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基础数据 
总股本（百万股） 26,715
流通 A 股（百万股） 22,588
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 139,366
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

商贷通、资产质量、融资计划 
      ——民生银行 3 季度业绩交流会纪要 

 小微企业商贷通业务战略地位不变，有先发竞争优势。1）小微企业是重

要的战略，五年内目标占比 30%，目前短期增速受制于贷款整体增速。2）
竞争优势：①很多银行定位还不是真正的小微，或是小微的高端。②小微

企业市场大，增加竞争影响不大。③小微企业贷款涉及风险管理、成本控

制和银行管理系统需要沉淀和积累。3）近期小微金融出台扶持政策，同城

网点建设和金融债方面银行将直接受益，正在报批 500 亿小微金融债，如

顺利的话将在 11 月发行。4）3 季度新发放小微平均利率上浮平均 40%左

右，估计价格会维持稳定，收益和客户维持平衡。 

 资产质量风险可控。1）关注类和逾期贷款有所增加，关注类较上季增加

20 亿，均主要是来自房地产、商贷通和信用卡。2）目前温州江浙一带中

小企业问题对民生银行资产质量没有明显影响，虽然有个别客户因为资金

紧张，出现临时逾期，但风险可控。 

 公司融资计划。目前资本充足率 10.94% 核心资本充足率 7.98%，融资还

是在按计划审批过程，已经获得银监批准正在证监会审批，融资计划方案

没有变化。 

 我们对其季报总结。前 3 季度净利润同比增长 64%，其中净利息收入、营

业收入和拨备前利润同比增长 41%，51%和 59%。在绚丽的中报后，3 季

报略显平淡。3 季度报亮点：息差继续上升，在 2 季度快速上升背景下，

仍能保持强劲增势；资产质量保持稳定。不足：3 季度成本收入比环比上

升较快，可能与季节相关，或与费用拉存款有关。 

 投资建议：民生银行仍是我们银行股组合的首选，中长期看好品种。中小

企业贷款是未来银行发展方向，符合中国经济转型的需要，会不断得到政

策扶持，同时系统性风险可控。我们预计未来 2-3 年，该方面做得有特色、

发展速度最快的全国性银行可能只有民生银行，仍会不断受到资金的关注。

民生银行 11 年 PE 和 PB 分别为 6.70x 1.27x，略低于行业平均水平。 

 风险提示：经济大幅下滑。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 41451 53967  74843 90635 

(+/-%) 19.29 30.19  38.68 21.10 

归属母公司净利润(百万元) 12104 17581  26131 32084 

(+/-%)  53.51 45.25  48.63 22.78 

EPS(元) 0.54 0.66  0.92 1.13 

P/E(倍) 11.35 9.38  6.70 5.45 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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Q&A 

