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事件：3 月 30 日，建设银行、中国银行、交通银行、邮储银行公告向特定对象发行 A 股股
票预案，合计规模 5200 亿元。 

 符合预期的注资规模、符合预期的落地节奏：自 2024 年 9 月国新办会议上提出计划对

国有大行“统筹推进、分期分批、一行一策”实施核心一级资本补充，我们在 2024 年

11 月发布的专题深度报告《打开国有大行再融资窗口有其重要性、必要性》中已经预

期，可能会通过财政部定增的形式落地注资。今年 3 月 5 日李强总理也已在政府工作报

告中提出，拟发行 5000 亿元特别国债支持国有大行补充资本，市场对首批大行的注资

规模也已有预期。此次四家大行公布定增预案，除财政部认购 5000 亿元外，中国移动

集团和中国船舶集团向邮储银行注资 78.5 亿元、45.7 亿元，中国烟草和双维投资拟向

交通银行注资 45.8 亿元、30 亿元，即国有大行首批合计注资规模为 5200 亿元。这部
分资金落地将在宣告的年度分红派发后执行，规模与节奏均符合预期。 

 如何看待本轮大行注资：从保障银行资产负债表稳健性角度，推进国有大行资本补充尤

其必要性。我们在专题报告中明确指出，过去三轮注资伴随着风险资产转让、“四万亿”

后信贷快速增长等特殊时代印记，而本轮注资，在利率下行周期中，国有大行充分让利

实体、息差越来越薄的基础上，足以说明国有大行乃至整个银行业内生资本能力被削

弱。但同时也要认识到，银行与实体不分家，实体经济需要银行信贷资产高效支持，就

必须要保障银行资产负债表的稳健性，必须要确保银行业可持续服务实体源泉不断，推

进国有大行资本补充是有必要也尤为重要的。 

 从对价来看，高于市价的注资价格既体现对银行价值更积极的认可，也体现对中小股东

权益的呵护：根据定增预案，此次注资价格在“不低于定价基准日前 20 个交易日 A 股

股票交易均价的 80%”的基础上，相较市价仍以一定溢价进行注资。以 3 月 28 日收盘

价计算，四家大行发行对价（考虑年度分红除权后）平均较市价溢价 14%（其中建行/

中行/交行/邮储分别较市价溢价 9%/10%/18%/22%），对应平均 PB(LF)约 0.7 倍。尽
管这一对价可能和部分投资者预期较高的落地价格有所偏差，但在当前国有大行估值深
度破净的基础上，仍然以高于市价的价格进行注资，也充分体现财政部等股东对夯实国
有大行资本、长期做优做强国有大行的重点支持。 

 以 2024年末数据静态估算，注资落地对资本、ROE、股息率影响几何？① 资本：平均

增厚核心一级资本充足率 0.88pct。以 2024 年末 RWA 计算，注资落地将分别增厚建

行/中行/交行/邮储核心一级资本充足率 0.48pct/0.86pct/1.27pct/1.48pct 至 14.97%/ 

13.06%/11.52%/10.57%。② ROE：平均摊薄 ROE约 0.6pct至 9.2%。以 2024 年归

属普通股股东净资产计算，注资落地分别影响建行/中行/交行/邮储 ROE 约 0.3pct/ 

0.6pct/1pct/1.3pct 至 10.4%/8.9%/8.1%/8.6%。③ 股息率：A/H 股息率分别摊薄

0.6pct/0.4pct 至 4.24%/5.74%。注资落地分别增厚建行/中行/交行/邮储股本约

4.6%/9.5%/19%/21%，对应 A 股股息率摊薄 0.2pct/0.4pct/0.8pct/0.9pct 至 4.52%/ 

4.03%/4.33%/4.15%，H 股股息率摊薄 0.3pct/0.5pct/0.9pct/1pct 至 6.23%/5.23%/ 

4.97%/4.71%。 

 投资分析意见：监管当局自上而下重视银行资本补充，足以说明当前银行内生资本补充

能力已然偏弱的客观事实，也说明监管切实发力将呵护银行资产负债表健康性稳健性摆

在银行支持实体同等地位。国有大行注资方案落地后，不排除在阶段性股价承压后股息

率再次凸显价值属性，港股相较 A 股更有股息优势；同时，对于不涉及股本摊薄影响的

高股息中小银行，其股息率将更具吸引力，继续聚焦拨备扎实、政策东风下区域β赋予成

长契机的优质区域性银行和估值超跌的股份行，城商行首推重庆银行、苏州银行、成都

银行；股份行首推兴业银行、中信银行、招商银行。 

 风险提示：稳增长政策成效低于预期；平台降息扰动、息差企稳进程不及预期。 
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表 1：根据方案，定增对价对应大行静态 PB平均约 0.7倍，较当前市价溢价 14% 

