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主要数据   2012 年 8 月 27 日 

收盘价(元) 5.87 

总市值（亿元） 1,665.06 

总股本(百万股) 28,365.59 

流通股本(百万股) 22,587.60 

ROE（TTM） 22.07% 

12 月最高价(元) 6.85 

12 月最低价(元) 5.35 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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 业绩表现靓丽。报告期内，公司实现营业收入 507.01 亿元，同

比去年增长 31.87%；实现营业利润 258.77 亿元，实现归属

于母公司的净利润 190.53 亿元，同比去年增长 36.89%。 

 收入结构继续优化。净利息收入实现 378.71 亿元，同比去年

增长 28.18%,在营业收入中占比 74.69%，利息净收入占比略

有下降。从季度环比情况看，第二季度利息净收入下降 0.36%。 

 净手续费收入实现 100.3 亿元，同比去年增长 26.66%，其中代

理业务、银行卡业务增幅较大，公司净手续费收入在营业收

入中占比上升到 19.78%，较去年底上升 1.45 个百分点，收

入结构优化效果明显。 

 小微贷款占比继续上升。由于资产结构调整的影响，贷款在生

息资产中占比持续下降，报告期末约 52%左右。公司的小微

企业贷款业务占比继续上升，占零售贷款业务比重达到

65.3%。 

 存款增长显著好于同业，其中企业定期存款期末较期初大幅增

长 1355 亿元，是存款增长的主要部分，从存款结构看，定期

存款占比上升 3.4 个百分点至 48.5%，存款定期化迹象明显。 

 净息差同比上升 14BP，但季度环比下降。从生息资产看，贷款

收益率同比提升幅度仍然非常强劲，其中以小微贷款为主的

个人贷款部分收益率同比上升 101BP。从单季度情况看，公

司净息差在去年第四季度达到峰值，今年第一、二季度分别

环比下降 7BP、25BP。未来净息差继续面临收窄压力。 

 不良双升，小微业务不良上升幅度较大。报告期末公司不良贷

款余额 89.76亿元，比年初增加 14.37 亿元；不良率 0.69％，

较年初上升 6BP。公司今年上半年新生成不良贷款约 20.07

亿，年化不良贷款新生成率 0.33%，较去年年末大幅上升

24BP，不良新生成率在上市银行中仅好于平安银行。公司商

贷通业务是新增不良贷款的主要来源。 

 投资评级。公司战略目标清晰，结构调整下客户特色和业务特

色正在形成。我们预计公司 2012/2013 每股盈利 1.29/1.41

元，对应 2012 年 PE4.55 倍,PB0.97 倍,2013 年 PE4.15

倍,PB0.82 倍，维持谨慎推荐评级。 

  

 。 

 

 

 不良贷款余额上升。在新增信贷投放客户群方面，2012 年将以

小微企业为主，比重在 70%-80%。2011 年这一比例在 50%-60%，
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1.业绩概览 

