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民生银行 600016 强烈推荐

小微金融优势显现  开启财富管理战略 

——2011 年中期业绩分析师交流会纪要

 

 Q：资金业务收入增长迅速，主要的贡献点在哪里，是否可持续？ 

 上半年扩大了同业规模，同业业务在总的资产负债中的比重上升了 6 个百分点，主要是今年以来，

资金市场流动性趋紧，带来了机会，在同业的存拆放和票据上扩大了规模，增加了资金业务的贡

献，下半年将会根据市场情况来定，还是有一些机会，票据可能会有些变化，但总体来说会根据

市场的变化，抓住市场的机遇来为股东创造良好的业绩。 

 Q：逾期贷款上升的结构和原因 

 上半年逾期贷款比去年年末增加了 19 亿，主要集中在二季度，目前预期 90 天以上的贷款比去年

下降 3 个多亿，从各个条线来看呢，公司业务、零售业务、信用卡逾期都是有所增加，公司业务

主要存量的两个客户比较大，一个是在房地产，另一个是在传统制造业，逾期时间都不是很长，

都是二季度刚刚发生预期，目前抵押物和抵押措施都非常有效，也按照风险程度提足了准备。零

售业务预期增加了 7 个多亿，商贷通 5.1 亿，按揭业务 2.3 亿，主要是由于连续加息对借款人月

度还款负担增加造成，和银行流动性偏紧也有一定的关系。信用卡新增逾期 4.5 亿，这里面主要

是 M1 到 M3 这一部分资产，和信用卡资产业务的策略也是有关系的，目前 M1 和 M2 资产在信用

卡关注类里面超过 90%，这也是我们信用卡里面主要的生息资产，通过历年清收和催收的滚动率

来看，今年上半年 M1 至 M4 的连续滚动率是 5.02%，从这一点看，M1 至 M3 的客户如果最终催

收没有有效收回的话，面临的不良贷款可能也就是 5%左右，从信用卡的角度看，我们认为整体的

资产质量还是比较稳定的。 

 Q：财富管理业务的规划和战略 

 民生提出来做民营企业的银行、小微企业的银行、高端客户的银行，其中高端客户的银行就是指

私人银行，这个战略在三四年前就基本确立了，董事会和管理层达成共识，认为现在是推动高端

客户战略比较好的时机。因为民生银行事业部的改革更加深化，产生了大量的高端客户的服务对

象，小微金融的深化和逐步的上轨道也产生了大量的私人银行客户，同时民生经过事业部改革和

小微金融的推荐两轮的改革，已经逐步的形成了一套自己的做这种大型战役的经验和方式，董事

会在六月份专门召开了专题研讨会，六月份到现在都在做研究做规划，已经形成了打这场战役的

基本思路和举措，已经初步形成私人银行未来三年的发展规划和民生银行财富风暴 1.0 版，遵循

董文标董事长提出来的五大策略、四大原则回答最关键的四个问题，董事会原则上已经通过了这

个规划，主要是做谁的生意，哪一单生意，怎么做，人事、财务、组织机构创新、激励、产品、

流程应该做的事。紧紧围绕着企业主和企业高管客户，目前这类客户有 20 多万，然后用高端主动

授信和帮他们的闲钱保值增值作为突破口，辅以其他的高端非银行增值服务，未来的三年内，希

望最少达到 3 万的客户的标准，建设近 1000 个工作室，在九大城市建立九个私人银行平台，1000
多人的团队会逐步形成。将在 9 月份全面展开私人银行财富风暴 1.0 版，在 9 大平台同步开展启

动活动，已经做了一系列准备。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 42,060 5 ,768 69,775 83,616 99,725

同比增长 20.11% 30.21% 27.40% 19.84% 19.27%

净利润 12,108 17,688 23,735 28,999 36,268

同比增长 53.40% 46.09% 34.19% 22.18% 25.07%

ROAA 0.98% 1.09% 1.20% 1.25% 1.32%

ROAE 16.87% 18.22% 19.82% 19.77% 20.74%

每股收益（元） 0.54 0.66 0.84 1.02 1 28

每股净资产（元） 3.95 3.90 4.69 5.57 6.68

PE 10.61 8.77 6.90  5.64 4.51 

PB 1.46 1.48 1.23  1.04 0.86 

资料来源：中投证券研究所  注：此表已考虑再融资方案 
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 Q：资本补充补充的进展，核心资本压力较大，资本监管新规会不会有大的影响，受到新的

