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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） 138,010
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

降低负债成本，利于业务模式提升

          ——民生银行金融债获批点评 
事项： 

民生银行公告称，近日银监会已正式批准该行在全国银行间债券市场发行不超

过 500 亿元人民币的金融债券，所募集资金将全部用于小微企业贷款。 

点评： 

 改善民生银行资产负债结构，降低负债成本和贷存比。从银行资产负债

管理角度看，金融债拓宽民生银行融资渠道，利于其负债结构最优化选

择，在负债的流动性和成本中寻找更优均衡。最近国务院会议中，对商

业银行发行金融债所对应的单户 500 万元以下的小型微型企业贷款，在

计算存贷比时可不纳入考核范围。发行金融债降低民生银行的贷存比压

力。 

 静态测算，金融债提升明年净息差 4 个 bp，增厚明年利润 2%左右。金

融债介绍见附文，我们结合存量金融债及其他相关债券判断：5 年期民生

银行金融债的发行利率 5%左右。金融债作为长期稳定资金来源，能替代

银行高成本资金来源，目前最有效替代是对长期协议存款的替代；据了

解，目前 5 年期协议存款利率在 6.5%左右。金融债发行使得该部分资金

成本下降 1.5%。静态测算，500 亿金融债提升明年民生银行净息差 4 个

bp，增后明年利润 1.64%左右（测算见附表）。 

贷存比降低亦利于资金成本。500 亿金融债发行（替代其他的负债），降

低贷存比 0.8%，利于降低资金成本，该方面未纳入测算。 

 长远来看，“强资产、弱负债”民生银行在新的监管环境下，瓶颈压力减

弱，利于其业务模型提升，也利于估值提升。民生银行负债业务长期偏

弱，在贷存比监管下，需要银行资产和负债业务均衡发展，这是民生银

行估值偏低的原因之一。在监管环境鼓励小微企业贷款背景下，民生的

资金来源渠道增加，负债压力减少，民生可以全力发展资产方业务，继

续强化其在小微企业贷款方面优势。新监管环境下利于民生 “强资产”

业务模型继续提升，负债瓶颈压力减弱，估值有提升空间。 

 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。民

生银行 11 年 PE 和 PB 分别为 6.63x 1.26x。我们认为，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。 
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表 1 发行金融债对民生明年净息差影响测算（百万元） 

金融债金融规模 
金融债替换降低

的付息率 

12 年生息资产 

规模 
12 年净息差 提升净息差 

50000 1.50% 1,923,477 3.20% 0.04% 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 
表 2 发行金融债对民生明年净利润影响测算（百万元） 

金融债金

融规模 

金融债替

换降低的

付息率 

净利息收

入增加额

净利润

增加 

12 年 

净利润 
净利润上升比例 

50000 1.50% 750 534.375 32,606 1.64% 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 
表 3 相关债券的收益率比较 

普通商业银行债 商业银行次级债 国债 AAA 企业债 
 到期收益率% 久期  到期收益率% 久期  到期收益率% 久期  到期收益率% 久期 

06 兴业 03(5)  3.75 0.11 07 交行 02 5.19 4.61 06 国债 16 3.46 4.57 06 鄂能债 4.96 4.56 

07 兴业 02  4.68 0.39 07 日照商行债 8.91 4.82 11 附息国债 22 3.47 4.62 06 北辰债 4.96 4.58 

07 兴业 03  4.72 0.39 07 莱芜商行债 8.91 4.88 09 附息国债 26 3.47 4.64 10 苏交通债 4.14 4.58 

07 民生 02  4.91 0.62 07 东莞 01 8.04 4.90 09 附息国债 32 3.47 4.66 09 蓉工投债 6.56 4.59 

07 华夏 02 浮  4.94 0.77 07 温州 01 8.04 4.93 10 附息国债 05 3.50 4.92 09 武进城投债 7.53 4.61 

07 华夏 02 固  4.89 0.79 07 浦发 01 5.92 4.96 07 国债 03 3.50 4.93 06 南山债 4.96 4.62 

07 华夏 03 固  4.90 0.95 08 深发债(浮) 6.69 5.16 10 附息国债 10 3.52 5.03 09 赣州发展债 6.68 4.63 