从资本回报看，年化公司平均资产利润率(ROA)为1.61%，同比增加0.2个百分点；

年化加权平均净资产收益率(ROE)为 26.88%，同比增加 0.9 个百分点。 

报告期内，公司实现营业收入 507.01 亿元，同比去年增长 31.87%；实现营业利润

258.77 亿元，实现归属于母公司的净利润 190.53 亿元，同比去年增长 36.89%。但从季

度盈利情况看，第二季度营业收入环比增长 5.79%，净利润环比增长 7.73%，主要是投

资净收益的贡献。 

净利息收入实现 378.71 亿元，同比去年增长 28.18%,在营业收入中占比 74.69%，

利息净收入占比略有下降。从季度环比情况看，第二季度利息净收入下降 0.36%。 

净手续费收入实现 100.3 亿元，同比去年增长 26.66%，其中代理业务、银行卡业务

增幅较大，从季度看，第二季度手续费净收入环比第一季度下降 4.79%。公司净手续费

收入在营业收入中占比上升到 19.78%，较去年底上升 1.45 个百分点，收入结构优化效

果明显。 

表 1：民生银行业绩增长情况 

 
2011H 2012H 同比 2012Q1 2012Q2 环比 

营业收入 38,447  50701 31.87% 24278 25683 5.79% 

利息净收入 29,545  37871 28.18% 18970 18901 -0.36% 

手续费及佣金净收入 7,919  10030 26.66% 5138 4892 -4.79% 

投资净收益 1,198  3287 174.37% 545 2742 403.12% 

资产减值损失 4,337  5406 24.65% 3335 2071 -37.90% 

拨备前利润 22,744  31105 36.76% 15634 15471 -1.04% 

归属于母公司净利润 13,918  19053 36.89% 9172 9881 7.73% 

                资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

报告期末民生银行贷款余额较年初增长 8.7%，生息资产较年初增长 15.91%，上半

年同业资产增速较快推动资产规模快速增长。由于资产结构调整的影响，贷款在生息资

产中占比持续下降，报告期末约 52%左右。公司的小微企业贷款业务占比继续上升，占

零售贷款业务比重达到 65.3%。 

报告期末民生银行存款余额较年初增长 10.11%,计息负债较年初增长 16%，存款增

长显著好于同业，其中企业定期存款期末较期初大幅增长 1355 亿元，是存款增长的主

要部分，从存款结构看，定期存款占比上升 3.4 个百分点至 48.5%，存款定期化迹象明

显。 

表 2：民生银行规模增长情况分析 

 
2011H 2011A 2012H 同比 比年初 

贷款总额 1142274 1205221 1303257 14.09% 8.13% 

债券投资  219615 211360 222063 1.11% 5.06% 

生息资产总计  2096785 2155314 2498237 19.15% 15.91% 

风险加权资产 2161005 2229064 2594066 20.04% 16.37% 

 
     

客户存款  1536586 1644738 1810963 17.86% 10.11% 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6


 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

民生银行（600016）中报点评 

3 

计息负债总计  1999778 2049888 2377590 18.89% 15.99% 

负债总计 2044196 2094954 2439354 19.33% 16.44% 

股东权益 116809 134110 154712 32.45% 15.36% 

贷款/生息资产 55.92% 53.44% 52.17%   

存款/计息负债 80.24% 76.13% 76.17%   

                资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 3：民生银行贷款结构分析 

 
H2010 2010 H2011 2011 H2012 

企业贷款占比 76.42% 72.48% 70.51% 68.63% 68.46% 

票据贴现占比 1.58% 1.13% 0.68% 1.16% 1.80% 

零售贷款占比 22.00% 26.40% 28.82% 30.21% 29.74% 

 —商贷通 41.54% 56.95% 63.08% 63.85% 65.29% 

—住房按揭贷款 50.51% 34.92% 26.85% 22.89% 19.86% 

—信用卡应收账款 6.28% 5.89% 7.51% 10.59% 12.93% 

—其他 1.67% 2.24% 2.56% 2.67% 1.91% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 1：民生存款结构 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司上半年净息差 3.14%，净利差 2.93%，净息差同比上升 14BP，其中生息资产平

均收益率为 6.02%，较上年同期上升 75个基点，计息负债平均成本率为 3.09%，较上年

同期上升 67 个基点。从生息资产看，贷款收益率同比提升幅度仍然非常强劲，其中以

小微贷款为主的个人贷款部分收益率同比上升 101BP，带动生息资产收益率继续上扬，

从计息负债看，存款成本上升幅度较上年扩大，其中个人存款成本上升 53BP，但由于计

息负债结构的优化，计息负债成本率上升幅度较上年收窄，由此净利差和净息差上升幅

度较上年均有上升。 

从单季度情况看，公司净息差在去年第四季度达到峰值，今年第一、二季度分别环

比下降 7BP、25BP。未来净息差继续面临收窄压力。 
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表 4：日均余额收益率变化 