压力，资产规模会不会受到限制？ 

 融资方案在股东大会之后，已经向银监会和北京银监局申报，正在审批过程中，根据目前了

解到的情况，今年完成融资很有信心。即使今年资本补充计划不能完成，依然可以确保达到

监管要求，在计划里面已经留出了余地。新的意见稿的影响要求大大低于市场预期，非常重

要的是安排了非常长的过渡期，可以到 2021 年，相当于 10 年时间，如果 2012 年开始执行

的话，经过测算当年对民生的影响只有 0.6%个百分点，不会对资产规划和经营计划造成很

大影响。 

 Q：关于零售存款增长 

 上半年零售存款有一个强劲的增长，原因有两个方面，一个是消费者金融的崛起，在客户增

长方面有大的进步，获得新客户的能力比以往同期增加 30%，个人金融资产增长 1100 亿，

突破 4000 亿，理财增加 800 亿，带来了大量的零售存款的沉淀，另一个是小微金融的深入，

在结算理财方面的服务增强，比如说 e-POS 增加 1.5 万台总量突破 3 万台，6 月当月通过

e-POS 结算超过 250 亿，目前小微金融客户有贷款的是 12 万，无贷户还有十几万户，总量

超过 33 万户，商贷通相关存款（包括企业、家庭、关联企业）超过 900 亿，可以划为储蓄

的 400 亿以上。 

 Q：关于地方融资平台贷款 

 6 月末平台贷款余额 1721 亿，比年初减少 250 亿，总体来说资产质量是非常好的，地市级

以上占比 90 以上，县级平台也多分布在长三角的百强县；主要是抵押担保，信用方式只占

10%，信用方式贷款主要集中在交通厅、公路局、自来水、煤气、没有贷款余额。目前民生

平台贷款没有逾期和欠息的情况，大家关注的滇高速的贷款民生也没有余额，银监会 34 号

文 191 号文，对不良、拨备、资本占用都没有明显的影响。 

 Q：小微贷款高收益低风险的原因 

 小微贷款不良率低看起来违反常识，可以从民生的一些做法可以找到一部分解释： 

 行业选择 商贷通的贷款包括商圈的贷款，大部分都是投向防御性的行业，消费品行业、

批发零售业、餐饮业等，受经济波动影响大的房地产、制造业不符合商贷通的定义。 

 商业模式 民生不是采取小贷的形式做的，而是根据商圈、项目来做，商贷通贷款都是

在投某一个商圈、项目，首先整体会有评估，符合行业政策、经营理念、风控原则，

整体的批量的加以评估。 

 风控审批模式 审批不是在客户经理，也不在支行，采取区域集中审批，避免大量的客

户和客户经理串谋带来的道德风险和行为风险，确保所有审批都是按照一个原则、一

个标准。 

 风险管理技术 目前小微贷款里面依赖于抵押的不到 60%，40%以上是通过联保互保

甚至信用方式来做的，摆脱对抵押物的崇拜之后，反而轻松了。 

 完善售后服务系统 每个分行都有独立的售后服务部，通过现场和非现场和客户交流，

提前风险预警。 

 正向激励和严格的合规管理相结合 保证客户经理有一个比较准确的选择，同时在操作

过程中又能有一定之规。 

 Q：关于成本收入比 

 上半年费用增长 31%大大低于收入增长 49%，得益于近年来加强业务的管控，采取多种手段

来节约费用的开支。费用的增长速度在不断下降。2009 年费用增幅控制在 19%，2010 年是

在 22%， 2011 年在 22%， 06-08 年达到 39%、40.6%和 26.4%，2009 年开始有大幅的下

降，控制成本的措施：成本收入比纳入去年预算目标管理，通过考核促进各经营单位进行开

源节流，制订内部的成本管控措施，完善标准化精细化的成本管理，集中采购，集中运营，

提高效率。  

 Q：关于中间业务收入 

 对公的中间业务收入会保持持续的增长势头，下半年最大的压力来自于票据业务，三季度受

影响比较大，可能有点影响，其它板块的对公中间业务收入将会持续增长。交易融资业务最

主要的目的不完全是为了中间业务收入的，03 年开始介入，08 年以后开始大规模的发展，

做这个业务有几个目的，一个是希望能带来一块比较稳定的存款，这个目的在今年存款比较

紧得情况下，效果还是比较好的，二是希望带动客户结构的优化，从 08 年开始一直希望单

户的融资规模下降，授信的客户增加，从目前看，效果比较好。交易融资业务目前处于国内

前列，目前的压力不是来自与股份制，二是一些国有大行开始启动这块业务，我们在下半年

乃至明年会保持相对比较快的发展，目前看资产质量、存款派生、中间业务收入还是比较好

的，08 年做到现在累计发生额比较大，只有一笔不良，不良率是能够接受的。 
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 监管政策的变化主要在理财业务，受限制的主要是融资性的理财业务，为了弥补这一块的影

