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证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 4 月 27 日 

股票代码 600016.SS 1988.HK 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 6.60 港币 7.71 

目标价 人民币 7.40 港币 8.72 

上/下浮比例 12% 13% 

目标价格基础 1.25倍 12年市净率1.2 倍 12 年市净率 

板块评级 中立 中立 

本报告要点 
 2012 年 1 季度，民生银行实现归属母公司净

利润 91.72 亿元，同比增长 47.7%，环比也增
长 40%，比我们的预期高 6.9% 

 展望未来，我们预计该行仍会着眼于发展小
微企业，提高溢价能力，短期内民生银行的
业绩仍然值得期待。 

 不良贷款的上升值得我们关注 
 

股价表现 — A 股 
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民生银行 新华富时A50指数

成交额(人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13  5  1  8  
相对新华富时 A50 指数  (0) 1  (2) 23  
  
发行股数 (百万) 26,715 
流通股 (%) 84.55 
流通股市值 (人民币 百万) 149,078 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 699 
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 

以 2012 年 4 月 26 日收市价为标准 
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民生银行 
业绩好于预期，盈利能力仍然很强 
2012 年 1 季度，民生银行实现归属母公司净利润 91.72 亿元，同比增长
47.7%，环比也增长 40%，比我们的预期高 6.9%，收入方面，虽然净利息
收入较我们的预期略低，但手续费收入高于我们的预期。手续费收入环比和
同比都有大幅增长，可能仍然有很多收入与贷款相关。费用方面，营业费用
较我们的预期偏低，但拨备费用大幅高于我们的预期。该行的业绩虽然没有
给我们更多的惊喜，但该行的盈利能力仍然十分强劲。展望未来，我们预计
该行仍会着眼于发展小微企业，提高溢价能力，短期内民生银行的业绩仍然
值得期待。但不良贷款的上升值得我们关注，我们维持对该行的买入评级和
年报点评中给予的目标价不变。 

支撑评级的要点 

 根据我们的简单测算，民生银行 2012 年 1 季度的净息差环比下降了 7 个
基点，达到 3.38%。我们认为，净息差环比表现不佳的原因可能在于非
信贷类资产规模的大幅扩张。1 季度非信贷类资产的规模增速明显高于
贷款增速。 

 2012 年 1 季度，民生银行的不良贷款继续呈现出“双升”的情况，不良
贷款率由年初的 0.63%提高至 0.67%，不良贷款余额上升较快，由 4 季度
末的 75.4 亿元提高至 83.85 亿元，增幅为 11%。 

 民生银行 2012 年 1 季度的拨备费用达到 33.4 亿，同比多提了 15.5 亿，使
得该行的拨贷比上升至 2.42%，已经逼近 2.5%的监管标准，几乎是股份
制银行中提升最快的。 

 民生银行 1 季度末的商贷通贷款余额较年初增长 5.4%，占整体贷款规模
的比重上升至 19.6%。1 季度商贷通业务的新增贷款占全部新增贷款的
29.5%，我们认为该行还不会明显收缩商贷通业务。出于国家政策支持和
较强的定价能力的考虑，该行的小微企业业务可能还是会继续扩张的。 

评级面临的主要风险 

 小微企业的资产质量恶化速度超出预期； 
 资本充足率偏低，存在资本金压力。 

估值 

 考虑定向增发完成，并且假设 A 股可转债不转股，目前民生银行 A 股的
价格相当于 1.14 倍 2012 年预期市净率和 5.4 倍 2012 年预期市盈率，H 股
价格相当于 1.08 倍的 2012 年预期市净率和 5.1 倍 2012 年预期市盈率。我
们维持对该行的买入评级不变，维持年报点评中给予的目标价不变。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 54,768.0 82,368.0 95,923.4 103,504.3 113,038.8 
  变动 (%) 30.2 50.4 16.4 7.9 9.2 
净利润 (人民币 百万) 17,581.0 27,920.0 33,880.0 35,004.2 35,791.5 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.66 1.05 1.23 1.23 1.26 
   变动 (%) 24.9 58.8 17.6 0.2 2.3 
全面摊薄市盈率(倍) 10.0 6.3 5.4 5.4 5.3 
每股账面价值(人民币) 3.9 4.85 5.92 6.97 8.05 
价格/每股账面价值 (倍) 1.69 1.36 1.14 0.98 0.86 
每股股息 (人民币) 0.10 0.30 0.28 0.31 0.31 
股息率 (%) 1.5 4.5 4.3 4.7 4.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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民生银行 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 13  8  6  1  
相对恒生中国企业指
数  7  5  11  21  
  