07 华夏 03 浮  4.94 0.95 08 深发债(固) 5.95 5.17 10 附息国债 15 3.53 5.15 06 皖煤电债 4.96 4.67 

09上海银行01  5.45 1.00 07 浦发 02 6.20 5.24 07 国债 10 3.54 4.99 06 皖投债 4.96 4.79 

08 兴业 03  5.18 1.71 08 光大债固 5.97 5.30 10 附息国债 22 3.55 5.31 09 津港债 02 5.64 4.79 

08北京银行01  4.93 1.82 08 光大债固 2 5.99 5.47 10 附息国债 27 3.58 5.38 06 合城投债 4.97 4.88 

08北京银行02  5.21 1.82    07 特别国债 01 3.57 5.18 06 现代投资债 4.97 4.91 

09 宁波银行债  5.96 2.52    07 特别国债 03 3.58 5.23 09 邕水务 8.24 4.97 

09上海银行02  5.97 2.83    10 附息国债 32 3.58 5.50 09 中电子债 5.51 4.98 

06 兴业 03(10)  4.96 4.58    07 特别国债 05 3.59 5.34 09 中航工债浮 6.99 4.99 

      10 附息国债 38 3.59 5.33 09 绍交投债 7.12 4.99 

      07 特别国债 08 3.60 5.36 09 国网债 03 5.35 5.13 

         11 浙商债 5.45 5.32 

         07 中建材债 4.99 5.44 

         10 大连装备债 02 5.71 5.48 

平均值 -   6.89 5.04  3.54 5.07  5.73 4.87 

注：久期和到期收益率为最新，商业银行次级债、国债和 AAA 级企业债取久期接近 5 年的，AAA 企业债为 11 月有交易的最近数据。 

资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

附文：商业银行金融债的介绍和比较 

商业银行金融债券是融机构法人在全国银行间债券市场发行的、按约定还本付息的有

价证券。商业银行普通金融债和次级债的区别：1）普通金融债不计入资本，商业银

行次级债券在监管部门批准后计入附属资本。2）普通金融债偿付次序优先于次级债;
商业银行次级债券是指商业银行发行的、本金和利息的清偿顺序列于商业银行其他负

债之后、先于商业银行股权资本的债券。3）银行购买其他行次级债后（09 年 7 月后），

应从附属资本中,全额扣减持有银行次级债务额度；金融债无相关要求。4）对商业银

行发行金融债所对应的单户 500 万元以下的小型微型企业贷款，在计算存贷比时可不

纳入考核范围。 
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表 1 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 14.59 11.24 9.28 6.63 5.32 利息收入 56,311 53,441 70,776 92,400 109,930

PB 2.10 1.53 1.55 1.26 1.04 利息支出 (25,931) (21,201) (24,903) (30,458) (35,209)

EPS        0.42        0.54        0.66        0.92        1.15 净利息收入 30,380 32,240 45,873 61,941 74,721

BVPS        2.90        3.99        3.94        4.86        5.88 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        1.80 营业收入 34,747 41,451 53,967 74,843 91,028

业务及管理费 (14,901) (17,737) (21,625) (28,066) (33,680)

驱动性因素： 拨备前利润 17,006 20,963 28,480 41,466 50,982

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 42,484

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 32,713

贷款收益率 7.32% 5.60% 5.79% 6.65% 6.88% 归属母公司 7,885 12,104 17,581 26,131 32,606

生息资产收益率 5.78% 4.39% 4.46% 4.80% 4.91%

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% 3.34%   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% 37.00% 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 99,310

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% 1.42% 资产总额 1,054,350 1,426,392 1,823,737 2,124,746 2,468,550

ROAE 15.05% 16.87% 18.22% 21.59% 21.48%

净利息收入 3.08% 2.60% 2.82% 3.14% 3.25% 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% 3.96% 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% 1.74% 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% 2.22% 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% 1.85% 股本 18,823       22,262       26,715       28,365       28,365       

