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招商银行：收购永隆银行，试水国际化与综合经营   增持（维持）

王逸峰 石磊  66045463 66045557 
银行业      2008 年 6 月 3 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 

事件描述： 

招商银行今日发布公告，称拟收购香港永隆银行有限公司53%的股权，并就永隆银行全部已发行股份提出无

条件强制性现金收购建议。收购对价相当于每股156.5港元。 

评论： 

1. 收购永隆银行的战略意义：永隆银行成立已有75周年，目前拥有分行42家，职员超过1600人，是排名第

四的香港本地独立银行。永隆银行提供包括存款、贷款、押汇、汇兑、银团贷款、企业贷款、证券、信

用卡、网上银行、强制性公积金、投资理财等全面银行服务，并通过全资附属公司提供租购贷款、物业

信托、受托代管、保险代理、经纪及顾问、期货证券经纪服务。永隆银行的网络渠道和业务牌照将成为

招商银行在境外发展的宝贵资源。招行将以自身在零售和中小企业银行、网上银行和信用卡的优势与永

隆银行复合产品结构和专长相结合，提升为中国内地客户的金融产品及服务。另外，由于永隆集团业务

范围涵盖银行、保险、证券、期货、信托等多个方面，其运作经验值得准备进军综合经营的内地银行借

鉴。 

2. 永隆银行经营情况：永隆银行是一家贷款质量良好，流动性较好，收入来源广泛的银行。2007年内减值

贷款占贷款总额的0.26%；现今、存放同业款项和证券投资占生息资产的一半以上，具备良好的流动性；

证券经纪和保险业务为它提供了大量非利息收入，非利息收入占营业收入的近一半。但永隆银行2007年

净利润下降14.6%至13.72亿港元，2008年一季度则出现了8253万港元的亏损。这主要是为结构性投资作

减值准备，预计目前损失计提已较充分。另一方面，永隆银行的资金来源主要是客户存款，在香港追随

美国降息的环境下，难以享受利息成本的减少，使得永隆银行的净利息收益率有所下降。但我们预计美

国降息周期将在下半年逆转，永隆银行的净利息收益率有望随之提升。据彭博统计，目前市场预期永隆

银行2008年每股收益为6.26港元（GAAP下为6.39港元），与我们的预测基本一致。永隆银行2007年的净利

润为招商银行的9%，预计2008年该比例为6%左右，我们认为本次收购不会对招行的每股收益造成负面影

响。 

3. 报价略偏高：本次招行支付的收购对价相当于每股156.5港元，合2.9倍2007年末净资产和3.1倍2008年一

季度末净资产；2007年26.5倍PE或2008年25倍动态PE。从PE估值水平来看，该对价已经高于国内银行2008

年动态PE，我们认为这一收购对价偏高。但考虑资源的稀缺性，我们认为报价尚处于可接受的范围内，

预计其短期影响是中性的。 
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4. 或面临融资需求：招行表示，本次目标股份收购完成后，仍能保持8%以上的资本充足率，但同时表示仍可

能需要通过发行国内次级债、国际次级债、国际可转债等方式进一步充实资本金。我们以2008年一季度末的

资本充足率为基数计算，预计现金收购53%的股权后，招商银行的资本充足率将降至9.6%。而在收购53%股权

后，将触发全购要约。如果以现金收购全部股权，招行的资本充足率将可能降至8.3%，此时就需要融资约150

亿元以达到10%的资本充足率，预计由此产生的利息成本小于收购永隆银行贡献的净利润。 

5. 总的来看，我们认为此次收购对招商银行的战略发展具有重要意义，但收购对价偏高。而能否有效整合永隆

银行，成功借鉴其经验，妥善利用其网络渠道，是能否实现战略意义的关键，值得我们后续关注。我们将视

交易情况调整招商银行的盈利预测。因对短期业绩的影响有限，我们维持招行的“增持”评级。此次收购还

需要经过股东大会和两地监管部门的批准，我们提醒投资者关注相关风险。 

 

 

表：资本充足率测算表 

单位： 收购前 E 收购后 E 

人民币百万元 招商银行 永隆银行 53.12% 100% 

核心资本净额 69,100 5,885 74,985 74,985

附属资本净额 11,945 1,185 13,130 13,130

扣减：商誉 - - 11,648 21,928

风险加权资产 751,030 48,593 799,623 799,623

核心资本充足率(%) 9.20% 12.11% 7.92% 6.64%

资本充足率(%) 10.79% 14.55% 9.56% 8.28%

资料来源：银行年报，天相投顾预测 

注：以 2008 年一季度末数据为基础预测 
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表：永隆银行损益表 

单位：港币千元 2008Q1 2007Y 2006Y 

利息收入 939,131 4,441,066 4,039,523

利息支出 -579,049 -2,949,477 -2,640,498

净利息收入 360,082 1,491,589 1,399,025

服务费及佣金收入 107,151 556,258 346,566

服务费及佣金支出 -16,267 -56,140 -58,077

服务费及佣金净收入 90,884 500,118 288,489

保险营业收入 108,947 436,213 411,898

净交易收入 -194,150 104,511 219,310

出售可供出售证券之净收益 2,864 104,130 6,154

其它营业收入 34,588 162,091 85,649

营业收入 403,215 2,798,652 2,410,525

营业支出 -211,139 -738,479 -674,757

信贷损失之减值调拨 -282,691 -503,448 -44,254

保险申索准备 -85,583 -354,258 -319,401

出售其它物业及设备之净亏损 -298 -994 -1,417

其它投资收益前之营业溢利 -176,496 1,201,473 1,370,696

投资物业公平价值调整 110,292 305,264 512,626

应占共同控制实体之净溢利 -28,663 67,637 36,749

应占聯营公司之净溢利 803 1,707 3,216

除税前溢利 -94,064 1,576,081 1,923,287

税项 11,532 -204,567 -317,498

股东应占溢利 -82,532 1,371,514 1,605,789

资料来源：永隆银行年报和一季报 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


