
 

 

投资要点： 
 量价齐升 
 手续费大增 
 商贷通突破两千亿 

 
事件：民生银行 2011 年上半年实现营业收入 388.56 亿元，比上年同期增

加 127.70 亿元，增幅 48.95%，实现归属于母公司股东的净利润 139.18 亿
元，比上年同期增加 50.52 亿元，增幅 56.98%；年化平均总资产收益率

1.41%，较上年同期增加 0.24 个百分点；基本每股收益 0.52 元，比上年同

期增加 0.19 元，增幅 57.58%。 

点评： 
 净利润驱动因素分解。半年报看，净利润同比增长 57%主要是由于规

模增长、手续费收入增长、成本收入比下降推动的，三者合计贡献

61.9 个百分点。手续费及佣金净收入 79.19 亿元，占营业收入比率为

20.38%，较上年同期提高 3.09 个百分点,手续费中，托管费大增 152%，

信用承诺费增长 117%。半年度年化 NIM3.10%，同比提高 22 个 BP。
二季度环比看，手续费增长和净息差提高是利润增长的主要贡献因

素，前者贡献 14.78 个百分点，后者贡献 11.65 个百分点。单季度年

化净息差达到 3.23%，环比提高 32 个 BP。 
 “商贷通”增长达到 30.61%。截至 2011 年 6 月 30 日，“商贷通”

贷款余额达到 2,076.49 亿元，增幅 30.61%，“商贷通”客户总数达

到 12 万余户；有余额民企贷款客户达到 9,605 户。 
 投资建议。我们预计民生银行 2011-2012 年归属于母公司股东的净利

润增长 33.6%和 25.1%，达到 235 亿元和 294 亿元，每股收益分别为

0.88 元和 1.10 元，每股净资产为 4.71 元和 5.65 元，目前股价对应 2011
年 PE 和 PB 分别为 6.45X 和 1.20X，维持增持评级，目标价 7.10 元。

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 41451  53967  66790 82850 100922 
净利润 12108  17688  23628 29552 36294 
摊薄 EPS 0.54  0.66  0.88 1.10 1.35 
BVPS 3.95  3.90  4.71 5.65 6.81 
PE(X) 10.43  8.62  6.45 5.16 4.20 
PB(X) 1.43  1.45  1.20 1.00 0.83 
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点评：  

第一，净利润驱动因素分解。 

 半年报看，净利润同比增长 57%主要是由于规模增长、手续费收入增长、成本收入比下降

推动的，三者合计贡献 61.9 个百分点。拨备支出同比增长 92%使净利润增长减少 17.86
个百分点。 

 手续费及佣金净收入 79.19 亿元，占营业收入比率为 20.38%，较上年同期提高 3.09 个百

分点,手续费中，托管费大增 152%，信用承诺费增长 117%；成本收入比 33.01%，比上年

同期下降 4.45 个百分点。半年度年化 NIM3.10%，同比提高 22 个 BP。 
 二季度环比看，手续费增长和净息差提高是利润增长的主要贡献因素，前者贡献 14.78 个

百分点，后者贡献 11.65 个百分点。单季度年化净息差达到 3.23%，环比提高 32 个 BP。 

表 1：净利润同比增长分解 
  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010Q1-3 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 

生息资产规模 30.26  22.13  18.83  43.83 26.27  31.30  34.04  36.68 29.53 
NIM 21.96  26.61  16.06  14.94 15.47  12.63  -1.66  9.20 9.86  
手续费净收入 18.29  5.81  7.76  12.83 11.73  11.68  8.72  22.79 16.03 
其他收支 -12.69  -36.06  -0.09  -0.57 -19.03 -15.28  1.02  9.36 5.35  
费用收入比 7.66  -19.19  37.22  61.09 1.86  9.37  17.77  15.04 16.34 
营业税率 -0.31  -3.33  1.61  1.83 -1.58  -1.14  -2.01  0.36 -0.86 
拨备支出 4.77  -7.09  -37.07  30.05 -6.33  -1.26  -11.10  -24.17 -17.86 
营业外收支 -0.39  -0.10  -0.98  1.19 -0.83  -0.55  -0.41  0.55 0.09  
所得税率 2.12  -3.24  4.07  -23.18 0.72  -0.67  -0.11  -1.90 -0.97 
净利润增长率 71.66  -14.46  47.42  142.01 28.29  46.09  46.25  67.89 57.51 
资料来源：公司数据，宏源证券 

表 2：净利润环比增长分解 
  2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
生息资产规模 17.57  6.72  0.14  1.11 6.79 10.71  6.53  8.15 8.41  
NIM -12.81  9.93  8.93  8.56 2.78 -3.62  3.20  -3.55 11.65 
手续费净收入 7.48  -1.33  -1.59  16.85 3.82 -4.55  -1.11  9.32 14.78 
其他收支 40.49  -35.98  -1.05  4.63 -5.68 3.68  -1.15  3.30 2.56  
费用收入比 38.29  -30.65  -13.33  88.17 -0.24 -0.30  -16.26  35.76 -5.13  
营业税率 4.41  -3.14  0.55  2.63 -1.06 0.56  0.06  -1.40 0.86  
拨备支出 -6.19  15.87  -35.81  34.77 1.19 -14.58  12.65  -8.98 -9.26  
营业外收支 0.36  0.51  -1.67  0.37 -0.64 0.92  -0.02  -0.71 0.24  
所得税率 6.14  -3.91  10.71  -31.06 1.39 -2.80  5.87  -5.30 0.30  

