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证券研究报告 — 调整目标价格 2013 年 3 月 29 日 

股票代码 600016.CH 1988.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 9.62 港币 9.89 

目标价格 人民币 10.44 港币 10.68 

原先目标价格 人民币 10.44 港币 11.22 

上/下浮比例 9% 8% 

目标价格基础 13 年市净率 13 年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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民生银行-A 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 21  (7) 25  55  
相对新华富时 A50 指数  25  2  27  53  
  
发行股数 (百万) 26,715 
流通股 (%) 84.55 
流通股市值 (人民币 百万) 217,292 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,266 
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 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 
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民生银行 
同业资产规模拉低 4 季度息差，不良有所上升 
2012 年民生银行实现归属母公司净利润 375.6 亿元，同比增长 34.5%。净利息
收入较我们的预期偏低，但对营业费用的控制一定程度上支撑了业绩的增长。
2012 年 4 季度，民生银行实现归属母公司净利润 87.5 亿，同比增长 34%。4 季
度该行继续加速扩张小微企业贷款业务，同时也极力加快同业资产规模的扩张。
4 季度不良贷款余额上升较快，导致拨备指标继 3 季度后继续下降。展望未来，
我们认为该行在小微企业业务的优势短期内还会保持，但由于资本金的压力，
该行的规模扩张速度可能会下滑，此外，我们对该行未来的风险持谨慎态度。
维持对该行的持有评级，将 H 股的目标价由 11.22 港币下调至 10.68 港币。 

支撑评级的要点 

 根据我们的测算，民生银行 4 季度的净息差环比下降 25 个基点。贷款的
重新定价是导致息差下行的原因之一，但同业资产规模的扩张可能是更
为主要的原因。4 季度同业资产规模较 3 季度末增长了 40%，增幅高达
3,030 亿，其中主要是买入返售资产（以票据和信托受益权为基础资产的
业务是主要增长点）。 

  2012 年 4 季度，民生银行的不良贷款上升偏快。4 季度单季度不良贷款
余额上升 8.6 亿元，不良贷款率环比上升 4 个基点到 0.76%。上升幅度都
是 09 年以来增幅最高的一个季度。此外，该行逾期贷款的数量较 6 月末
也在增加，从 168 亿增长到 189 亿。 

 4 季度民生银行的小微企业贷款继 3 季度后继续加速扩张。4 季度新增小
微贷款 364 亿，余额达到 3170 亿，占总贷款的 23%。 

 由于不良贷款的上升，民生银行拨贷比和拨备覆盖率环比有所下降，分
别由 3 季度末的 2.44%和 339.2%下降至 2.39%和 314.5%。 

 2012 年末，民生银行的总资本充足率和核心资本充足率分别降至 10.75%
和 8.13%，资本金压力仍然较大。 

评级面临的主要风险 

 经济下行对小微企业贷款的影响超出预期。 

估值 

 假设 A 股可转债在 2013 年内不转股，目前民生银行 A 股的估值水平相当
于 1.4 倍和 6.9 倍 2013 年预期市净率和预期市盈率。而 H 股的估值则分
别在 1.2 倍和 5.8 倍的 2013 年预期市净率和预期市盈率。我们维持对该
行的持有评级，但对 H 股目标价有所下调。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 82,368.0 103,111.0 123,964.1 135,978.5 146,840.1 
  变动 (%) 50.4 25.2 20.2 9.7 8.0 
净利润 (人民币 百万) 27,920.0 37,563.0 42,208.3 43,869.9 44,762.3 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.05 1.32 1.39 1.44 1.47 
   变动 (%) 58.8 26.7 5 3.9 2.0 
全面摊薄市盈率(倍) 9.2 7.3 6.9 6.7 6.5 
每股账面价值(人民币) 4.85 5.75 6.89 8.09 9.30 
价格/每股账面价值 (倍) 1.98 1.67 1.40 1.19 1.03 
每股股息 (人民币) 0.10 0.45 0.34 0.36 0.36 
股息率 (%) 3.3 3.1 3.6 3.7 3.8 

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-H 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 1  (8) 13  40  
相对恒生中国企业指数 10  (4) 17  38  
 
