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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 13  (2) (2) 2  
相对新华富时 
A50 指数 (%) 20  5  5  9  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据（A 股） 

发行股数 (百万) 28,3 66 
流通股 (%) 85 
流通股市值 (人民币 百万) 135, 985 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 575 
主要股东(%)  

新希望集团 7.08 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

民生银行 
中报业绩亮丽 
2011 年上半年民生银行实现归属母公司净利润 139.2 亿
元，同比增长 57%，好于我们之前的预期。在贷款收益率
提高较快的推动下，该行 2 季度净息差提升较多。商贷
通贷款规模达到 2,076 亿，占总贷款的比重达到 18.2%。2
季度手续费收入大幅增长，环比增长 68%。该行出于审慎
的考虑，在 2 季度继续大幅提高拨备费用。考虑到该行
估值水平仍然具有一定的安全边际，政策环境和经营业
绩都对该行股价有积极作用，我们仍然维持对该行 A、H
股的买入评级。 

中报要点 
 民生银行 2 季度的净息差表现十分抢眼，主要原因可

能在于以商贷通为代表的生息资产收益率的大幅提
升和同业资产规模的增长停滞；  

 在信用承诺业务、理财产品业务和信用卡业务的推动
下，2 季度民生银行的手续费收入实现了高速增长； 

 在压缩个人按揭贷款的同时，民生银行的商贷通业务
和其他个人贷款发展较快，也对生息资产收益率产生
积极影响； 

 我们预计，小微企业贷款风险权重的下调，将对民生银
行的资本充足率产生 0.3-0.4 个百分点的正面影响； 

 展望未来，我们仍然认为该行的商贷通业务短期内风险
可控，资产结构在加息周期中较为有利；拨备的大幅计
提也在逐渐释放拨贷比压力。可能存在的风险在于：宏
观经济恶化导致小微企业信用风险大幅上升。 

估值 
 考虑到已经公布的融资方案，民生银行 A 股目前的估

值水平分别相当于 1.24 倍和 6.74 倍 2011 年预期市净
率和预期市盈率。H 股目前的估值，分别相当于 1.14
倍和 6.21 倍 2011 年预期市净率和预期市盈率。银监
会对小微企业贷款的鼓励政策短期内对该行股价有
所支撑。我们维持对该行的买入评级，并维持 A 股和
H 股的目标价不变。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 32,2 40 45,873 60,937 69,812 80,413
净利润(人民币百万) 12,1 04 17,581 23,770 26,624 30,155
全面摊薄每股收益(人民币) 0.58 5 0.658 0.85 0.92  1.00 

变动(%) 39.7 12.4 29.2 8.2 8.7 
市盈率(倍) 10.8  8.6 6.7 6.2  5.6 
每股净资产值(人民币 元) 4.0  3.9 4.6 5.3  6.1 
市净率(倍) 1.7  1.5 1.2 1.1  0.9 
净资产收益率(%) 17.1  18.3 20.0 17.7  16.4 
每股股息(人民币 元) 0.06 8 0.208 0.11 7 0.12 5 0.133 
股息收益率(%) 1 .0 3.7 2.1 2.2  2.4 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

2011 年 8 月 17 日 

买入 
600016.SS – 人民币 5.67 

目标价格: 人民币 7.02 A 
买入 

1988.HK – 港币 6.29 
目标价格: 港币 8.13 H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (5) (10) (12) (15) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 8  1  2  (8) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 28,3 66
流通股 (%) 14
流通股市值 (港币 百万) 25,2 47
3 个月日均交易额 (港币 百万) 158 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  
(人民币 百万) 

32,240 45, 873 60,937 69,812 80,413

净利润 12, 104 17,581 23,770 26,624 30,155
完全摊薄每股收益
(人民币 元) 

0.585 0.658 0. 85 0.92 1. 00 

增长率 (%) 50.8 25.0 29.0 8.1 9.5 

市盈率 (倍) 9.8  7.8 6.1 5.6 5.1 
每股净资产值 
 (人民币 元) 

4.0 3. 9 4.6 5. 3 6.1 

市净率(倍) 1.3  1.3 1.1 0.9 0.8 
净资产收益率(%) 17.1 18. 3 20.0 17. 7 16.4 
每股股息 
(人民币 元) 

0.068 0. 208 0.117 0. 125 0.133 

股息收益率(%) 1. 3 4.0 2.4 2.5 2.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2011 年中期业绩摘要 

2011 年 1-6 月民生银行实现归属母公司净利润 139.2 亿
元，同比增长 57%，好于我们之前的预期。净利息收入
和手续费收入都较我们的预期偏高，虽然营业费用比我
们的预期略高，但该行在 2 季度大幅计提的拨备费用也
体现该行较为审慎的态度。季度环比来看，在手续费收
入和净息差提升的带动下，民生银行 2 季度实现净利润
77.1 亿元，环比增长 24.1%。  

