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[Table_Profit] 
基本状况 

总股本(百万股) 36485 

流通股本(百万股)  29552 

市价(元) 8.33 

市值(百万元) 295963 

流通市值(百万元) 246166 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
 

[Table_Title] 评级：增持（维持） 

市场价格：8.33 

目标价格：8.75-9.16 

分析师：戴志锋 

执业证书编号：S0740517030004 

Email：daizf@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

  

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 银行 3 季报综述：基本面趋稳，

关注估切换行情（2016.11.08） 

2 民生银行三季报点评：企业贷款快

增（2016.11.01） 

3 上市银行 2016 中报深度分析

（三）：非息收入受惠于金融业持续

“膨胀”（2016.09.14） 

4 上市银行 2016 中报深度分析

（二）：净息差缓下是趋势，个贷是

主力（2016.09.14） 

5 上市银行 2016 中报深度分析

（一）：预计利润增速平稳

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 134,693    

2,347 

2,3472,49

2   

2,464   

3,080   

3,346 

153,227             

2,492 

 

153,968 173,638 194,450 

增长率 yoy% 16.4% 13.8% 0.5% 12.8% 12.0% 

净利润 44,546 46,111 47,843 50,043 53,467 

增长率 yoy% 5.4% 3.5% 3.8% 4.6% 6.8% 

每股收益（元） 1.30 1.26 1.31 1.37 1.47 

净资产收益率 20.16% 16.87% 14.74% 13.53% 12.82% 

P/E 6.39  6.59  6.35  6.07  5.68  

PEG 1.18 1.88 1.67 1.32 0.84 

P/B 1.18  1.01  0.91  0.80  0.71  

投资要点 

 年报亮点：1、资产质量有企稳迹象；2、费用降幅明显；3、4 季度净利息收

入保持平稳。年报不足：1、全年收入增速较慢，尤其手续费；2、拨备覆盖率

维持在 150%附近。 

 年报概述。民生银行 1Q16、1H16、1-3Q16、2016 全年营收同比增速分别为

11.4%、1.3%、0.2%、0.5%；拨备前利润同增 14.8%、10.7%、6.4%、6.3%；

净利润增速 2.5%、1.7%、2.1%、3.8%。 

 4 季度息差环比较平稳。4 季度净利息收入环比增长 1.5%，贷款环增 0.5%，

债券投资环增 7.9%，生息资产环增 5.2%，可推知 4 季度日均净息差环比平稳。

4 季度测算净息差环比下降 8bp，生息资产收益率环比持平，计息负债付息率

环比上升 8bp。4 季度资产负债增速变化：债券投资和同业负债环比增长较快。

交易类资产环增 106.3%、可供出售金融资产环增 14.7%；同业负债环增 9.7%

（向央行借款环增 43.1%）。4 季度资产负债结构变化：资产端贷款占比下降

2%；债券投资、同业资产占比升 1.0%、0.3%。负债端同业负债占比升 1.7%；

存款、发债占比降 1.0%、0.7%。2016 年全年日均余额净息差较 2015 年下降

40bp，生息资产收益率、计息负债付息率分别较去年下降 86bp、50bp，净利

差下降 36bp。 

 规模增长快，以量补价。生息资产同增 31.7%，贷款同增 20.2%，债券投资同

增 141.6%；资产负债增速：对公贷款同增 18.2%、个贷同增 23.8%（住房按

揭同增 158.8%）；交易类金融资产同增 232.9%、可供出售金融资产同增

95.6%、持有至到期投资同增 137.6%、应收款项类投资同增 154.6%（资产管

理计划同增 188%）。负债端活期存款同增 35.9%，零售贷款带来增量较多；

定期存款同比增长-0.2%；同业负债同增 61.8%（向央行借款同增 404.9%、

卖出回购同增 130.5%）。资产负债结构变化：减少房地产、住宿餐饮业贷款投

放，同比下降 7%、12.1%；农林牧渔、制造业、建筑业、电力燃气、金融、

批零、租赁服务、水利同增 28%、25%、23%、52%、89%、22%、22%、

16%。活期存款较年初占比提升 7.2%。 

 

 手续费增速放缓；银行卡手续费、托管业务保持快增。1Q16、1H16、1-3Q16、

2016 全年净手续费收入同比增长 21.2%、11.6%、5.3%、2.1%。4 季度净手

续费收入环增 3.7%。代理业务、银行卡手续费、托管分别占比 28%、30%、

27%，2016 年分别同比增长-1.7%、10.1%、27.7%。与半年报相比：后半年
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民生银行 沪深300 

[Table_Industry] 
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民生银行（600016.SH）/银行行业 
民生银行 2016 年报点评：资产质量有企稳迹象，估值到合

理区间 
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（2016.09.08） 

6 民生银行中报点评：还处于调整期

（2016.08.30） 

 

 

 

银行卡手续费、托管及其受托业务佣金增速明显加快，半年报同增 8.6%、

19.6%，占比 27%、25%；代理业务业务增速有所放缓，半年报同增 59.8%，

占比 31%。 

 

 业务费用同比大幅下降。2016 年成本收入比 31.23%，环比增加 4.33%，较年

初下降 0.2%；其中业务费用同比下降 17%、租赁及物业费同比下降 6.7%，

降本增效取得一定成效。 

 