 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

 

表 2：以 2024年静态估算，注资对 ROE平均摊薄 0.6pct 

 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

 

表 3：估算股本增厚后，A/H股息率分别摊薄 0.6pct/0.4pct至 4.24%/5.74% 

 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

 

  

收盘价-元

2025/3/28 2024 1H24 2024
年度分红
后除权

预案定价
年度分红除权

后
收盘价 预案定价

预案定价

(年度分红

除权后)

建设银行 8.52 12.65 0.20 0.40 0.21 9.27 9.06 0.67 0.73 0.72

中国银行 5.50 8.18 0.12 0.24 0.12 6.05 5.93 0.67 0.74 0.73

交通银行 7.36 13.06 0.18 0.38 0.20 8.71 8.51 0.56 0.67 0.65

邮储银行 5.20 8.37 0.15 0.26 0.11 6.32 6.21 0.62 0.76 0.74

平均 0.63 0.72 0.71

国有大行

BVPS-元 定增对价（元/股） 对价对应静态PBDPS-元

核心一级资本

充足率-4Q24

增厚幅度-以

2024年末

RWA计算

ROE-2024

注资后ROE-以

2024净资产为

基数估算

对ROE摊薄

建设银行 1,050 14.48% 0.48% 10.7% 10.4% -0.3%

中国银行 1,650 12.20% 0.86% 9.6% 8.9% -0.6%

交通银行 1,200 10.24% 1.27% 9.1% 8.1% -1.0%

邮储银行 1,300 9.09% 1.48% 9.9% 8.6% -1.3%

国有大行合计 5,200 12.27% 0.88% 9.8% 9.2% -0.6%

银行
注资规模

亿元

对核心一级资本充足率增厚 对ROE影响

A股-收盘价-

人民币

H股-收盘价-

港元

2025/3/28 2025/3/28 24年DPS/股价 股本增厚后 股息率变化 24年DPS/股价 股本增厚后 股息率变化

建设银行 8.52 6.70 1,050 4.6% 4.73% 4.52% -0.21% 6.52% 6.23% -0.29%

中国银行 5.50 4.59 1,650 9.5% 4.41% 4.03% -0.38% 5.72% 5.23% -0.49%

交通银行 7.36 6.94 1,200 19.0% 5.15% 4.33% -0.82% 5.92% 4.97% -0.94%

邮储银行 5.20 4.97 1,300 21.1% 5.03% 4.15% -0.88% 5.70% 4.71% -0.99%

国有大行合计 6.67 5.90 5,200 10.4% 4.85% 4.24% -0.61% 6.17% 5.74% -0.43%

A股动态股息率影响 H股动态股息率影响对股息率摊薄

测算

注资规模

（亿元）

对股本增厚幅

度（以2024年

末为基数）
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表 4：上市银行估值比较表（收盘价日期：2025年 3月 28日） 

上市银行 代码 收盘价（元） 
自有流通市值 

(亿元) 

P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

工商银行 601398.SH 6.88 2,382  6.99 6.81 0.67 0.63 10.0% 9.6% 0.78% 0.74% 4.5% 4.5% 

建设银行 601939.SH 8.52 566  6.49 6.43 0.67 0.62 10.7% 10.1% 0.83% 0.76% 4.7% 4.7% 

农业银行 601288.SH 5.10 1,618  6.78 6.56 0.69 0.64 10.5% 10.1% 0.66% 0.61% 4.5% 4.7% 

中国银行 601988.SH 5.50 1,209  7.31 7.06 0.67 0.63 9.6% 9.2% 0.75% 0.72% 4.3% 4.4% 

邮储银行 601658.SH 5.20 538  6.43 6.34 0.62 0.58 9.9% 9.5% 0.53% 0.49% 5.0% 5.0% 

招商银行 600036.SH 43.22 5,285  7.63 7.38 1.04 0.95 14.5% 13.5% 1.29% 1.23% 4.6% 4.6% 