 
2010H  2011H 变化 2011H 2012H 变化 

贷款和垫款 5.5 6.68 1.18 6.68 7.71 1.03  

公司贷款 5.51 6.68 1.17 6.68 7.69 1.01  

个人贷款 5.42 6.69 1.27 6.69 7.75 1.06  

债券投资 3.13 4.78 1.65 4.78 5.60 0.82  

存拆放同业款项 1.84 1.43 -0.41 1.43 1.52 0.09  

生息资产 4.37 5.27 0.90 5.27 6.02 0.75  

      
 

 

2010H  2011H 变化 2011H 2012H 变化 

客户存款 1.43 1.89 0.46 1.89 2.38 0.49  

公司存款 1.42 1.93 0.51 1.93 2.41 0.48  

活期 0.71 0.76 0.05 0.76 0.76 0.00  

定期 2.16 2.94 0.78 2.94 3.63 0.69  

个人存款 1.49 1.71 0.22 1.71 2.24 0.53  

活期 0.36 0.46 0.10 0.46 0.47 0.01  

定期 1.88 2.21 0.33 2.21 2.9 0.69  

同业存拆放款项 1.94 4.30 2.36 4.30 5 0.70  

已发行债务 4.06 4.78 0.72 4.78 4.75 -0.03  

计息负债 1.57 2.42 0.85 2.42 3.09 0.67  

      
 

净利差 2.8 2.85 0.05 2.85 2.93 0.08  

净利息收益率 2.92 3.00 0.08 3.00 3.14 0.14  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司成本收入比 30.26%，较年初大幅下降 5个百分点，成本收入比的降低是业绩增

长的主要驱动因素之一。 

2.资产质量 

报告期末公司不良贷款余额 89.76 亿元，比年初增加 14.37 亿元；不良率 0.69％，

较年初上升 6BP。贷款拨备覆盖率 352.36%，比年初小幅下降。拨贷比 2.43%，较上年末

上升 20BP，年化信贷成本小幅上升，为 0.92%。 

公司今年上半年新生成不良贷款约 20.07 亿，年化不良贷款新生成率 0.33%，较去

年年末大幅上升 24BP，不良新生成率在上市银行中仅好于平安银行。公司半年报显示，

商贷通业务不良率为 0.39%，对比去年底的 0.14%上升了 25BP，这也是新增不良贷款的

主要来源。 

图 2：不良双升 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 3：拨备变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

                3.投资建议 

民生银行中期业绩继续靓丽，业绩增速保持较快水平，存贷款结构调整下净息差仍

然维持在较高水平，收入结构进一步优化。资产质量方面，不良贷款新生成率上升幅度

较大，且分布主要以商贷通为主，但绝对不良率水平仍然在低位。公司战略目标清晰，

结构调整下客户特色和业务特色正在形成。 

我们预计公司 2012/2013 每股盈利 1.29/1.41 元，对应 2012 年 PE4.55 倍,PB0.97

倍,2013 年 PE4.15 倍,PB0.82 倍，维持谨慎推荐评级。 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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表 5：民生银行盈利预测表 

每股指标估值 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 增长动力 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

每股盈余(元) 0.54  0.66  1.05  1.29  1.41  贷款增长 34.1% 19.8% 14.0% 15.0% 14.0% 

每股净资产 3.95  3.90  4.85  6.05  7.18  存款增长 43.5% 25.6% 16.1% 14.0% 13.0% 

每股拨备前收益 0.94  1.07  1.71  2.12  2.35  净利息收入 6.1% 42.3% 41.3% 20.0% 8.8% 

P/E 10.80  8.89  5.59  4.55  4.15  手续费净收入 4.6% 77.7% 82.2% 39.4% 18.2% 

P/B 1.49  1.51  1.21  0.97  0.82  拨备前利润 23.3% 35.9% 59.9% 24.5% 10.6% 

P/PPOP 6.23  5.51  3.44  2.77  2.50  净利润 53.4% 46.1% 60.8% 21.2% 9.5% 

利润表(亿元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 生息资产增长 34.1% 27.2% 21.4% 18.5% 15.1% 