Q1：温州中小企业资产质量和困难，银行自身的调查看，民生能避免的原因在哪里，

而且接下来二三年发展中小企业决心和既定战略是否有影响？ 

A：关于温州地区近期出现情况，我行情况：总行资产监控部、中小企业部包括零售

银行部对温州地区，杭州、宁波、苏州、南京中小企业情况做了全面排查。总体情况，

目前温州江浙一带中小企业问题对民生银行资产质量没有明显影响。虽然也有个别客

户因为资金紧张，出现临时逾期，现在通过追加抵押、追加担保，风险控制在有限范

围内。并且银行采取一些措施：第一、总行和分行间信息通报制度，相关分行逐日上

报可能涉及小微企业和民间借贷突发性事件日报制度，总行逐日检测，每周向总行领

导、和相关分行发布风险预警的情况，另外在相关分行安排资产监控部门零售部门，

安排工作小组应对可能出现的突发情况，另外在四季度也会安排所有分行，对于年内

到期的小微企业、中小企业、大公司客户做一次全面风险排查，这一块工作重点看，

客户到期还款的现金流能否足以覆盖本息。从目前的第一轮筛查看，基本情况比较乐

观，年内到期贷款，客户从还款能力和意愿都没有大问题，前一阶段比较紧张出现的

突发性事件可以说已经过去，从现在情况看，江浙现在的几家分行没有出现重大资产

质量方面的问题。 

Q2：房地产贷款和事业部，成立事业部后，地产事业部经营灵活也做了很多结构性

融资安排，在房地产市场有所调整情况下，整个三季度四季度以来房地产贷款方面资

产质量变化情况？ 

A：房地产从最近风险排查情况看，房地产项目进展正常，销售比较好，表现出比较

强的抗市场下行的能力，没有出现风险扩大的趋势，针对这种调控，信心建立在以下

几个方面：第一，经过几年的专业化经营，客户基础比较好，客户自身抗风险能力较

强。第二，房地产项目过程管理，严格执行根据工程进度逐步放款，根据销售进度逐

步还款，降低了授信风险。现阶段针对这种调控，我们也提高的客户的准入标准，这

个业务主要以传统的存量客户为主，应对调控总体是比较有信心的。 

Q3：小微企业贷款，国家鼓励下，各行积极发展。民生商贷通未来如何应对？ 

宏观经济和息差，现在经济放缓，房价下跌，出口放缓，展望下宏观经济和息差未来

走势？ 

A：现在宏观经济，偏紧的货币政策，由于物价只是在拐点逐步下降，这种偏紧的货

币政策还会继续，适当的调整，结构性的微调主要针对性有效性，体现主要是小微企

业贷款，解决小微企业融资难，小微企业总体抗风险能力较弱，江浙一点总体表现主

要是高利贷。小微企业总体资金困难显然的，跑路的都是涉及高利贷，这些企业都是

把资金投入房地产等泡沫经济上。从我们行小微企业并没有出现太多不良，温州就是

出现 2 户，688 万元。现在我们看到小微企业贷款总体占比 20%都不到，其他行也都

在中小和小微企业加大投入，这会加大市场竞争，（第一）很多行还不是做 100 多万

的，是做小微企业的高端。第二个，（市场很大）多增加一点小微企业投入，对我们

没有形成太多压力，第三，对小微企业贷款涉及风险管理、成本控制和银行管理系统

包括激励机制不是很容易的。我们对小微企业我们准备 3 年以上才开始做，从完整体

系和经验和风险控制的技术来说，还是要过程。 
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Q4：小微贷款未来增长情况，如果经济形势没有变化情况下，未来小微企业贷款增

