%左右，股权结构相对分散。与A股配股成功所需的70%
的参配比例下限相比，即使假定前十大股东全额参配，也仅覆盖到该比例的一半，况且经前期沟通其中

部分股东没有足够的资金实力参配，因而配股需耗费大量的股东沟通成本，导致融资成本较高。同时若

最终参与配售的数量未达到拟配售数量的70%，还可能导致发行失败，从而影响公司资本运用规模，制

约长期发展战略的实施。 

 维持对公司的“强烈推荐”评级   公司业务模式独特，有望成长为细分市场优势明显的专业化银行。并且

在加息环境中息差反弹快于行业水平。预计公司2011年、2012年EPS分别为0.76元、0.81元，对应PE6.69
倍、6.34倍，维持“强烈推荐”评级。 
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财务预测                    

每股指标与估值 2009 2010E 2011E 2012E  资产负债表（百万） 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS (摊薄) 0.54  0.64  0.76  0.81   现金及存放央行 226,054  252,087  317,305  378,375  
BVPS 3.95  3.87  4.55  5.29   同业资产 134,863  300,745  358,628  427,650  
P/E 9.40  8.02  6.69  6.34   证券投资 156,366  179,984  172,204  192,785  
P/B 1.29  1.32  1.12  0.97   贷款总额 882,979  1,020,238  1,239,880  1,492,320  

           贷款损失准备 15,241  20,017  25,701  33,156  

盈利能力 2009 2010E 2011E 2012E  贷款净额 867,738  1,000,220  1,214,179  1,459,164  

ROAA 0.98% 1.07% 1.12% 1.12%  生息资产总额 1,400,262  1,753,054  2,088,018  2,491,130  
ROAE 17.06% 17.79% 18.66% 17.25%  总资产 1,426,392  1,787,219  2,128,553  2,539,509  
净利差（SPREAD） 2.44% 2.82% 2.81% 2.79%  同业负债 152,317  218,368  236,113  295,155  
净息差（NIM） 2.53% 2.91% 2.90% 2.90%  存款 1,127,938  1,400,486  1,670,029  1,991,449  
信贷成本 0.65% 0.53% 0.50% 0.54%  应付债券 23,060  22,910  42,910  22,910  
成本收入比 42.17% 40.90% 41.23% 41.95%  付息负债 1,303,315  1,641,763  1,949,052  2,309,514  
所得税有效税率 22.66% 24.07% 25.02% 25.02%  总负债 1,337,498  1,682,783  1,998,275  2,368,582  

           少数股东权益 860  1,117  1,296  1,529  

利润表（百万） 2009 2010E 2011E 2012E  母公司所有者权益 88,034  103,319  128,981  169,398  

利息净收入 32,240  45,630  55,791  66,593             

手续费净收入 4,664  8,024  11,272  15,832   资产质量 2009 2010E 2011E 2012E 

其他非息收入 4,547  46  363  413   不良贷款率 0.84% 0.75% 0.77% 0.82% 

营业收入 42,060  54,380  67,426  82,838   不良贷款净生成率 -0.06% 0.03% 0.16% 0.20% 
营业费用与税金 20,539  26,042  32,539  40,572   拨备覆盖率 206.04% 260.00% 270.00% 270.00% 
资产减值损失 5,307  5,065  5,684  7,455   拨备/贷款总额 1.73% 1.96% 2.07% 2.22% 

营业利润 15,605  22,593  29,203  34,811             

营业外收支净额 51  -44  0  0   资本 2009 2010E 2011E 2012E 

利润总额 15,656  22,549  29,203  34,811   资本充足率 10.83% 10.37% 11.93% 11.31% 
所得税 3,548  5,426  7,306  8,709   核心资本充足率 8.92% 8.07% 8.51% 9.42% 
少数股东利润 4  100  224  291   杠杆倍数 16.05  17.08  16.31  14.83  

母公司所有者利润  12,104  17,022  21,673  25,811        
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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