中信银行 601998.SH 7.11 349  6.06 5.92 0.57 0.54 9.9% 9.4% 0.75% 0.74% 5.0% 5.0% 

民生银行 600016.SH 4.02 902  6.13 6.07 0.32 0.31 5.3% 5.2% 0.43% 0.42% 5.4% 4.9% 

浦发银行 600000.SH 10.44 1,372  7.68 6.87 0.47 0.45 6.3% 6.7% 0.50% 0.52% 3.1% 3.9% 

兴业银行 601166.SH 21.53 3,478  6.13 6.03 0.58 0.55 9.9% 9.4% 0.75% 0.73% 4.8% 4.9% 

光大银行 601818.SH 3.82 684  6.16 6.11 0.48 0.45 8.0% 7.6% 0.62% 0.61% 4.5% 4.6% 

华夏银行 600015.SH 7.74 395  4.78 4.33 0.41 0.38 8.9% 9.1% 0.66% 0.70% 5.0% 5.4% 

平安银行 000001.SZ 11.35 976  5.29 5.34 0.52 0.48 10.1% 9.4% 0.78% 0.75% 6.3% 5.4% 

南京银行 601009.SH 10.38 627  5.67 5.23 0.72 0.67 13.6% 13.3% 0.87% 0.84% 5.5% 5.6% 

宁波银行 002142.SZ 26.35 891  6.67 6.31 0.84 0.75 13.6% 12.5% 0.93% 0.86% 2.3% 2.4% 

江苏银行 600919.SH 9.51 1,415  5.76 5.36 0.75 0.66 13.7% 13.1% 0.95% 0.89% 4.9% 5.5% 

上海银行 601229.SH 9.57 880  6.14 6.00 0.58 0.54 9.8% 9.3% 0.72% 0.70% 4.8% 4.9% 

杭州银行 600926.SH 14.60 507  5.33 4.69 0.81 0.71 16.3% 16.1% 0.86% 0.86% 3.6% 4.2% 

苏州银行 002966.SZ 7.87 288  6.24 6.69 0.71 0.69 12.0% 11.0% 0.83% 0.79% 5.0% 4.5% 

成都银行 601838.SH 17.24 426  5.72 5.25 0.90 0.81 17.8% 16.4% 1.13% 1.09% 4.7% 5.3% 

重庆银行 601963.SH 9.60 66  6.96 6.44 0.62 0.57 9.2% 9.2% 0.68% 0.66% 4.3% 4.3% 

厦门银行 601187.SH 5.87 69  6.26 6.22 0.60 0.57 10.0% 9.4% 0.69% 0.67% 5.3% 5.1% 

无锡银行 600908.SH 5.73 90  5.70 5.41 0.60 0.55 11.0% 10.6% 0.93% 0.88% 3.7% 3.8% 

常熟银行 601128.SH 6.96 191  5.50 5.50 0.73 0.72 14.1% 13.8% 1.16% 1.16% 3.6% 3.6% 

江阴银行 002807.SZ 4.23 98  5.17 4.85 0.59 0.54 12.0% 11.6% 1.11% 1.09% 4.5% 4.2% 

苏农银行 603323.SH 5.24 83  4.99 4.55 0.54 0.50 11.4% 11.4% 0.96% 0.97% 3.4% 3.7% 

张家港行 002839.SZ 4.23 82  5.09 4.83 0.56 0.51 11.5% 11.1% 0.87% 0.82% 4.7% 5.0% 

瑞丰银行 601528.SH 5.37 88  5.48 5.01 0.56 0.51 10.8% 10.6% 0.93% 0.92% 3.4% 3.7% 

紫金银行 601860.SH 2.77 75  6.46 5.99 0.49 0.44 8.0% 7.7% 0.60% 0.57% 3.6% 3.5% 

沪农商行 601825.SH 8.27 456  6.49 6.38 0.66 0.62 10.5% 10.0% 0.87% 0.82% 4.6% 5.1% 

渝农商行 601077.SH 6.02 327  6.02 5.69 0.54 0.52 9.4% 9.3% 0.80% 0.79% 4.8% 5.1% 

 A股板块平均   6.53 6.30 0.69 0.63 11.0% 10.4% 0.84% 0.80% 4.6% 4.7% 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

注：股息收益率=预测 DPS/收盘价，预测 DPS=归属普通股股东净利润*分红率/总股本，其中分红率假设持平最新报告期、归属

普通股股东净利润及股本来自盈利预测。 
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