速会达到平衡水平，临界点怎样？ 

未来个人银行业务拓展有哪些数量型规划和目标？ 

A：小微企业作为我们重要的战略，占我们总的贷款比例现在是 8%多，目标 30%，

五年内目标。第二，实际上我们在零售高端这块，因为公司业务战略民营和小微企业，

企业主和管理者都是白领以上，也是交叉销售定位，也是为什么启动私人银行业务，

实际上是综合服务。 

最近中央释放了很多积极信号，给予小微金融重大政策扶持，从银行两方面直接收益，

一方面加强同城网点建设，这方面正在细化和安排中，民生银行也在积极跟进，也在

做规划和安排。另一方面，为了支持小微金融发展，流动性紧张情况下，允许发中小

企业金融债，民生银行正在报批 500 亿金融债，如顺利的话将在 11 月发行。 

Q5：Q1-90 天逾期贷款情况，原因和分布情况？ 

关注类贷款情况和趋势？3 季度贷款增长行业普遍较弱，存款更弱，存款方面很多理

财和票据措施，存款增长民生怎么做，四季度会做哪些努力，贷款额度如果管不严，

会否增加？ 

A：逾期情况，9 月逾期比年初有一定幅度增加，特别是相比与 6 月份，增加幅度较

大，我们也详细分析下，从大公司业务看，主要还是房地产行业有几个比较大的房地

产项目今年上半年受到宏观调控政策影响销售资金回流速度减缓，影响资金现金流，

分别上半年出现贷款逾期。零售贷款，主要商贷通业务部分客户由于现金流紧张，还

款能力有所影响，9 月末比年初增加 10 亿，信用卡客户逾期比年初有所增加，有些

客户个人资金周转出现一些问题，信用卡方面与往年变化不大，主要还是大公司和商

贷通业务。我们分析还是因为目前市场流动性偏紧环境，部分客户现金流造成一定影

响，逾期有一定增加，从逾期贷款的账龄来看，1-90 天逾期占逾期比例比较大，主要

今年新增这一块，从往年清收和处置效果来看，1-90 天逾期催收和清收整个回款率高，

从上半年整个清收和处置有问题和不良资产已达 30 亿，其中相当一部分都是今年新

增的。 

关注贷款情况和趋势比较接近，因为从分类标准看，客户出现本息逾期都会放在

关注类里面，关注贷款比上季度有增加 20 亿，小于逾期，主要还是大公司、零售和

信用卡，原因与逾期雷同。 

确实 3 季度银行存款贷款相对上半年增长放慢，主要是宏观调控和紧缩政策，通

胀居高不下，理财产品利率高于银行存款，大量存款转而购买理财，四季度到明年，

随着通胀的降低，银监对于理财规范，存款增长会趋于稳定，贷款四季度也会明显好

于三季度。 

Q6：小微今年放缓与难处计划放慢了些，比率未来考量怎样，年初额度未来能否实

现？ 

未来定价水平还能否进一步提高？ 

A：整个 3 季度商贷通受制于整个存贷比，3 季度这个贷款增长就很少，这个季度就

100 来个亿，在这种情况下，比例意义比较小，小微战略没有变化，年初确定的目标

也会按计划完成。定价方面，3 季度新发放的小微平均利率上浮平均 40%左右，估计
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价格会维持稳定，这样情况下我们也不愿意加大企业融资负担，在收益和客户维持方

面能达到一个平衡。 

Q7：资本充足率 3 季度核心和总资本充足率多少，目前看 H 股和 A 股市场情况变化，

与之前宣布 H 股配股，是否会有变化? 

A：资本充足率 10.94% 核心资本充足率 7.98%，目前资本市场发生了一些积极的变

化，目前我们的融资还是在按计划审批过程，已经获得银监会批准正在证监会审批，

融资计划方案没有变化。什么时间窗口选择根据市场情况，根据原来股东确定的发行

亿元，照顾投资者意愿，新老股东都要考虑，通过这次发行使得民生银行资本能得到

比较好的安排。 

Q8：三季度同业有一个明显压缩，未来展望的话，现在总的展望和计划，四季度是否

有重点区域？四季度贷款主要是额度的制约还是存款？额度怎样？ 

A：同业业务 3 季度下降，监管出了保证金存款缴纳准备金，对我们来说影响我们差

不多多交 500 多个亿准备金，为了准备这个流动性头寸，对资产结构做了调整降低流

动性比较好的买入返售和存放同业规模，确保全行流动性水平，未来随着资金平稳，

多交准备金事情过去，整个同业业务会根据资产负债和市场情况进行配置。 

存款方面，有些重点方面推的。一个是交易融资方面，去年以来主打产品，希望能加

大结算资金回流，另外一个是机关事业单位方面，总行也在开发一些产品，加大对机

关事业单位存款的营销，第三就是资本市场相关的，短融、发债、IPO 等募集资金，

资金托管对负债拉动。此外内部管理通过内部资金 FTP 价格和内部资金存贷比资源

匹配。目前制约贷款增长，主要受存贷比影响大一些，目前政策也出现了一些正面积

极的变化，包括监管部门出台的对小微进一步扶持政策，我们把小微作为战略，相信

能更好受益政策。 

Q9：其他金融机构借款增长原因？负债是否有结构性存款，量多少？ 

资本充足率预期风险资产增速多少？ 

A：其他金融机构借款主要是同业借款，补充短期流动性。 

结构性存款受到客户需求影响，有些客户不一定能接受这样产品，总量不大，总规模

大概一百亿，在规模里面不显著。 

下一步资本三年规划，总体要看表内外资产增速确定，总体保持同业平均水平，可能

会在考虑资本充足率变化情况，如刚融了资要最大限度提升资本使用效率短期资产配

置可能加强资产使用力度，反过来资本充足率接近监管底线时候，我们也会调整，使

得资本回报达到最优水平。无法给确定答案，目前融资未确定，要看下一步融资情况。 
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表 1. 季度指标分析 