发行股数 (百万) 26,715 
流通股 (%) 15.45 
流通股市值 (港币 百万) 31,823 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 209 
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 

以 2012 年 4 月 26 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 54,768.0 82,368.0 95,923.4 103,504.3 113,038.8 
  变动 (%) 30.2 50.4 16.4 7.9 9.2 
净利润 (人民币 百万) 17,581.0 27,920.0 33,880.0 35,004.2 35,791.5 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.66 1.05 1.23 1.23 1.22 
   变动 (%) 24.9 58.8 17.6 0.2 2.3 
全面摊薄市盈率(倍) 9.5 6.0 5.1 5.1 5.0 
每股账面价值(人民币) 3.9 4.85 5.92 6.97 8.05 
价格/每股账面价值 (倍) 1.60 1.29 1.08 0.93 0.81 
每股股息 (人民币) 0.10 0.30 0.28 0.31 0.31 
股息率 (%) 1.6 4.8 4.5 4.9 5.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

2012 年 1 年度民生银行业绩摘要 

2012 年 1 季度，中国民生银行实现归属母公司净利润 91.72 亿元，同比增长
47.7%，环比也增长 40%，比我们的预期高 6.9%，收入方面，虽然净利息收入
较我们的预期略低，但手续费收入高于我们的预期。手续费收入环比和同比
都有大幅增长，可能仍然有很多收入与贷款相关。费用方面，营业费用较我
们的预期偏低，但拨备费用大幅高于我们的预期。 

 

图表 1. 2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比增长(%) 1 季度环比 4 季
度增长 (%) 

净利息收入 13,404 18,970 41.5 4.7 
净手续费及佣金收入 2,951 5,138 74.1 55.4 
其他非息收入 802 927 15.6 27.3 
营业收入 17,157 25,035 45.9 13.0 
营业费用 (5,864) (7,233) 23.3 (19.8) 
拨备前营业利润 11,293 17,802 57.6 35.6 
拨备费用 (1,788) (3,335) 86.5 30.3 
营业利润 9,505 14,467 52.2 36.9 
营业税 (1,259) (1,872) 48.7 7.0 
非经营性收入 (32) (296) 825.0 (900.0) 
税前利润 8,214 12,299 49.7 38.9 
所得税 (1,950) (2,963) 51.9 47.1 
净利润 6,264 9,336 49.0 36.4 
少数股东损益 (54) (164) 203.7 (46.9) 
归属母公司净利润 6,210 9,172 47.7 40.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 



 

2012 年 4 月 27 日 民生银行 3 

图表 2. 2012 年 1 季度业绩实际值与预测值差异 

(人民币，百万) 2012 年 1 季度实际值 2012 年 1 季度预测值 差异(%) 
净利息收入 18,970 19,102 (0.7) 
净手续费及佣金收入 5,138 3,305 55.5 
其他非息收入 927 612 51.6 
营业收入 25,035 23,019 8.8 
营业费用 (7,233) (7,941) (8.9) 
拨备前营业利润 17,802 15,077 18.1 
拨备费用 (3,335) (1,830) 82.3 
营业利润 14,467 13,248 9.2 
营业税 (1,872) (1,794) 4.3 
非经营性收入 (296) (28) 976.4 
税前利润 12,299 11,426 7.6 
所得税 (2,963) (2,713) 9.2 
净利润 9,336 8,713 7.1 
少数股东损益 (164) (131) 25.4 
归属母公司净利润 9,172 8,583 6.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

季报要点 

非信贷类资产的扩张，拖累了 1 季度的净息差 

根据我们的简单测算，民生银行 2012 年 1 季度的净息差环比下降了 7 个基点，
达到 3.38%。而根据公司自己披露的口径，2012 年第一季度该行的净息差为
3.29%，比 2011 年全年的水平增加 15 个基点。如果按我们自己的口径，将 2011