响，会加大债券类、证券类以及创新类理财产品的开发，另外一方面上半年中间业务收入增

长主要是银行卡、贸易融资、债券发行和托管，预计下半年还会保持持续的增长，总体来看，

全年会保持中间业务所占比重。 

 Q：关于拨备政策 

 拨备覆盖率 334.30%，比上年提高 63 个百分点，拨贷比达到 2.1%，比去年低提高了 0.22
个百分点，信用成本偏高主要是适当提高了贷款组合贷款的计提，综合考虑了经济环境、国

内外经济形势、通胀以及民生小微贷款的风险特点。银监会刚刚发布了商业银行贷款损失准

备的管理办法，拨备覆盖率 150%，拨贷比 2.5%，宽限期到 2016 年，对民生这样非系统重

要性银行的到 2018 年，正在抓紧研究作出计划安排。 

 Q：面对负利率的冲击，负债业务如何应对？ 

 民生一直在关注负利率的形势对存款的影响，对负利率敏感的主要是是储蓄型客户，主要措

施还是调整客户结构，从利率敏感型的存款型客户向结算型客户转变。实际上，公司和零售

条线从去年开始就在做这方面的基础工作，从公司条线来看主要是对交易融资，有效结算客

户包括交易合同的回款账户做了大量的基础工作，今年在跨境人民币结算和本外币联动推动

存款增长方面也做了大量工作，上半年这一块带来的存款增长就有 100 多亿，零售业务也是，

商贷通从过去拉储蓄存款变为小微客户上下游的综合开发来带动零售存款的增长。财政性的

存款，因为其对利率是不敏感的，但是有集中管理的趋势，财政存款系统的开发、资格的准

入以及专户的开发上也做了大量工作，相信也会在后续的存款增长中带来更大的贡献，下半

年新增网点也会为存款增长带来贡献。 

 Q：商贷通在新增贷款中占比下降，按揭贷款收缩明显的原因 

 商贷通业务去年是第一年，处于创品牌的阶段，新增信贷基本用在了小微业务方面，业务的

发展有其自身的规律，我们希望这个业务作为战略性的业务能够持续稳定的发展下去，不能

寄希望以每年翻番的速度增长，管理、风险控制、人员、对客户的理解都有一个过程，所以

保持在增量上有一定比重，但并不追求在新增的比重中一定做到 70-80%。按照年初的计划，

商贷通的新增在新增贷款中占 50%，目前都是按照计划在走，上半年略微超过 50%。 

 民生银行在发展方面会有战略重点，民生零售战略的一个特点就是把小微金融放在零售板块，

在发展这块业务时，会把零售资源集中投在这个领域，由于战略转移的缘故，按揭业务新的

增长没有后续的来源；今年国家调控之后，没有新的客户来源，造成按揭业务相对的下降；

还有一个原因是以前一手房按揭和二手房按揭基本是同样的占比，现在二手房按揭基本停了，

最重要的原因还是战略转移造成的结果。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。凭借事业部和商贷通，民生已走在国内银行差异化转型前列，

经过阵痛磨合期和战略投入期，经营的不确定性消除，厚积薄发，进入收获期，盈利能力持

续大幅提升。预测公司 11-13 年每股盈利为 0.84、1.02、1.28 元，目标价 7 元。 

 风险提示：小微贷款资产质量恶化；超预期监管政策变化；宏观经济和利率市场化风险。 
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附：财务预测表 
利润表（百万） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资本管理（%） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利息收入 32,240  45,873 58,467  69,205 81,304 核心资本充足率 8.92% 8.07% 8.95% 9.03% 9.15%

非利息收入 9,820  8,895 11,308  14,411 18,421 资本充足率 10.83% 10.44% 12.98% 12.61% 12.34%

营业收入 42,060  54,768 69,775  83,616 99,725 风险加权资产系数 69.7% 70.23% 70.00% 70.00% 70.00%

