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民生银行 

600016 

内容提要 

11月9日，民生银行公告称，监管部门同意其在全国银行间债券市场

发行金额不超过500 亿元人民币的金融债券，所募集资金应全部用于支

持小微企业贷款。 

2009年以来，民生银行积极通过商贷通拓展小微企业贷款。截止2011

年6月末，商贷通贷款余额2076.49 亿元，同比增长30.61%；客户总数达

到12 万余户；2011 年上半年新发放贷款的平均利率较上年提高1.7个百

分点；商贷通贷款不良率仅为0.13%。 

支持商业银行开展小微企业贷款已成为重要的监管政策，主要包括

允许商业银行发行专门用于小微企业贷款的金融债，允许将单户 500 万

元（含）以下的小企业贷款视同零售贷款处理，在计算存贷比时，对于

商业银行发行金融债所对应的单户 500 万元（含）以下的小企业贷款，

可不纳入存贷比考核范围等。 

我们认为，此次小微企业专项金融债发行完成后，民生银行的小微

企业贷款或商贷通贷款将再上一个台阶。 

我们预期，民生银行 2011 年净利润将达到 274.67 亿元，同比增长

约 55.40%。在不考虑 H股增发的假设下，约合每股 1.03 元。在此基础上，

预期 2012 年净利润增速为 26.42%，每股收益约 1.30 元。 

    按 11 月 8 日收盘价，民生银行基于 2011 年、2012 年业绩的 P/E 分

别为 6.03 倍和 4.78 倍，P/B 分别为 1.26 倍和 1.00 倍，维持增持评级。 
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一、首单小微企业专项金融债获准发行 

11月9日，民生银行公告称，已收到《中国银监会关于中国民生银行发行金融债的批复》（银监复[2011]480 

号），同意其在全国银行间债券市场发行金额不超过500 亿元人民币的金融债券，发行的金融债券所募集资

金应全部用于支持小微企业贷款。 

 

二、小微企业专项金融债发行助推商贷通 

商贷通是民生银行向中小企业主、个体工商户等经营商户提供的快速融通资金、安全管理资金、提高

资金效率等全方位的金融服务产品，是民生银行 2009 年以来重点发展的业务。民生银行认可的担保方式除

住房、商业用房及工业厂房抵押外，还包括其他多种担保方式。如自然人联合担保（由 3个及以上自然人

自愿组成联合担保体，相互提供连带担保责任），市场开发商或管理者保证（各类开发区、工业园区、科

技园区、交易市场、商业街的市场开发商或管理者提供的法人担保），产业链的核心企业法人保证（大型

零售商或特大型企业提供的法人担保），商铺承租权质押，应收账款质押，共同担保等。 

 
表 1  民生银行商贷通贷款占比逐步提高  百万元  

  2008 2009 2010 2011.6 

  金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

贷款余额 658360 100% 88979 100% 157571 100% 1142274 100% 

公司贷款 549789 83.51% 719099 81.44% 78409 73.60% 813074 71.18% 

个人贷款 108571 16.49% 163880 18.56% 279162 26.40% 329200 28.82% 

    商贷通贷款 

 
6637 1.0% 44809  5.07% 158986  15.03% 207649 18.18% 

    住房贷款  87401 13.28% 9969  11.28% 7494  9.22% 88405  7.74% 

    信用卡透支   12727 1.93% 14266  1.6% 16432  1.55% 24720  2.16% 

    其他   1806 0.27% 5186  0.59% 6250  0.59% 8426  0.74% 
 

资料来源：民生银行、东海证券研究所 

在经营上，民生银行遵循“大数法则”和“收益覆盖风险”两个零售业务基本原则。在其定期报告中，

商贷通涉及的贷款被划分为个人贷款。 

截至2010年底，商贷通贷款余额1589.86 亿元，同比增长254.81%；商贷通客户总数达到11 万户；2010 

年新发放贷款的执行利率较上年提高1 个百分点以上；贷款不良率为0.09%。 

截止2011年6月末，商贷通贷款余额2076.49 亿元，同比增长30.61%；客户总数达到12 万余户；2011 年

上半年新发放贷款的平均利率较上年提高1.7个百分点；商贷通贷款不良率仅为0.13%。 

截止2011年9月底，商贷通贷款余额2141.96亿元，比上年末增加552.10 亿元，增长34.73%。 

    我们认为，此次小微企业专项金融债发行完成后，民生银行的小微企业贷款或商贷通贷款将再上一个台
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阶。 