 

图表 2. 2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比变动(%) 2 季度环比 1
季度变动(%) 

净利息收入 21,165 29,545 39.6 20.4 
净手续费及佣金收入 4,509 7,919 75.6 68.3 
其他非息收入 412 1,392 237.9 (26.4) 
营业收入 26,0 86 38,856 49.0 26.5 
营业费用 (10,340) (13,235) 28.0 25.7 
拨备前营业利润 15,7 46 25,621 62.7 26.9 
拨备费用 (2,263) (4,337) 91.6 42.6 
营业利润 13,4 83 21,284 57.9 23.9 
营业税 (1,814) (2,833) 56.2 25.0 
非经营性收入 (54) (44) (18.5) (62.5) 
税前利润 11,615 18,407 58.5 24.1 
所得税 (2,691) (4,351) 61.7 23.1 
净利润 8,924 14,056 57.5 24.4 
少数股东损益 (58) (138) 137.9 55.6 
归属母公司净利润 8,866 13,918 57.0 24.1 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.2011 年上半年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2011 年上半年 
业绩实际值 

2010 年上半年 
业绩预测值 

差异(%) 

净利息收入 29,545 28,389 4.1 
手续费收入 7,91 9 6,871 15.3 
其他非息收入 1,392 1,352 3.0 
营业收入 38,8 56 36,612 6.1 
营业费用 (13,235) (12,903) 2.6 
拨备前营业利润 25,6 21 23,710 8.1 
拨备费用 (4,337) (3,632) 19.4 
营业利润 21,2 84 20,078 6.0 
营业税 (2,833) (2,667) 6.2 
非经常项目损益 (44) (52) (15.4) 
税前利润 18,407 17,359 6.0 
所得税 (4,351) (4,121) 5.6 
净利润 14,056 13,238 6.2 
少数股东损益 (138) (108) 27.8 
归属母公司净利润 13,918 13,130 6.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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中报要点 

1．净息差环比提升较多 

虽然民生银行 2011 年 1 季度的息差表现不理想，但该行
2 季度的息差表现十分强劲，根据我们的测算，该行 2
季度的净息差较 1 季度提升 30 个基点。 

我们认为，该行 2 季度息差明显好于 1 季度的主要原因
在于：一方面，相比资金成本的上升，民生银行的生息
资产收益率增长更快。根据我们的测算，该行在 2 季度
的付息成本上升了大概 48 个基点，但生息资产收益率
上升了 78 个基点。商贷通业务的占比在 2 季度提高的速
度有所加快可能是其中的原因之一。另一方面，收益率
较低的同业资产在 2 季度几乎没有扩张，而该行 1 季度
的同业资产规模较年初增长了 66.5%。同业资产对息差
的拖累影响不复存在。 

 

图表 4. 2008 年以来民生银行的季度净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 

 

2．手续费收入高速增长 

2011 年上半年，民生银行的手续费收入实现高速增长，
手续费及佣金净收入达到 79.2 亿元，同比增速达到
75.6%。仅 2 季度就实现手续费和佣金净收入 50 亿元，
环比增长 68%。我们预计，第一，信贷额度的严格控制，
导致同贷款相关的业务可能增长较快，例如信用承诺手
续费同比增长 117%；第二，上半年理财业务的高速增
长是驱动手续费收入的另一个因素，民生银行上半年托
管业务手续费同比增长 152%；第三，信用卡业务增长
较快，信用卡贷款较年初增长 50%，而上半年信用卡交
易量同比增长 42.5%。 
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3．2 季度的拨备费用大幅上升 

在 1 季度大幅计提拨备的基础上，民生银行 2 季度的拨
备费用仍然较多，这也和当期的利润较多有关。该行 2
季度的拨备费用达到 25.5 亿元，同比多提了 14.5 亿，较
1 季度也增加了 7.6 亿。拨备覆盖率达到 334.3%，较 1 季
度末提高了 33.6 个百分点，拨贷比达到 2.10%，较 1 季
度末提高了 0.13 个百分点。 

当然我们同时注意到，该行的不良贷款余额较 1 季度末
略有上升，增加了 3,700 万，但我们认为风险仍然可控。
民生银行 6 月末的不良贷款率为 0.63%，较 1 季度末继
续下降。 

 