年全年的息差提高 15 个基点，那么 2012 年 1 季度的息差表现也没有超过去年
4 季度。 

我们认为，净息差环比表现不佳的原因可能在于非信贷类资产规模的大幅扩
张。1 季度末的贷款总额为 1.25 万亿，较年初增长了 3.53%，但同期的总资产
规模增速为 8.4%，同业资产规模较年初增长了 31%，仅买入返售类资产就增
加了 770 亿。 

展望未来，该行在小微企业方面的定价能力短期内还能对该行的净息差产生
积极作用，但我们仍维持全年净息差向下的概率较大的判断。 

 

图表 3.2008 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 
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资产质量需要关注 

2012 年 1 季度，民生银行的不良贷款继续呈现出“双升”的情况，不良贷款率
由年初的 0.63%提高至 0.67%，不良贷款余额上升较快，由 4 季度末的 75.4 亿
元提高至 83.85 亿元，增幅为 11%。 

由于季报信息较少，我们尚不能确定新增不良贷款的来源以及商贷通业务的
情况。但我们推测，应该是制造业和批发零售业等行业，以及中小企业的不
良贷款上升。 

 

图表 4.2009 年以来民生银行的不良贷款情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

大幅计提拨备费用 

民生银行 2012 年 1 季度大幅计提拨备费用，1 季度的拨备费用达到 33.4 亿，同
比多提了 15.5 亿，环比 4 季度业多提了 7.7 亿，2011 年全年的拨备费用不过 84

亿元。这种审慎的态度，使得该行的拨贷比上升至 2.42%，拨备覆盖率提高至
360.4%，均较去年年末有所提升。拨贷比已经逼近 2.5%的监管标准，几乎是
股份制银行中提升最快的。 

 

图表 5.2008 年以来民生银行的拨贷比情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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商贷通业务继续增长 

民生银行 2012 年 1 季度末的商贷通贷款余额达到 2,450 亿元，较年初增长 5.4%，
商贷通占整体贷款规模的比重上升至 19.6%。1 季度商贷通业务的新增贷款占
全部新增贷款的 29.5%，这是自该行开展商贷通业务以来，新增贷款占比最低
的一个季度。 

目前来看，我们认为该行还不会明显收缩商贷通业务。出于国家政策支持和
较强的定价能力的考虑，该行的小微企业业务还是会继续扩张的，未来小微
企业的新增贷款占比还会提升。 

 