3Q10 3Q11 YoY(%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ(%)
利润表

利息收入 50,004        84,363        68.7% 20,772        22,972        28,887        32,504       12.5%
利息支出 (16,983)       (37,659)       121.7% (7,920)         (9,568)         (12,746)       (15,345)      20.4%
净利息收入 33,021        46,704        41.4% 12,852        13,404        16,141        17,159       6.3%
净手续费收入 6,456          11,794        82.7% 1,833          2,951          4,968          3,875         (22.0%)
净其他非息收入 (116)            1,151          (1092.2%) (79)              317             666             168           (74.8%)
净非利息收入 6,340          12,945        104.2% 1,754          3,268          5,634          4,043         (28.2%)
营业收入 39,361        59,649        51.5% 14,606        16,672        21,775        21,202       (2.6%)
税金及附加 (2,795)         (4,366)         56.2% (1,032)         (1,259)         (1,574)         (1,533)        (2.6%)
业务及管理费 (15,099)       (21,001)       39.1% (6,526)         (5,379)         (7,447)         (8,175)        9.8%
营业费用及营业税 (17,894)       (25,367)       41.8% (7,558)         (6,638)         (9,021)         (9,708)        7.6%
营业外净收入 (44)              (147)            234.1% 9                (32)              (12)              (103)          758.3%
拨备前利润 21,423        34,135        59.3% 7,057          10,002        12,742        11,391       (10.6%)
资产减值损失 (4,236)         (5,817)         37.3% (1,268)         (1,788)         (2,549)         (1,480)        (41.9%)
税前利润 17,187        28,318        64.8% 5,789          8,214          10,193        9,911         (2.8%)
所得税 (4,085)         (6,718)         64.5% (1,203)         (1,950)         (2,401)         (2,367)        (1.4%)
税后利润 13,102        21,600        64.9% 4,586          6,264          7,792          7,544         (3.2%)

资产负债

生息资产 1,714,274    2,048,094    19.5% 1,775,474    1,980,994    2,096,785    2,048,094  (2.3%)
贷款总额 992,449       1,159,751    16.9% 1,057,571    1,088,109    1,142,274    1,159,751  1.5%
计息负债 1,608,307    1,909,964    18.8% 1,663,579    1,893,273    1,964,923    1,909,964  (2.8%)
存款 1,373,025    1,535,261    11.8% 1,416,939    1,486,335    1,536,586    1,535,261  (0.1%)
加权风险资产 -              -              #DIV/0! 1,280,847    -              1,490,984    -            (100.0%)

业绩增长拆分 3Q10 3Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
规模增长 24.47% 19.47% 3.57% 11.58% 5.85% (2.32%)
净息差扩大 21.06% 21.96% 4.83% (7.28%) 14.57% 8.63%
非息收入 (17.88%) 10.11% (2.88%) 9.85% 10.19% (8.94%)
成本 (0.55%) 7.79% (11.99%) 27.59% (3.21%) (7.97%)
拨备 0.47% 5.43% 10.36% 0.16% (3.30%) 7.84%
税收 0.72% 0.10% 5.87% (5.30%) 0.30% (0.42%)

单季度指标（年化）

净息差 2.87% 3.31% 2.95% 2.85% 3.17% 3.31%
生息资产收益率 4.44% 6.27% 4.76% 4.89% 5.67% 6.27%
计息负债成本率 1.67% 3.17% 1.94% 2.15% 2.64% 3.17%
风险成本 0.81% 0.52% 0.52% 0.63% 0.90% 0.52%
成本收入比 38.48% 38.56% 44.68% 32.26% 34.20% 38.56%
有效税率 25.02% 23.88% 20.78% 23.74% 23.56% 23.88%

累计指标（年化）

净息差 2.88% 3.12% 2.90% 2.85% 3.02% 3.12%
手续费占比 16.40% 19.77% 15.36% 17.70% 20.60% 19.77%
风险成本 0.58% 0.68% 0.57% 0.63% 0.76% 0.68%
成本收入比 38.36% 35.21% 40.07% 32.26% 33.36% 35.21%
有效税率 23.77% 23.72% 23.02% 23.74% 23.64% 23.72%
贷存比(含贴现) 72.28% 75.54% 74.64% 73.21% 74.34% 75.54%
ROAA 1.11% 1.40% 1.09% 1.30% 1.39% 1.40%
ROAE 18.36% 25.18% 18.20% 23.11% 25.25% 25.18%
不良贷款率 0.75% 0.62% 0.69% 0.66% 0.63% 0.62%
拨备覆盖率 259.40% 355.44% 270.45% 300.69% 334.30% 355.44%
拨备/贷款总额 1.93% 2.19% 1.88% 1.97% 2.10% 2.19%
核心资本充足率 0.00% 0.00% 8.07% 0.00% 7.75% 0.00%
资本充足率 0.00% 0.00% 10.44% 0.00% 10.73% 0.00%