 资产质量有改善迹象。4 季度不良率 1.68%，环比上升 11bp。1Q16-4Q16 单

季测算不良净生成 1.74%、1.71%、1.58%、1.42%（测算存在一定误差）。累

计年化不良净生成 1.8%，环比上升 30bp。4 季度核销力度加大，环比上升

15.56%，全年核销转出率较年中上升 3.31%。逾期率下降明显：年底关注类

贷款占比总贷款 3.75%，较年中下降 26bp，逾期率 3.5%，较年中下降 1.14%。

对不良的认定也趋严：逾期 90 天以上占比不良贷款 151.37%，较年中下降

11.25%。 

 

 存量拨备对不良覆盖力上升。2016 年 4 季度信用成本 1.83%，较年中下降

10bp。拨贷比 2.62%，环比上升 0.19%，较年中上升 0.07%。存量拨备对不

良覆盖能力增强，2016 年拨备覆盖率 155.41%，环比上升 1.01%。 

 

 资本充足率保持稳定。全年风险加权资产同增 13.1%，环增 3.4%。核心一级

资本充足率 8.95%，环比下降 12bp，较年初下降 22bp；2016 年发行优先股

补充其他一级资本，资本充足率 11.73%，环比上升 1bp，较年初上升 24bp。 

 

 投资建议：公司 16、17E PB 0.91X/0.80X（股份行 0.97X/0.83X）；PE 

6.35X/6.07X（股份行 6.66X/6.29X）。民生银行资产质量有企稳迹象，估值也

下降到合理区间，可以开始关注其未来的发展。其管理层和员工团队优秀，如

果有清晰的战略，未来具有较大向上弹性的潜力。 

 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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图表：民生银行盈利预测表 

每股指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

PE 6.59 6.35 6.07 5.68   净利息收入 94,268 94,684 111,671 129,668 

PB 1.01 0.91 0.80 0.71   手续费净收入 51,205 52,261 54,874 57,618 

EPS 1.26 1.31 1.37 1.47   营业收入 153,227 153,968 173,638 194,450 

BVPS 8.26 9.12 10.46 11.69   业务及管理费 (48,208) (48,086) (53,828) (60,279) 

每股股利 0.24 0.12 0.26 0.28   拨备前利润 95,575 101,627 114,001 127,674 

盈利能力 2015 2016E 2017E 2018E   拨备 (34,801) (41,378) (48,609) (57,855) 

净息差 2.33% 1.91% 1.78% 1.71%   税前利润 60,774 60,249 65,392 69,820 

贷款收益率 6.09% 5.11% 5.30% 5.20%   税后利润 47,022 48,778 51,006 54,459 

生息资产收益率 5.03% 4.11% 4.04% 3.99%   归属母公司净利润 46,111 47,843 50,043 53,467 

存款付息率 2.26% 1.76% 1.75% 1.70%   资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

计息负债成本率 2.79% 2.28% 2.34% 2.36%   贷款总额 2,048,048 2,461,586 2,880,056 3,340,865 

ROAA 1.10% 0.94% 0.78% 0.69%   债券投资 913,562 2,206,909 3,089,673 4,016,574 

ROAE 16.87% 14.74% 13.53% 12.82%  同业资产 901,302 461,837 369,470 314,049 

成本收入比 31.46% 31.23% 31.00% 31.00%   生息资产 4,286,461 5,645,585 6,877,619 8,274,520 

业绩与规模增长 2015 2016E 2017E 2018E   资产总额 4,520,688 5,895,877 7,158,517 8,612,903 

净利息收入 2.31% 0.44% 17.94% 16.12%   存款 2,732,262 3,082,242 3,473,687 3,890,529 

营业收入 13.76% 0.48% 12.78% 11.99%  同业负债 1,210,919 1,959,186 2,351,023 2,774,207 

拨备前利润 18.10% 6.33% 12.18% 11.99%  发行债券 181,233 398,376 796,752 1,336,950 

归属母公司净利润 3.51% 3.76% 4.60% 6.84%  计息负债 4,124,414 5,439,804 6,621,462 8,001,686 

净手续费收入 33.91% 2.06% 5.00% 5.00%  负债总额 4,210,905 5,543,850 6,756,594 8,164,986 

贷款余额 12.99% 20.19% 17.00% 16.00%  股本 36,485 36,485 36,485 36,485 

生息资产 12.79% 31.71% 21.82% 20.31%  归属母公司股东权益 301,218 342,590 391,542 436,498 

存款余额 12.26% 12.81% 12.70% 12.00%  所有者权益总额 309,783 352,027 401,923 447,917 

计息负债 11.84% 31.89% 21.72% 20.84%  资本状况 2015 2016E 2017E 2018E 

资产质量 2015 2016E 2017E 2018E  资本充足率 11.49% 11.73% 11.86% 11.79% 

不良率 1.60% 1.68% 1.83% 1.87%  核心资本充足率 9.17% 8.95% 9.33% 9.49% 

拨备覆盖率 153.71% 155.26% 151.75% 153.29%  杠杆率 14.59 16.75 17.81 19.23 

拨贷比 2.46% 2.62% 2.77% 2.86%   RORWA 1.51% 1.37% 1.28% 1.25% 

不良净生成率 1.82% 1.80% 1.80% 1.80%   风险加权系数 74.02% 64.21% 58.17% 53.18% 

资料来源：公司年报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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