三、政策力推小微企业贷款 

2011年5月，银监会发布《关于支持商业银行进一步改进小企业金融服务的通知》主要内容包括： 

优先受理和审核小企业金融服务市场准入事项的有关申请，提高行政审批效率。对连续两年实现小企业

贷款投放增速不低于全部贷款平均增速且风险管控良好的商业银行，在满足审慎监管要求的条件下，积极支

持其增设分支机构。 

对于小企业贷款余额占企业贷款余额达到一定比例的商业银行，支持其在机构规划内筹建多家专营机构

网点。 

鼓励商业银行新设或改造部分分支行为专门从事小企业金融服务的专业分支行或特色分支行。 

对于小企业贷款余额占企业贷款余额达到一定比例的商业银行，在满足审慎监管要求的条件下，优先支

持其发行专项用于小企业贷款的金融债，同时严格监控所募集资金的流向。 

对于风险成本计量到位、资本与拨备充足、小企业金融服务良好的商业银行，经监管部门认定，相关监

管指标可做差异化考核，具体包括：（1）对于运用内部评级法计算资本充足率的商业银行，允许其将单户

500万元（含）以下的小企业贷款视同零售贷款处理，对于未使用内部评级法计算资本充足率的商业银行，

对于单户500万元（含）以下的小企业贷款在满足一定标准的前提下，可视为零售贷款，具体的风险权重按

照《商业银行资本充足率管理办法》执行。（2）在计算存贷比时，对于商业银行发行金融债所对应的单户

500万元（含）以下的小企业贷款，可不纳入存贷比考核范围。 

根据商业银行小企业贷款的风险、成本和核销等具体情况，对小企业不良贷款比率实行差异化考核，适

当提高小企业不良贷款比率容忍度。 

2011年10月，银监会发布《关于支持商业银行进一步改进小型微型企业金融服务的补充通知》，主要内

容如下： 

进一步明确改进小型微型企业金融服务的工作目标：商业银行应加大对小型微型企业的贷款投放，努力

实现小型微型企业贷款增速不低于全部贷款平均增速，增量高于上年同期水平，并重点加大对单户授信总额

500万元（含）以下小型微型企业的信贷支持。 

鼓励和支持商业银行进一步扩大小型微型企业金融服务网点覆盖面，将小企业金融服务专营机构向社

区、县域和大的集镇等基层延伸。鼓励和支持商业银行在已开设分支行的地区加快建设小企业金融服务专营

机构分中心。 

支持商业银行发行专项用于小型微型企业贷款的金融债：（1）申请发行小型微型企业贷款专项金融债

的商业银行除应符合《全国银行间债券市场金融债券发行管理办法》等现有各项监管法规外，其小型微型企

业贷款增速应不低于全部贷款平均增速，增量应高于上年同期水平。（2）申请发行小型微型企业贷款专项

金融债的商业银行应出具书面承诺，承诺将发行金融债所筹集的资金全部用于发放小型微型企业贷款。（3）

获准发行小型微型企业贷款专项金融债的商业银行，该债项所对应的单户授信总额500万元（含）以下的小
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型微型企业贷款在计算“小型微型企业调整后存贷比”时，可在分子项中予以扣除，并以书面形式报送监管

部门。 

商业银行在计算资本充足率时，对符合相关条件的小型微型企业贷款，应根据《商业银行资本管理办法》

相关规定，在权重法下适用75%的优惠风险权重，在内部评级法下比照零售贷款适用优惠的资本监管要求。 

 

四、小微企业专项金融债成本收益估计 

目前，1年期贷款基准利率6.56%。我们推测民生银行小微企业贷款利率大约上浮20-30%，按25%计算约

为8.20%。2011年11月8日，银行间商业银行固定利率1年、2年、3年、5年普通债收益率分别为4.90%、4.93%、

4.93%、4.95%，并且呈现下行趋势。假设此次金融债发行利率为4.90%，金融债募集资金投放的收益率（8.20%）

与募集成本（4.90%）之间的利差约3.30%，低于2011年上半年民生银行的存贷款利差（4.79%）。但应考虑

到，这500亿元金融债券对应的贷款不会计入存贷比，这些贷款的风险权重只有75%（小微企业及零售贷款之

外的贷款风险权重多为100%或更高），具有资本节约特征。 

 

图1  银行间商业银行固定利率普通债收益率 

 