净利息收入 322  459  648  778  847  付息负债增长 34.0% 28.2% 21.4% 12.9% 12.1% 

  利息收入 534  708  1,173  1,347  1,487  生息资产收益率 4.2% 5.2% 5.2% 4.9% 0.0% 

  利息支出 212  249  525  570  640  付息负债付息率 1.8% 2.8% 2.8% 2.8% 0.0% 

手续费净收入 47  83  151  211  249  有效所得税率 22.7% 23.0% 23.5% 23.5% 23.5% 

非利息收入 92  81  175  222  260  CAMEL 分析 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业净收入 415  540  824  1,000  1,106  C:核心资本充足率 8.9% 8.1% 7.9% 6.8% 6.9% 

营业费用 265  318  451  548  612  C:资本充足率 10.8% 10.4% 10.9% 11.2% 10.7% 

资产减值损失 53  55  84  117  133  C:权益/贷款 10.1% 10.0% 11.1% 11.7% 12.1% 

拨备前利润 210  285  456  567  627  C:权益/资产 6.2% 6.3% 6.0% 6.2% 6.3% 

税前利润 157  230  372  451  494  A:不良贷款率 0.8% 0.7% 0.6% 0.8% 0.9% 

净利润 121  177  284  345  378  A:拨备覆盖率 206.0% 270.4% 357.3% 347.1% 363.2% 

归属母公司所

有者净利润 121  176  279  338  371  A:拨贷比 1.7% 1.9% 2.2% 2.6% 3.2% 

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E E:净利差 2.5% 2.8% 3.1% 3.1% 2.8% 

贷款总额 8,830  10,576  12,052  13,860  15,800  E:净息差 2.6% 2.9% 3.2% 3.3% 3.1% 

存放央行款项 2,216  2,622  3,276  3,735  4,221  E:非息收入比 23.3% 16.2% 21.3% 22.2% 23.5% 

同业资产 1,349  2,748  4,111  5,412  6,347  E:成本收入比 42.2% 39.5% 35.6% 35.6% 36.0% 

债券投资 1,564  1,808  2,114  2,536  3,044  E:ROAE 16.9% 22.6% 29.6% 22.9% 21.0% 

生息资产 13,958  17,755  21,553  25,543  29,411  E:ROAA 1.0% 1.3% 1.4% 1.4% 1.3% 

资产总额 14,264  18,237  22,291  26,109  30,536  E:RORWA 1.4% 1.5% 2.0% 2.0% 1.9% 

各项存款 11,279  14,169  16,447  18,750  21,188  L:贷存比 78.3% 74.6% 73.3% 73.9% 74.6% 

发行债券 231  215  310  310  310  

L:风险加权资

产系数 66.9% 70.2% 71.9% 68.5% 68.5% 

付息负债 13,176  16,891  20,499  23,135  25,939  存贷款配置 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

非付息负债 199  294  451  1,357  2,678  企业贷款占比 77.5% 72.5% 68.6% 68.6% 68.6% 

负债总额 13,375  17,185  20,950  24,492  28,617  票据贴现占比 4.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.4% 

股本 223  267  267  267  267  个人贷款占比 18.6% 26.4% 30.2% 30.2% 30.1% 

归属于母公司

权益合计 880  1,041  1,296  1,565  1,861  活期存款占比 48.6% 46.0% 42.3% 43.1% 42.7% 

杜邦分析 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 定期存款占比 51.3% 53.9% 57.6% 56.9% 57.3% 

ROE 13.62% 16.80% 21.21% 21.32% 19.68% 其他 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

杠杆比率 6.23% 5.77% 6.02% 6.19% 6.28% 员工数量(人) 26,039 31,454 40,820 50,047 55,383 

ROA 0.85% 0.97% 1.28% 1.32% 1.24% 网点数量(个) 434 509 590 723 800 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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地在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行

人、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的
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只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司及其所属关联机构在法

律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本
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