4．商贷通增速仍然较快 

在 1 季度贷款增长较慢的情况下，民生银行 2 季度的贷
款增速有所加快，6 月末贷款总额较上年末增长 847 亿，
较年初增长 8%。商贷通业务仍然是贷款业务的重中之
重，截至 6 月末，民生银行商贷通贷款余额为人民币
2,076 亿元，商贷通新增贷款占整体新增贷款的 57.5%。
2011 年上半年新发放的商贷通贷款平均利率较 2010 年
提高 1.7 个百分点，我们预计新发放的商贷通贷款利率
可能已经超过 9.2%。 

 

图表 5. 民生银行上半年贷款结构 

贷款结构 
（人民币，百万）

11 年上
半年 

占比
（%） 

2010 占比
（%） 

上半年新增贷
款占比（%） 

贷款增
速(%) 

一般公司贷款 805362 70.5  766,478  72.5  45.9  5.1  
票据贴现 771 2 0.7  11,931  1.1  (5.0) (35.4) 
公司贷款合计 813074 71.2  778,409  73.6  40.9  4.5  
个人住房贷款 884 05 7.7  97,494  9.2  (10.7) (9.3) 
商贷通 207649 18.2  158,986  15.0  57.5  30.6  
其他个人贷款 331 46 2.9  22,682  2.1  12.4  46.1  
个人贷款合计 329,200  28.8  279,162  26.4  59.1  17.9  
贷款总额 1,14 2,274  100.0  1,057,571  100.0  100.0  8.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6.民生银行 2009 年以来的商贷通发展情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
5．活期存款占比下降较多 

2011 年上半年民生银行的活期存款占比继续下降。6 月
末的活期存款占比已经下降至 42.6%。对于存款能力较
弱的股份制银行来说，只能通过吸收定期存款来锁定一
定的存款成本。我们预计该行在 2 季度吸收的长期存款
较多。我们也注意到，该行的个人活期存款占比有所增
长，部分原因可能与商贷通的存款沉淀有关，但也有可
能与 6 月末大量理财产品到期冲时点有关。 

图表 7. 民生银行 2011 年上半年存款结构变动 

(人民币，百万) 11 年 
上半年 

占比(%) 2010 占比(%) 增速(%) 

公司活期存款 565,356  36.8  579,448  40.9  (2.4)  
个人活期存款 88,8 92  5.8  71,644  5.1  24.1  
公司定期存款 689,070  44.8  604,663  42.7  14.0  
个人定期存款 189, 995  12.4  159,571  11.3  19.1  
其他存款 3,273  0.2  1,613  0.1  102.9  
合计 1,53 6,586  100.0  1,416,939  100.0  8.4  
活期存款 654,248  42.6  651,092  46.0  0.5 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

考虑到已经公布的融资方案，民生银行 A 股目前的估值
水平分别相当于 1.24倍和 6.74倍 2011年预期市净率和预
期市盈率。H 股目前的估值，分别相当于 1.14 倍和 6.21
倍 2011 年预期市净率和预期市盈率。估值偏低，具有一
定的安全边际。一方面，该行的净息差表现仍然可期，
另一方面，银监会对小微企业贷款的鼓励政策对该行影
响积极。我们维持对该行的买入评级，并维持 A 股和 H
股的目标价不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 32,2 40 45,873 60,937 69,8 12 80,413 
净手续费及佣金 4,66 4 8,289 10,829 12,5 81 14,693 
其他非息收入 5,15 6 606 42 38  32 
经营收入 42,0 60 54,768 71,808 82,4 31 95,137 
经营费用 (18,346) (22,426) (28,202) (33,245) (38,262) 
拨备前经营利润 23,7 14 32,342 43,606 49,1 86 56,876 
贷款损失拨备 (4,792) (5,303) (6,421) (8,025)  (10,528) 
其他风险拨备 (515) (201) (1,438) (1,082)  (1,081) 
经营利润 18,4 07 26,838 35,748 40,0 79 45,267 
非经常性项目 51  (35) 10 10  10 
应占联营公司利润 0 0 0 0  0 
税前利润 18,4 58 26,803 35,758 40,0 89 45,277 
营业税 (2,802) (3,827) (4,614) (5,361)  (6,159) 
所得税 (3,548) (5,288) (7,267) (7,997)  (8,856) 
税后利润 12,108 17,688 23,877 26,7 31 30,262 
少数股东权益 (4) (107) (107) (107)  (107) 
净利润 12,104 17,581 23,770 26,624 30,155 
变动 (%) 54 45 35 12  13 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
资产      
现金及等价物 4,46 4 4,597 5,057 5,562 6,119 
银行间贷款 356, 453 537,085 656,336 768,378 887,598 
衍生产品交易投资 465 476  619 804 1,046 
总客户预付款 882, 979 1,057,571 1,211,534 1,366,118 1,518,713 
减：拨备 (15,241) (19,8 48) (24,819) (31,394) (40,472) 
长期投资 156, 366 180,818 207,725 238,989 275,330 
联营公司权益 125 125 125 125 125 
净固定资产 4,51 9 7,764 8,163 9,507 10,795 
其他资产 36,2 62 55,149 63,218 73,280 86,776 
总资产 1,426,392 1,823,737 2,127,958 2,431,371 2,746,030 
负债及权益      
客户存款 1,127,938 1,416,939 1,634,166 1,842,676 2,048,502 
银行存款及结余 166, 579 250,688 273,370 319,252 373,909 
其他借款 23,0 60 21,496 42,547 42,547 42,547 
总借款 1,317,577 1,689,123 1,950,083 2,204,475 2,464,958 
其他负债 19,9 21 29,357 42,917 59,120 77,468 
总负债 1,337,498 1,718,480 1,993,000 2,263,595 2,542,425 
普通股股本(面值) 22,2 62 26,715 28,366 30,366 32,366 
准备金(包括股本
溢价) 