税收 0.26% 0.29% 0.33% 0.40% 0.43% 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        11,798       

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% 20.63% 未分配利润 6,009        12,503       19,881       36,938       59,790       

营业收入 37.79% 19.29% 30.19% 38.68% 21.62% 股东权益 54,672       88,894       105,257     137,854     166,680     

拨备前利润 48.17% 23.27% 35.86% 45.60% 22.95%

归属母公司利润 24.46% 53.51% 45.25% 48.63% 24.78%

资本状况：

资产质量： 资本充足率 9.22% 10.83% 10.44% 11.97% 11.94%

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% 8.74%

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 14.8

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 2.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 4.330 9.15 7.24 6.28 1.84 1.56 1.36 6.21 4.93 4.28
601939.SH 建设银行 4.880 9.05 7.07 6.10 1.74 1.48 1.29 5.97 4.72 4.11
601288.SH 农业银行 2.640 9.04 6.53 5.21 1.58 1.34 1.14 5.22 3.96 3.30
601988.SH 中国银行 3.010 8.05 6.65 5.71 1.24 1.08 0.96 5.42 4.23 3.62
601328.SH 交通银行 4.840 6.97 6.05 4.84 1.22 1.12 0.90 4.36 3.84 3.07
600036.SH 招商银行 12.110 10.14 9.15 7.60 1.95 1.61 1.38 6.73 6.16 5.21
601998.SH 中信银行 4.550 8.26 7.73 6.62 1.43 1.23 1.06 5.23 4.77 4.10
600000.SH 浦发银行 9.210 6.89 6.70 5.37 1.07 1.17 0.99 4.42 4.22 3.49
600016.SH 民生银行 6.110 9.28 6.63 5.32 1.55 1.26 1.04 5.73 4.18 3.40
601166.SH 兴业银行 13.150 4.25 5.89 5.11 0.86 1.25 1.04 2.99 4.04 3.39
601818.SH 光大银行 3.010 9.52 7.02 6.04 1.49 1.28 1.09 5.91 4.43 3.82
600015.SH 华夏银行 11.110 9.26 8.99 7.09 1.56 1.20 1.05 4.54 4.77 4.00
000001.SZ 深发展A 16.740 10.84 8.25 6.67 1.63 1.28 1.07 7.04 5.01 4.14
601169.SH 北京银行 10.120 9.26 8.89 7.28 1.48 1.21 1.06 6.44 5.87 4.82
601009.SH 南京银行 9.150 11.76 8.73 7.15 1.43 1.26 1.09 8.09 6.04 5.00
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 9.00 7.56 6.28 1.49 1.31 1.12 5.81 4.86 4.06
国有银行 8.45 6.71 5.63 1.52 1.32 1.13 5.43 4.34 3.67
股份银行 8.55 7.55 6.23 1.44 1.29 1.09 5.32 4.70 3.94
城商行 11.11 9.04 7.48 1.57 1.34 1.18 7.72 6.14 5.04

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 1.15 3.94 4.86 5.88 1.07 1.46 1.80
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 2.42
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 4,419 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 10,929 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.7% 22.6% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 1,334 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 2,718 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 2,281 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 1,836 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.5% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 933 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.8% 17.4% 1.7% 1.8% 1.7%
600000.SH 浦发银行 948 1.0% 1.1% 1.2% 20.0% 19.0% 20.0% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 1,284 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.6% 21.5% 1.6% 1.8% 1.9%
601166.SH 兴业银行 1,060 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 456 1.0% 1.1% 1.1% 19.7% 19.6% 19.5% 1.6% 1.6% 1.5%
600015.SH 华夏银行 368 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 17.2% 15.8% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A 497 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 361 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 181 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% 19.4% 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% 24.8% 42.3% 35.0% 20.6% 30.2% 38.7% 21.6%
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% 19.7% 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% 20.8% 40.1% 32.2% 18.3% 36.7% 32.9% 19.1%
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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