                 资料来源：WIND、东海证券研究所 

 

五、盈利预测 

2011 年 1-9 月，民生银行实现净利润 214 亿元，同比增长 64.62%。我们认为，民生银行 2011 年净利润

将达到 274.67 亿元，同比增长约 55.40%。在不考虑 H股增发的假设下，约合每股 1.03 元。在此基础上，预

期 2012 年净利润增速为 26.42%，每股收益约 1.30 元。 

    按 11 月 8 日收盘价，民生银行基于 2011 年、2012 年业绩的 P/E 分别为 6.03 倍和 4.78 倍，P/B 分别为

1.26 倍和 1.00 倍，维持增持评级。 
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附录：中小企业划型标准规定 

根据工信部、国家统计局、发改委、财政部2011年6月发布的《中小企业划型标准规定》，各行业划型

标准为： 

  （1）农、林、牧、渔业。营业收入20000万元以下的为中小微型企业。其中，营业收入500万元及以上

的为中型企业，营业收入50万元及以上的为小型企业，营业收入50万元以下的为微型企业。 

  （2）工业。从业人员1000人以下或营业收入40000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300人

及以上，且营业收入2000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入300万元及以上的为

小型企业；从业人员20人以下或营业收入300万元以下的为微型企业。 

  （3）建筑业。营业收入80000万元以下或资产总额80000万元以下的为中小微型企业。其中，营业收入

6000万元及以上，且资产总额5000万元及以上的为中型企业；营业收入300万元及以上，且资产总额300万元

及以上的为小型企业；营业收入300万元以下或资产总额300万元以下的为微型企业。 

  （4）批发业。从业人员200人以下或营业收入40000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员20人

及以上，且营业收入5000万元及以上的为中型企业；从业人员5人及以上，且营业收入1000万元及以上的为

小型企业；从业人员5人以下或营业收入1000万元以下的为微型企业。 

  （5）零售业。从业人员300人以下或营业收入20000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员50人

及以上，且营业收入500万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为小

型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （6）交通运输业。从业人员1000人以下或营业收入30000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员

300人及以上，且营业收入3000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入200万元及以上

的为小型企业；从业人员20人以下或营业收入200万元以下的为微型企业。 

  （7）仓储业。从业人员200人以下或营业收入30000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人

及以上，且营业收入1000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入100万元及以上的为

小型企业；从业人员20人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （8）邮政业。从业人员1000人以下或营业收入30000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300

人及以上，且营业收入2000万元及以上的为中型企业；从业人员20人及以上，且营业收入100万元及以上的

为小型企业；从业人员20人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （9）住宿业。从业人员300人以下或营业收入10000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人

及以上，且营业收入2000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的为

小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （10）餐饮业。从业人员300人以下或营业收入10000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员100

人及以上，且营业收入2000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以上的
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为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （11）信息传输业。从业人员2000人以下或营业收入100000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人

员100人及以上，且营业收入1000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入100万元及以

上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入100万元以下的为微型企业。 

  （12）软件和信息技术服务业。从业人员300人以下或营业收入10000万元以下的为中小微型企业。其中，

从业人员100人及以上，且营业收入1000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且营业收入50万

元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或营业收入50万元以下的为微型企业。 

  （13）房地产开发经营。营业收入200000万元以下或资产总额10000万元以下的为中小微型企业。其中，

营业收入1000万元及以上，且资产总额5000万元及以上的为中型企业；营业收入100万元及以上，且资产总

额2000万元及以上的为小型企业；营业收入100万元以下或资产总额2000万元以下的为微型企业。 

  （14）物业管理。从业人员1000人以下或营业收入5000万元以下的为中小微型企业。其中，从业人员300

人及以上，且营业收入1000万元及以上的为中型企业；从业人员100人及以上，且营业收入500万元及以上的

为小型企业；从业人员100人以下或营业收入500万元以下的为微型企业。 

  （15）租赁和商务服务业。从业人员300人以下或资产总额120000万元以下的为中小微型企业。其中，

从业人员100人及以上，且资产总额8000万元及以上的为中型企业；从业人员10人及以上，且资产总额100万

元及以上的为小型企业；从业人员10人以下或资产总额100万元以下的为微型企业。 

  （16）其他未列明行业。从业人员300人以下的为中小微型企业。其中，从业人员100人及以上的为中型

企业；从业人员10人及以上的为小型企业；从业人员10人以下的为微型企业。 
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