净利润增长率 95.75  -41.97  -33.13  126.02 8.36 -9.98  9.77  36.59 24.39 
资料来源：公司数据，宏源证券 

第二，资产负债业务稳步开展。 

 截止 6月 30日，公司资产总额 21,610.05亿元，比上年末增加 3,372.68 亿元，增幅 18.49%；

其中贷款和垫款总额 11,422.74 亿元，比上年末增加 847.03 亿元，增幅 8.01%。负债总额
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20,441.96 亿元，比上年末增加 3,257.16 亿元，增幅 18.95%；其中，客户存款总额 15,365.86 
亿元，比上年末增加 1,196.47 亿元，增幅 8.44%。 

表 3：存款结构 
  2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 
活期存款 41.97  43.83  41.89  39.63  48.61  47.76  41.97  43.83  
. 企业客户 36.72  39.33  37.62  35.87  44.10  42.80  36.72  39.33  
. 零售客户 5.25  4.50  4.28  3.77  4.51  4.97  5.25  4.50  
定期存款 57.90  56.02  57.90  60.19  51.28  52.03  57.90  56.02  
. 企业客户 46.92  44.49  44.83  47.35  38.58  40.59  46.92  44.49  
. 零售客户 10.98  11.52  13.07  12.84  12.70  11.45  10.98  11.52  
其他存款 0.13  0.16  0.21  0.18  0.11  0.20  0.13  0.16  
吸收存款 100.00  100.00  100.00 100.00 100.00 100.00  100.00 100.00 
资料来源：公司数据，宏源证券 

表 4：贷款结构 
  2006 2007 2008 2009H 2009 2010h 2010 2011 

贷款总额 100.0  100.0 100.0 100.0 100 100 100 100 
其中： 公司贷款（不包括贴现） 73.19  75.83 73.80 73.38 77.45  76.42  78.05 70.51 
贴现  12.28  6.25 9.71 12.83 3.99  1.58  1.23 0.68 
 个人贷款 14.53  17.92 16.49 13.79 18.56  22.00  21.95 28.82 
其中：住房按揭 13.84  16.14 13.28 10.28 11.28  11.11  10.03 7.74 
贷款损失准备 1.36  1.38 1.81 1.47 1.73  1.80  2.04 2.10 
单项拨备 0.00  45.60 33.57 33.22 28.73  23.53  18.05 12.84 
组合拨备 0.00  54.41 66.43 66.78 71.27  76.47  81.95 87.16 
拨贷比 1.38% 1.40% 1.84% 1.49% 1.76% 1.84% 2.09% 2.14%
资料来源：公司数据，宏源证券 

第三，“商贷通”增长达到 30.61%。 

 截至 2011 年 6 月 30 日，“商贷通”贷款余额已突破两千亿元，达到 2,076.49 亿元，比

上年末增加 486.63 亿元，增幅 30.61%，“商贷通”客户总数达到 12 万余户；有余额民

企贷款客户达到 9,605 户；私人银行客户数量达到 3,100 户。 

表 5：商贷通业务稳健增长 
  2008 2009 2010H 2010 2011H 
商贷通贷款余额-亿元 66.37  448.09 872.68 1589.86  2076.49 
占贷款比例 1.01% 5.07% 9.14% 16.36% 18.18% 
比前期增长 575.14% 94.76% 82.18% 30.61% 
不良率 0.00% 0.08% 0.09% 0.13% 
客户数-万户 3.2  超过 7 11.0  12 
贵宾客户占比     20.0% 20.0% 30% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

第四，不良下降，拨备提高，拨贷比 2.10%。资本消耗较快。 
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 报告期末，本集团不良贷款比率（五级分类法）为 0.63%，较上年末降低 0.06 个百分点，

不良贷款率进一步下降；拨备覆盖率 334.30%，较上年末提高 63.85 个百分点；贷款拨备

率比上年末提高 0.22 个百分点，达到 2.10%。 
 报告期末，公司核心资本充足率为 7.75%，比年初下降 0.32 个百分点。 

表 6：不良生成率 
  2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H
不良余额变化 880 616.659 1,148 -120 -524 115 -58 -166 
核销 792 465 1,340 911 1345 172 773 82 
新增不良（除核销）/贷款平均余额 0.17% 0.11% 0.19% -0.02% -0.07% 0.01% -0.01% -0.02%
新增不良（含核销）/贷款平均余额 0.33% 0.19% 0.41% 0.10% 0.11% 0.03% 0.07% -0.01%
新增不良（除核销）/上年新增贷款 1.06% 1.08% 1.11% -0.05% -0.23% 0.16% -0.03% -0.20%
新增不良（含核销）/上年新增贷款 2.02% 1.89% 2.41% 0.32% 0.37% 0.40% 0.41% -0.10%
拨备覆盖率％ 113.14 114.2 150.04 169.93 206.04 229.42 270.45 334.3
资料来源：公司数据，宏源证券 