同比 季度环比

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 2 年度关键指标及预测 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

每股指标: 利润表:
PE 14.73 11.35 9.38 6.70 5.45 利息收入 56,311 53,441 70,776 92,400 109,537

PB 2.12 1.55 1.57 1.27 1.05 利息支出 (25,931) (21,201) (24,903) (30,458) (35,209)

EPS        0.42        0.54        0.66        0.92        1.13 净利息收入 30,380 32,240 45,873 61,941 74,329

BVPS        2.90        3.99        3.94        4.86        5.86 手续费净收入 4,461 4,664 8,289 13,097 16,502

每股拨备前利润        0.90        0.94        1.07        1.46        1.77 营业收入 34,747 41,451 53,967 74,843 90,635

业务及管理费 (14,901) (17,737) (21,625) (28,066) (33,988)

驱动性因素： 拨备前利润 17,006 20,963 28,480 41,466 50,305

生息资产增长 14.72% 34.08% 27.20% 16.67% 16.00% 拨备 (6,518) (5,307) (5,504) (7,390) (8,498)

贷款增长 18.63% 34.12% 19.77% 15.00% 15.00% 税前利润 10,488 15,656 22,976 34,076 41,807

存款增长 17.07% 43.54% 25.62% 16.00% 16.00% 税后利润 7,893 12,108 17,688 26,238 32,191

贷款收益率 7.32% 5.60% 5.79% 6.65% 6.85% 归属母公司 7,885 12,104 17,581 26,131 32,084

生息资产收益率 5.78% 4.39% 4.46% 4.80% 4.90%

存款付息率 2.53% 1.68% 1.46% 1.60% 1.60% 资产负债表

计息负债付息率 2.83% 1.86% 1.68% 1.70% 1.69% 贷款总额 658,360 882,979 1,057,571 1,216,207 1,398,638

净息差 3.12% 2.65% 2.89% 3.22% 3.32%   贷款减值准备 (11,885) (15,241) (19,848) (26,357) (33,700)

风险成本 1.07% 0.69% 0.57% 0.65% 0.65% 贷款净额 646,475 867,738 1,037,723 1,189,850 1,364,938

净手续费增速 86.55% 4.55% 77.72% 58.00% 26.00% 债券投资 133,659 156,366 180,818 210,469 259,491

成本收入比 42.88% 42.79% 40.07% 37.50% 37.50% 存放央行 181,878 221,590 262,238 328,730 381,327

所得税税率 24.74% 22.66% 23.02% 23.00% 23.00% 同业资产 67,156 134,863 274,847 316,074 363,485

其他资产 25,182 45,835 68,111 79,623 98,789

盈利及杜邦分析： 生息资产 1,041,053 1,395,798 1,775,474 2,071,480 2,402,940

ROAA 0.80% 0.98% 1.09% 1.33% 1.40% 资产总额 1,054,350 1,426,392 1,823,737 2,124,746 2,468,029

ROAE 15.05% 16.87% 18.22% 21.59% 21.18%

净利息收入 3.08% 2.60% 2.82% 3.14% 3.24% 存款 785,786 1,127,938 1,416,939 1,643,649 1,906,633

非净利息收入 0.44% 0.74% 0.50% 0.65% 0.71% 同业负债 160,248 152,317 225,144 258,916 297,753

营业收入 3.52% 3.34% 3.32% 3.79% 3.95% 发行债券 33,999 23,060 21,496 24,720 28,428

营业支出 1.81% 1.66% 1.57% 1.69% 1.75% 计息负债 980,033 1,303,315 1,663,579 1,927,285 2,232,815

拨备前利润 1.72% 1.69% 1.75% 2.10% 2.19% 负债总额 999,678 1,337,498 1,718,480 1,986,892 2,301,871

拨备 0.66% 0.43% 0.34% 0.37% 0.37%

税前利润 1.06% 1.26% 1.41% 1.73% 1.82% 股本 18,823       22,262       26,715       28,365       28,365       

