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3月29日晚间，中国邮政储蓄银行公告，该行完成A股非公开发行，本次非公开发
行募集资金约450亿元，由中国移动通信集团有限公司（以下简称“中国移动集团
”）以现金方式全额认购。

本次定增价格为6.64元/股，而邮储银行当日股票均价为4.65元，相当于本次定增价
格大幅溢价42.8%。

光大银行金融市场部宏观研究员周茂华表示，中国移动集团此次参与溢价定增可能
有多方面考虑，比如溢价发行有助于增强二级市场投资者公平性，有利于提升投资
者信心。

定增大幅溢价逾40%

公告显示，本次非公开发行的股票数量为67.77亿股，全部采取向特定投资者非公
开发行股票的方式发行，募集资金总额为450亿元，由中国移动集团认购。

完成发行后，中国移动集团持有邮储银行总股本的6.83%，限售期5年。

本次定增价格为6.64元/股，而3月29日邮储银行股票均价为4.65元，相当于本次定
增价格溢价42.8%。
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邮储银行与中国移动集团均为国有企业。记者注意到，今年以来，“中国特色估值
体系”概念受到资本市场持续关注。

关于“中国特色估值体系”，有观点认为，应将ESG（环境、社会和治理）评价理
念引入估值考虑中。特别是国企发展融入了国家战略、政策导向、社会责任等因素
，这些也应融入估值过程之中。

中信证券在近期的研报中指出，近年来，央国企盈利能力逐步提升，但估值水平偏
低。该报告指出，央国企较低的估值主要由于其承担的社会责任较多，经营管理效
率有待提升以及所处传统行业整体估值受限。不断提升的盈利能力以及较低的估值
水平为央国企估值重塑提供了充分的空间及潜力。

报告还认为，一方面，国有企业通常是国家的支柱性产业，国有企业做大做强通常
需要增加投资和扩大规模，这将带动相关产业的发展，创造更多的就业机会，促进
社会经济发展。另一方面，政府可以通过引导国有企业参与国家战略性产业，推动
技术创新和产业升级，从而为经济发展注入新的动力和活力。

专家：溢价定增有利于银行估值修复
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光大银行金融市场部宏观研究员周茂华表示，中国移动集团此次参与溢价定增，可
能有以下几方面考虑。

一是对中国移动集团来说，目前银行的整体估值比较低。尽管是溢价参与定增，但
此次投资对中国移动集团也不失为一个较好时机。周茂华指出，目前国内经济环境
趋势改善，邮储银行属于大型系统性银行，而且近几年整体保持较好盈利态势，近
几年股东权益平均回报率也保持着较高增速。“目前估值比较便宜，中国移动集团
此次投资也是看好邮储银行未来的中长期发展前景。”

二是从银行角度来讲，定增可以补充核心资本。一方面，可以增强银行抵御风险的
能力，另一方面，也增强了邮储银行的业务扩展能力，优化资产负债结构。

“这种情况对整个市场形成一个正面的激励，让投资者对银行未来发展更有信心，
利好银行估值修复，对投资者和银行本身都是利好。”

三是溢价发行有助于增强二级市场投资者公平性，有利于提升投资者信心。周茂华
表示，定增完成之后，银行的股本就增加了，当期每股净利润等也会被一定程度地
稀释，定增溢价发行有助于该行对中小投资者提供一定的保护，增强公平性，有助
于增强投资者信心。

四是双方在业务上可能也存在一定互补。引入中国移动集团，一方面有利于股东结
构和资产结构的优化；另一方面，近年来，金融与数字信息技术融合发展较快，二
者业务存在互补合作的潜在机会，这拓展了市场对二者未来业务合作方面的想象空
间。

对于银行估值，周茂华表示保持乐观。“现在整个宏观经济呈现良好复苏态势，企
业经营状况和信心趋势好转，利好银行部门盈利与资产质量，同时，目前银行估值
低洼，以及银行股高股息率等，银行估值修复前景偏乐观。”

券商：邮储银行净息差领先同业

根据邮储银行公告，本次发行新增股份已于2023年3月28日在中国证券登记结算有
限责任公司上海分公司办理完成登记托管及限售手续。

根据公告，扣除与本次非公开发行直接相关的发行费用后，此次募集资金将全部用
于补充邮储银行核心一级资本。

有观点认为，募集资金到位后，对邮储银行保持未来业务稳步发展、提高盈利水平
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和抗风险能力、更好地支持实体经济发展均具有重要意义。

根据邮储银行2022年第三季度报告，该行资本充足指标水平为：核心一级资本充足
率9.55%，一级资本充足率11.53%，资本充足率14.10%。

财信证券研报显示，邮储银行净息差领先于同业。基于与其他大行在资产、负债结
构上的差异，邮储银行在定价上略占优势，进而驱动其净息差持续处于同业前列。
2022年9月末，邮储银行净息差2.23%，高出六大行均值0.32pct。

邮储银行存贷比逐年提升，有利于稳固净息差。行业净息差收窄环境下，邮储银行
近年来持续提高存贷比，信贷资产收益率高于金融投资资产，因此资产结构调整有
助于稳定净息差。2022年9月末，邮储银行的存贷比已经提升至58.13%，但仍明显
低于其他五大国有银行，未来提升空间大，以此对冲市场贷款利率下行，稳定净息
差。

每日经济新闻
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