
 

 

 

 

 

 

   

事件： 

浦发银行（600000）对部分网站发布的关于公司再融资的消息作出澄清。公告称：公司根据战略

规划要求和业务发展需要，正在研究以公开发行方式募集资金，补充核心资本。目前，具体方案

尚未确定，公司将在近期召开的董事会审议后及时履行信息披露义务。公司目前业务经营活动正

常，公司高管层正常履行职责，不存在应披露未披露事项。 

评论： 

 由于之前中国平安的巨额再融资在前，短短一个月内共有23家上市公司密集出台再融资方案，

涉及资金 2043 亿元，市场对再融资已表现出抗拒，浦发此次逆市增发，再次触动市场敏感的

神经，公司股票昨日以跌停报收。但我们认为公司此次增发是真实业务发展需要，因为浦发

的资本充足率已经接近 8％的监管红线，同时公司的增发也可能和上海国际集团以浦发为中心

整合上海金融资源有关。 

 虽然浦发 08 年的业绩将是确定性的高增长，但是增发带来的每股摊薄效应将使公司股票近期

的估值面临不小的压力。我们预计公司 08、09 年每股收益为 2.32 元和 3.13 元，以昨日收盘

价计，动态市盈率分别为 19.82 倍和 14.70 倍；而以市场传言增发 10 亿股后的总股本计算，

将使公司 08、09 年的每股收益摊薄到 1.88 元和 2.54 元，动态市盈率提高到 24.37 倍和 18.06

倍。 

 近期银行股持续表现不佳，我们认为目前市场对银行股的担心主要来自基本面和估值方面，

同时市场的恐慌心里更是起到了推波助澜的作用。 

 从基本面看，信贷紧缩的政策能否放松并不明朗。因为刚出炉的一季度宏观数据显示通胀压

力依然较大（CPI7.1,PPI6.1,都创历史和近 20 月新高），外贸数据也没出现预期中的降幅，

因此即时在全球经济受美国次贷危机降温的背景下，起码目前的宏观数据并不支持央行对从

紧的货币政策有所松动。也许等到一季度的宏观数据出台后，我们才会看到央行在货币政策

上的有所松动。 

 我们的观点是：即使依然坚持从紧的信贷政策，银行通过提高贷款定价，信贷利息收入依然

能购保持稳定的增长；同时所得税的下降也将使银行净利润大幅获益（8个百分点的所得税率

下降将平均提升行业利润约 12 个百分点）。上市银行 08 年业绩增长没有问题。 

 从估值方面看，平安和浦发的再融资使得市场担心其他银行会效仿平安在 A股增发募集资金，

而在海外进行收购，从而引起 A 股和海外市场两个市场在估值上的套利。 

 从心理层面，次按危机一直是银行股挥之不去的阴影，尽管中资银行并没有持有多少 MBS 和
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CDO ,但欧美金融机构不断爆出的巨额亏损使得市场心态一直处于恐慌之中，从目前的情况来

看，次贷危机还难言见底。宏观紧缩所带来的谨慎心态不论是对银行股还是整个 A 股市场都

将是 08 年最大的掣肘。 
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投资评级 

买入：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内行业/公司相对大盘跌幅大于5％。 

*本评级标准中短期为6个月以内，长期为6个月以上 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版

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、刊登、发表或引用。 