税收 0.26% 0.29% 0.33% 0.40% 0.42% 资本公积 18,064       38,181       37,787       45,137       45,137       

盈余公积 2,983        4,184        5,903        8,527        11,746       

业绩年增长率： 一般风险准备 8,001        10,904       13,822       17,692       20,346       

净利息收入 34.54% 6.12% 42.29% 35.03% 20.00% 未分配利润 6,009        12,503       19,881       36,938       59,320       

营业收入 37.79% 19.29% 30.19% 38.68% 21.10% 股东权益 54,672       88,894       105,257     137,854     166,159     

拨备前利润 48.17% 23.27% 35.86% 45.60% 21.32%

归属母公司利润 24.46% 53.51% 45.25% 48.63% 22.78%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 9.22% 10.83% 10.44% 11.97% 11.91%

不良率 1.20% 0.84% 0.69% 0.79% 0.95% 核心资本充足率 6.60% 8.92% 8.07% 8.29% 8.71%

拨备覆盖率 150.04% 206.04% 270.45% 273.67% 252.62% 杠杆率 19.3 16.0 17.3 15.4 14.9

拨贷比 1.81% 1.73% 1.88% 2.17% 2.41% RORWA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

不良净生成率 0.45% 0.12% 0.08% 0.30% 0.40% 风险加权系数 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 3.可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.300 9.09 7.19 6.23 1.83 1.55 1.35 6.17 4.90 4.25
601939.SH 建设银行 4.800 8.90 6.95 6.00 1.71 1.46 1.27 5.87 4.65 4.04
601288.SH 农业银行 2.680 9.17 6.63 5.29 1.61 1.36 1.16 5.30 4.02 3.35
601988.SH 中国银行 3.020 8.07 6.67 5.73 1.25 1.08 0.96 5.43 4.24 3.63
601328.SH 交通银行 4.770 6.87 5.96 4.77 1.20 1.10 0.88 4.29 3.78 3.02
600036.SH 招商银行 12.340 10.33 9.33 7.74 1.99 1.64 1.40 6.85 6.27 5.31
601998.SH 中信银行 4.510 8.18 7.66 6.56 1.41 1.22 1.06 5.19 4.73 4.06
600000.SH 浦发银行 9.380 7.02 6.82 5.47 1.09 1.19 1.01 4.51 4.29 3.55
600016.SH 民生银行 6.170 9.38 6.70 5.45 1.57 1.27 1.05 5.79 4.22 3.48
601166.SH 兴业银行 13.510 4.37 6.05 5.25 0.88 1.29 1.07 3.07 4.15 3.48
601818.SH 光大银行 3.030 9.58 7.07 6.08 1.50 1.29 1.10 5.95 4.46 3.84
600015.SH 华夏银行 11.460 9.55 9.27 7.32 1.61 1.24 1.09 4.68 4.92 4.12
000001.SZ 深发展A 17.030 10.84 8.25 6.67 1.63 1.28 1.07 7.04 5.01 4.14
601169.SH 北京银行 10.250 9.38 9.01 7.37 1.50 1.22 1.07 6.52 5.95 4.89
601009.SH 南京银行 8.980 11.54 8.57 7.02 1.41 1.24 1.07 7.94 5.93 4.90
002142.SZ 宁波银行 9.920 12.32 9.49 8.01 1.80 1.56 1.37 8.63 6.51 5.29

上市银行平均 9.04 7.60 6.31 1.50 1.31 1.12 5.83 4.88 4.08
国有银行 8.42 6.68 5.60 1.52 1.31 1.12 5.41 4.32 3.66
股份银行 8.66 7.64 6.32 1.46 1.30 1.11 5.38 4.76 4.00
城商行 11.08 9.02 7.47 1.57 1.34 1.17 7.70 6.13 5.03