图表 6.2009 年以来民生银行商贷通 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

估值 

考虑定向增发完成，并且假设 2013 年以前 A 股可转债不转股，目前民生银行
A 股的价格相当于 1.14 倍 2012 年预期市净率和 5.4 倍 2012 年预期市盈率，H 股
价格相当于 1.08 倍的 2012 年预期市净率和 0.93 倍 2012 年预期市盈率，估值水
平还低于行业平均水平。考虑到该行未来的业绩增速仍会较高，资产质量还
可以维持稳定，我们维持对该行的买入评级不变，维持年报点评中给予的目
标价不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利息收入 45,873 64,821 76,229 80,018 85,826 
净手续费及佣金 8,289 15,101 17,902 21,425 24,954 
其他非息收入 606 2,446 1,742 1,961 2,157 
经营收入 54,768 82,368 95,873 103,403 112,936 
经营费用 (22,426) (30,591) (35,873) (40,226) (43,683) 
拨备前经营利润 32,342 51,777 60,000 63,177 69,253 
贷款损失拨备 (5,303) (7,973) (7,269) (9,172) (13,872) 
其他风险拨备 (201) (403) (2,204) (1,666) (1,663) 
经营利润 26,838 43,401 50,527 52,338 53,717 
非经常性项目 (35) (110) 10 10 10 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 26,803 43,291 50,537 52,348 53,727 
营业税 (3,827) (6,116) (5,537) (6,071) (6,654) 
所得税 (5,288) (8,732) (10,629) (10,814) (10,824) 
税后利润 17,688 28,443 34,371 35,464 36,250 
少数股东权益 (107) (523) (523) (523) (523) 
净利润 17,581 27,920 33,848 34,941 35,727 
变动 (%) 45 59 21 3 2 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
资产      
现金及等价物 4,597 5,175 5,693 6,262 6,888 
银行间贷款 537,085 738,733 862,111 958,060 1,052,271 
衍生产品交易投资 476 587 763 992 1,290 
总客户预付款 1,057,571 1,205,221 1,359,877 1,519,849 1,679,845 
减：拨备 (19,848) (26,936) (32,755) (40,477) (52,899) 
长期投资 180,818 211,360 244,032 282,149 326,649 
联营公司权益 125 125 125 125 125 
净固定资产 7,764 8,312 9,676 10,985 12,238 
其他资产 55,149 86,487 97,597 113,289 134,241 
总资产 1,823,737 2,229,064 2,547,119 2,851,233 3,160,647 
负债及权益      
客户存款 1,416,939 1,644,738 1,855,794 2,074,103 2,292,447 
银行存款及结余 250,688 374,120 406,153 441,388 480,148 
其他借款 21,496 31,030 52,547 52,547 52,547 
总借款 1,689,123 2,049,888 2,314,494 2,568,039 2,825,142 
其他负债 29,357 45,066 62,799 83,040 104,353 
总负债 1,718,480 2,094,954 2,377,292 2,651,079 2,929,495 
普通股股本(面值) 26,715 26,715 28,366 28,366 28,366 
准备金(包括股本溢价) 57,512 63,637 78,455 85,792 93,295 
留存收益 19,881 39,245 57,970 80,437 103,410 
总股东权益 104,108 129,597 164,791 194,595 225,071 
少数股东权益 1,149 4,513 5,036 5,559 6,082 
已运用资本 105,257 134,110 169,827 200,154 231,153 
总负债及权益 1,823,737 2,229,064 2,547,119 2,851,233 3,160,647 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利润 17,581 27,920 33,848 34,941 35,727 
非现金项目 1,605 3,274 10,201 11,600 16,333 
交易活动产生的现金 (68) 1,067 523 523 523 
运营资本变动 7,795 (26,258) (63,529) (37,990) (43,351) 
经营产生的现金流 26,913 6,003 (18,957) 9,074 9,232 
投资及融资回报 (19,177) (7,951) 0 0 0 
总现金流 7,736 (1,948) (18,957) 9,074 9,232 
投资 (4,153) (6,761) (3,388) (3,368) (3,354) 
自由现金流 3,583 (8,709) (22,345) 5,706 5,878 
融资活动产生的净现金 (3,450) 9,287 22,863 (5,136) (5,252) 
现金增/(减) 133 578 518 569 626 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.5 6.0 5.1 4.8 4.7 
资金成本 1.7 2.8 1.9 1.9 1.9 
利差 2.8 3.2 3.2 2.9 2.8 
净息差 2.9 3.3 3.3 3.1 2.9 
其他收入总收入 16.2 21.3 20.5 22.6 24.0 
成本收入比 40.9 37.1 37.4 38.9 38.7 
有效税率 34.0 34.3 32.0 32.3 32.5 
增长率      
贷款增长率 19.8 14.0 12.8 11.8 10.5 
存款增长率 25.6 16.1 12.8 11.8 10.5 
资产增长率 27.9 22.2 14.3 11.9 10.9 
流动性      
贷存比 74.6 73.3 73.3 73.3 73.3 
贷款资金比 62.6 58.8 58.8 59.2 59.5 
贷款资产比 58.0 54.1 53.4 53.3 53.1 
核心负债/总负债 65.9 64.8 65.8 66.1 66.3 
超额准备金率 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0 
资产质量      
不良贷款率 0.7 0.6 1.1 1.6 2.0 
一般拨备比率 1.5 2.0 1.1 1.2 1.3 
特殊拨备覆盖率 48.8 43.5 124.6 90.9 94.8 
总拨备覆盖率 270.4 357.3 225.9 161.9 157.9 
信用成本 (0.50) (0.66) (0.53) (0.60) (0.83) 
需特别关注贷款比例 0.96 1.11 4.16 5.16 6.16 
资本充足率      
权益资产比率 5.7 5.8 6.5 6.8 7.1 
盈余资本 2.4 2.9 3.5 2.6 2.6 
总资本充足率 10.4 10.9 11.5 10.6 10.6 
一级资本充足率 8.1 7.9 8.8 8.4 8.5 
回报率      
资产收益率 1.1 1.4 1.4 1.3 1.2 
净资产收益率 18.3 23.9 23.0 19.4 17.0 
已运用资本收益率 18.1 23.3 22.3 18.9 16.6 
结构性已运用资本收益
率 

19.3 24.2 24.4 20.8 18.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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