表 7：五级分类 
  2006 2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 
正常 96.13% 97.40% 96.92% 96.31% 97.45% 97.70% 97.93% 98.35% 98.54% 
关注 2.62% 1.38% 1.88% 2.49% 1.69% 1.46% 1.29% 0.96% 0.83% 
次级 0.49% 0.41% 0.50% 0.53% 0.31% 0.28% 0.34% 0.35% 0.32% 
可疑 0.47% 0.49% 0.49% 0.48% 0.27% 0.32% 0.23% 0.19% 0.16% 
损失 0.29% 0.31% 0.22% 0.19% 0.28% 0.24% 0.22% 0.16% 0.15% 
不良贷款 1.25% 1.22% 1.21% 1.20% 0.86% 0.84% 0.79% 0.69% 0.63% 

贷款合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
资料来源：公司数据，宏源证券 

第五，投资建议 

 我们预计民生银行 2011-2012 年归属于母公司股东的净利润增长 33.6%和 25.1%，达到 235
亿元和 294 亿元，每股收益分别为 0.88 元和 1.10 元，每股净资产为 4.71 元和 5.65 元，目

前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 6.45X 和 1.20X，维持增持评级，目标价 7.10 元。 
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表 8：盈利预测表（百万元） 
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E

现金及存放央行 266835 327655  396786 478992 净利息收入 45873  55781  69196 85174 

存放同业和其它 125462 154059  186563 225215 手续费及佣金净收入 8289  11187  13863 15995 

拆出资金 36453 44762  54206 65436 其他净收入 -195  -178  -209 -247 

证券投资 180818 270129  411858 621606 营业收入合计 53967  66790  82850 100922 

买入返售金融资产 112932 138673  167931 202723 营业税金及附加 3827  4736  5875 7157 

衍生金融资产 476 576  697 846 业务及管理费 21625  26763  33199 40440 

发放贷款及垫款 1037723 1194593  1359800 1535194 资产减值损失 5504  4562  5352 6143 

固定资产 8119 6260  5860 5536 营业支出合计 30956  36062  44426 53739 

递延所得税资产 4455 5391  6523 7920 营业利润 23011  30728  38424 47182 

无形资产 1519 141  126 105 营业外收支净额 -35  -36  -37 -38 

其他资产合计 19657 64485  79786 98502 拨备前利润 28515  35290  43776 53325 

资产合计 1823737 2206722  2670133 3242076 利润总额 22976  30692  38387 47144 

同业和其它金融机构存放 190296 198897  207278 239178 减：所得税 5288  7064  8835 10850 

拆入资金 10975 11471  17273 19931 净利润 17688  23628  29552 36294 

卖出回购金融资产款 23873 36774  31987 41680 归属于母公司的净利润 17581  23486  29373 36074 

吸收存款 1416939 1686157  1974490 2278364 少数股东损益 107  143  179 220 

应付债券 21496 11785 5785 5785 基本每股收益 0.66  0.88  1.10 1.35 

其他负债合计 29357 108999  255315 447860 稀释每股收益 0.66  0.88  1.10 1.35 

负债合计 1718480 2079642  2517691 3058416 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

股本 26715 26715  26715 26715 成长性         

资本公积金 37787 38653  38928 39335 营收增长率 30.2% 23.8% 24.0% 21.8%

盈余公积金 5903 8252  11189 14796 EBIT 增长率 41.5% 32.2% 24.4% 22.4%

未分配利润 19881 38346  60318 87302 净利润增长率 45.2% 33.6% 25.1% 22.8%

一般风险准备 13822 13822  13822 13822 盈利性 

少数股东权益 1149 1292  1471 1690 ROA 1.0% 1.1% 1.1% 1.1%

股东权益合计 104108 125788  150971 181970 ROE 16.7% 18.5% 19.3% 19.6%

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 43.7% 46.6% 46.8% 47.0%

净利润 17581 23486  29373 36074 净息差 2.94% 2.96% 3.04% 3.10%

EBIT 23564 31152  38763 47430 成本收入比 40.1% 40.1% 40.1% 40.1%

NOPLAT 18141 23982  29841 36514 估值倍数 

资产准备 5504 4562  5352 6143 PE 8.62  6.45  5.16 4.20 

折旧与摊销 635 635  780 700 P/S 2.81  2.27  1.83 1.50 

来源 380982 361162  438049 540725 P/B 1.45  1.20  1.00 0.83 

运用 397345 382985  463412 571943 股息收益率 0.73% 1.76% 2.95% 3.62%

自由现金流 2413 2794  5259 5996 EV/EBITDA 7.19  5.17  4.01 3.30 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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