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.80 2.80 3.30 3.79 0.82 1.03 1.19
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.97 2.31 0.51 0.67 0.80
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.53 2.42 2.80 3.14 0.56 0.71 0.83
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.80 1.00 3.98 4.33 5.40 1.11 1.26 1.58
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.32 1.59 6.21 7.53 8.79 1.80 1.97 2.33
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.59 0.69 3.19 3.70 4.27 0.87 0.95 1.11
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.37 1.71 8.59 7.86 9.30 2.08 2.18 2.64
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.92 1.13 3.94 4.86 5.86 1.07 1.46 1.77
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.23 2.57 15.35 10.51 12.63 4.40 3.25 3.88
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.43 0.50 2.01 2.35 2.76 0.51 0.68 0.79
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.24 1.57 7.11 9.22 10.54 2.45 2.33 2.78
000001.SZ 深发展A 增持 1.54 2.02 2.50 10.18 12.99 15.52 2.36 3.32 4.02
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.05 1.24 5.51 6.35 7.22 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.93 1.02 1.23 5.53 6.01 7.04 1.44 1.59 1.91
国有银行 0.47 0.59 0.70 2.64 3.03 3.57 0.74 0.91 1.08
股份银行 1.24 1.27 1.53 7.07 7.38 8.71 1.94 2.02 2.41
城商行 0.89 1.08 1.30 6.24 7.33 8.38 1.28 1.59 1.93

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4,389 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 10,750 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.7% 22.6% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 1,354 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,727 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 2,248 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,870 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.5% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 925 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.8% 17.4% 1.7% 1.8% 1.7%
600000.SH 浦发银行 965 1.0% 1.1% 1.2% 20.0% 19.0% 20.0% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,297 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.6% 21.2% 1.6% 1.8% 1.8%
601166.SH 兴业银行 1,089 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 459 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 19.6% 19.5% 1.6% 1.6% 1.5%
600015.SH 华夏银行 379 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 17.2% 15.8% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A 506 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 365 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 178 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.0%
002142.SZ 宁波银行 96 1.1% 1.1% 1.1% 18.1% 17.6% 18.2% 2.1% 2.1% 2.0%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 19.5% 19.3% 1.9% 2.0% 1.9%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.3% 21.5% 2.1% 2.2% 2.2%
股份银行 1.0% 1.1% 1.2% 19.5% 19.6% 19.0% 1.7% 1.8% 1.7%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.4% 16.7% 2.1% 2.0% 1.9%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.4% 15.4% 23.6% 22.4% 14.7% 23.1% 24.6% 15.2%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 28.0% 15.9% 18.7% 22.4% 14.5% 21.1% 24.6% 15.0%
601288.SH 农业银行 0.0% 46.0% 38.5% 25.3% 33.3% 26.7% 17.7% 30.7% 29.4% 18.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 21.1% 16.3% 22.1% 24.3% 16.4% 21.0% 25.2% 16.8%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 26.9% 13.6% 27.7% 24.3% 13.0% 25.9% 25.0% 13.9%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 35.2% 20.5% 41.4% 31.1% 17.6% 39.2% 29.9% 18.4%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 30.3% 16.8% 33.8% 31.1% 16.7% 36.7% 31.4% 16.8%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 33.7% 24.7% 34.8% 35.0% 20.0% 35.9% 35.2% 20.3%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 48.6% 22.8% 42.3% 35.0% 20.0% 30.2% 38.7% 21.1%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 30.1% 15.2% 39.8% 31.0% 18.9% 36.9% 31.0% 18.9%
601818.SH 光大银行 0.0% 67.3% 35.5% 16.3% 55.2% 29.0% 17.9% 46.5% 29.5% 18.0%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 41.3% 26.7% 44.0% 31.8% 14.3% 42.9% 33.3% 14.7%
000001.SZ 深发展A 0.0% 29.4% 33.5% 21.8% 29.6% 33.7% 20.5% 25.6% 33.8% 24.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 37.4% 21.2%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 29.9% 18.4% 43.9% 34.4% 22.8% 38.2% 35.7% 23.0%

上市银行平均 41.0% 41.7% 32.2% 19.6% 35.5% 30.2% 18.0% 33.2% 30.9% 18.6%
国有银行 33.6% 31.9% 28.2% 17.3% 25.1% 24.0% 15.3% 24.3% 25.8% 15.9%
股份银行 47.6% 47.2% 36.0% 20.6% 40.1% 32.2% 18.2% 36.7% 32.9% 19.0%
城商行 37.5% 43.3% 29.0% 20.8% 40.7% 35.4% 21.9% 38.6% 34.0% 21.9%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

ROAE RORWA

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
注：深发展按合并后计算，PB BVPS 按扣除商誉计算 
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