营业税金及附加 2,802  3,827 5,027  6,056 7,178 盈利能力（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业费用 17,737  21,625 26,482  31,571 37,430 ROAE 16.9% 18.2% 19.8% 19.8% 20.7%

拨备前营业利润 20,963  28,480 37,566  45,389 54,418 ROAA 0.98% 1.09% 1.20% 1.25% 1.32%

当期拨备 4,792  5,303 6,741  7,729 7,316 RORWA 1.37% 1.56% 1.71% 1.78% 1.89%

税前利润 15,605  23,011 30,825  37,661 47,102 资产质量（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

所得税 3,548  5,288 7,090  8,662 10,833 不良贷款率 0.84% 0.69% 0.85% 0.91% 0.89%

净利润 12,108  17,688 23,735  28,999 36,268 拨备覆盖率 206.0% 270.4% 238.2% 241.8% 252.0%

资产负债表（百万） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 拨备余额/贷款余额 1.73% 1.88% 2.01% 2.19% 2.23%

总资产 1,426,392  1,823,737 2,139,746  2,514,601 2,971,716 资产负债结构（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

贷款 882,979  1,057,571 1,226,782  1,423,068 1,650,758 股东权益/总资产 6.2% 5.8% 6.3% 6.3% 6.4%

生息资产 1,400,262  1,780,071 2,080,407  2,447,204 2,892,540 生息资产/总资产 98.2% 97.6% 97.2% 97.3% 97.3%

总负债 1,337,498  1,718,480 2,005,511  2,355,428 2,781,124 贷款/总资产 61.9% 58.0% 57.3% 56.6% 55.5%

存款 1,127,938  1,416,939 1,657,819  1,939,648 2,269,388 贷存比（含贴现） 78.3% 74.6% 74.0% 73.4% 72.7%

付息负债 1,303,315  1,663,579 1,979,348  2,309,125 2,703,707 存款/总负债 84.3% 82.5% 82.7% 82.3% 81.6%

股东权益 88,893  105,257 134,235  159,173 190,592 存款结构   

增长驱动（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E      活期存款 48.6% 46.0%  

存款增长 43.5% 25.6% 17.0% 17.0% 17.0%      定期存款 90.7% 89.0%  

贷款增长 34.1% 19.8% 16.0% 16.0% 16.0%      公司存款 82.7% 83.6%  

生息资产增长 34.1% 27.1% 16.9% 17.6% 18.2%      零售存款 17.2% 16.3%  

生息资产平均生息率 4.37% 4.45% 4.86% 4.90% 4.84% 贷款结构   

付息负债平均付息率 1.86% 1.68% 2.00% 2.06% 2.06%       公司贷款 77.5% 72.5%  

净息差(NIM) 2.64% 2.88% 3.00% 2.99% 2.96%       个人贷款 18.6% 26.4%  

净利差（Spread) 2.52% 2.77% 2.86% 2.83% 2.78%        贴现 4.0% 1.1%  

非利息收入/营业收入 23.3% 16.2% 16.2% 17.2% 18.5% 每股指标与估值 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成本收入比 42.2% 39.5% 38.0% 37.8% 37.5% 每股拨备前利润 0.94 1.07  1.32  1.60 1.92 

当年拨备/平均贷款 0.69% 0.57% 0.59% 0.58% 0.48% 每股收益 0.54 0.66  0.84  1.02 1.28 

有效所得税率 22.66% 23.01% 23.00% 23.00% 23.00% 每股净资产 3.95 3.90  4.69  5.57 6.68 

盈利增长率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E P/PPOP 6.14 5.41  4.36  3.61 3.01 

净利息收入 6.1% 42.3% 27.5% 18.4% 17.5% P/E 10.61 8.77  6.90  5.64 4.51 

非利息收入 111.8% -9.4% 27.1% 27.4% 27.8% P/B 1.46 1.48  1.23  1.04 0.86 

营业收入 20.1% 30.2% 27.4% 19.8% 19.3% 其他数据 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

拨备前利润 23.3% 35.9% 31.9% 20.8% 19.9% 总股本（百万） 22,262 26,715  28,365  28,365 28,365 

税前利润 49.9% 47.5% 34.0% 22.2% 25.1% 网点数量（个） 434 509   

净利润 53.4% 46.1% 34.2% 22.2% 25.1% 员工数量（人） 26,039 30,931   

资料来源：中投证券研究所、公司报表  注：此表已考虑再融资方案 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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