53,269 57,5 12 70,171 83,763 98,095 

留存收益 12,5 03 19,881 35,165 52,284 71,674 
总股东权益 88,0 34 104,108 133,702 166,412 202,134 
少数股东权益 860 1,149 1,256 1,363 1,470 
已运用资本 88,8 94 105,257 134,958 167,775 203,604 
总负债及权益 1,426,392 1,823,737 2,127,958 2,431,371 2,746,030 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利润 12,1 04 17,581 23,770 26,6 24 30,155 
非现金项目 (3,478) 1,605 8,101 9,40 0 11,953 
其他变动 144  (68) 107 107  107 
交易活动产生的现金 0 0 0 0  0 
运营资本变动 403  7,795 (55,582) (38,903) (44,416) 
经营产生的现金流 9,17 3 26,913 (23,604) (2,77 2) (2,201) 
投资及融资回报 (15,845) (19,177) 0 0  0 
支付税金 0 0 0 0  0 
总现金流 (6,672) 7,736 (23,604) (2,772) (2,201) 
投资 (4,827) (4,153) (2,811) (2,808)  (2,810) 
自由现金流 (11,499) 3,583 (26,416) (5,581) (5,011) 
收购 0 0 0 0  0 
投资者可用现金 (11,499) 3,583 (26,416) (5,58 1) (5,011) 
融资活动产生的净现金 13,063 (3,450) 26,876 6,08 6 5,567 
现金增/(减) 1,564 133 460 506 556 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.4 4.5 5.0 5.0  5.0 
资金成本 1.8 1.7 1.9 2.0  2.0 
利差 2.5 2.8 3.1 3.0  3.0 
净息差 2.6 2.9 3.2 3.1  3.2 
其他收入总收入 23.3 16.2 15.1 15.3  15.5 
成本收入比 43.6 40.9 39.3 40.3  40.2 
有效税率 34.4 34.0 33.2 33.3  33.2 
增长率      
贷款增长率 34.1 19.8 14.6 12.8  11.2 
存款增长率 43.5 25.6 15.3 12.8  11.2 
资产增长率 35.3 27.9 16.7 14.3  12.9 
可持续增长率 46.3 57.8 52.6 49.5  48.0 
流动性      
贷存比 78.3 74.6 74.1 74.1  74.1 
贷款资金比 67.0 62.6 62.1 62.0  61.6 
贷款资产比 61.9 58.0 56.9 56.2  55.3 
核心负债/总负债 66.5 65.9 67.2 66.9  66.4 
超额准备金率 8.8 4.5 3.0 3.0  3.0 
资产质量      
不良贷款率 0.8 0.7 0.9 1.3  1.7 
一般拨备比率 1.2 1.5 1.0 1.1  1.2 
特殊拨备覆盖率 59.2 48.8 122.4 95.2  89.1 
总拨备覆盖率 206. 0 270.4 236.4 179. 4 158.7 
信用成本 (0.54) (0.50)  (0.53) (0.59)  (0.69) 
需特别关注贷款比例 1.46 0.96 3.16 4.16  5.16 
资本充足率      
权益资产比率 6.2 5.7 6.3 6.8  7.4 
盈余资本 3.1 2.4 4.6 4.3  4.0 
总资本充足率 11.1 10.4 12.6 12.3  12.0 
一级资本充足率 8.9 8.1 8.8 9.4  9.9 
回报率      
资产收益率 1.0 1.1 1.2 1.2  1.2 
净资产收益率 17.1 18.3 20.0 17.7  16.4 
已运用资本收益率 16.9 18.1 19.8 17.6  16.2 
结构性已运用资本收益率 17.2 19.3  21.3 20.3  19.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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