发行股数 (百万) 26,715 
流通股 (%) 15.45 
流通股市值 (港币 百万) 40,821 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 342 
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 3 月 28 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 82,368.0 103,111.0 123,964.1 135,978.5 146,840.1 
  变动 (%) 50.4 25.2 20.2 9.7 8.0 
净利润 (人民币 百万) 27,920.0 37,563.0 42,208.3 43,869.9 44,762.3 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.05 1.32 1.39 1.44 1.47 
   变动 (%) 58.8 26.7 5 3.9 2.0 
全面摊薄市盈率(倍) 7.7 6.0 5.8 5.5 5.4 
每股账面价值(人民币) 4.85 5.75 6.89 8.09 9.30 
价格/每股账面价值 (倍) 1.65 1.39 1.16 0.99 0.86 
每股股息 (人民币) 0.10 0.45 0.34 0.36 0.36 
股息率 (%) 4.3 3.7 4.3 4.4 4.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2012 年民生银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比增长(%) 
4 季度环比 3 季

度增长 (%) 
净利息收入 64,821 77,153 19.0 2.0 
净手续费及佣金收入 15,101 20,523 35.9 (14.3) 
其他非息收入 2,446 5,435 122.2 (30.5) 
营业收入 82,368 103,111 25.2 (2.9) 
营业费用 (30,591) (35,357) 15.6 0.9 
拨备前营业利润 51,777 67,754 30.9 (5.1) 
拨备费用 (8,376) (9,197) 9.8 45.4 
营业利润 43,401 58,557 34.9 (10.2) 
营业税 (6,116) (7,825) 27.9 0.6 
非经营性收入 (110) (80) (27.3) (417.8) 
税前利润 37,175 50,652 36.3 (10.4) 
所得税 (8,732) (12,344) 41.4 (11.0) 
净利润 28,443 38,308 34.7 (10.3) 
少数股东损益 (523) (745) 42.4 (8.8) 
归属母公司净利润 27,920 37,563 34.5 (10.3) 

资料来源：公司数据，中银国际研究  

 

图表 2. 2012 年民生银行业绩实际值与预测值差异 

(人民币，百万) 2012 年实际值 2012 年预测值 差异(%) 
净利息收入 77,153 79,207 (2.6) 
净手续费及佣金收入 20,523 20,677 (0.7) 
其他非息收入 5,435 5,812 (6.5) 
营业收入 103,111 105,696 (2.4) 
营业费用 (35,357) (36,829) (4.0) 
拨备前营业利润 67,754 68,867 (1.6) 
拨备费用 (9,197) (10,151) (9.4) 
营业利润 58,557 58,716 (0.3) 
营业税 (7,825) (7,921) (1.2) 
非经营性收入 (80) (150) (46.7) 
税前利润 50,652 50,645 0.0 
所得税 (12,344) (12,417) (0.6) 
净利润 38,308 38,228 0.2 
少数股东损益 (745) (700) 6.4 
归属母公司净利润 37,563 37,528 0.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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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 

 

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 

 

图表 5.2009 年以来民生银行小微企业贷款 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6.2008 年以来民生银行的拨贷比和拨备覆盖率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.2007 年以来民生银行的资本充足率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 64,821 77,153 94,716 101,970 107,570 

非息收入 17,547 25,958 29,248 34,008 39,270 

经营收入 82,368 103,111 123,964 135,979 146,840 

经营费用 (30,591) (35,357) (43,542) (48,140) (53,422) 

拨备前经营利润 51,777 67,754 80,422 87,838 93,418 

贷款损失拨备 (8,376) (9,197) (13,937) (18,014) (20,937) 

经营利润 43,401 58,557 66,485 69,824 72,481 

非经常性项目 (110) (80) 10 10 10 

营业税 (6,116) (7,825) (8,727) (9,862) (11,253) 

所得税 (8,732) (12,344) (14,815) (15,358) (15,731) 

税后利润 28,443 38,308 42,953 44,615 45,507 

少数股东权益 (523) (745) (745) (745) (745) 

净利润 27,920 37,563 42,208 43,870 44,762 

变动 (%) 59 35 12 4 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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及等价物 332,805 420,418 411,439 430,184 470,287 

银行间贷款 411,103 1,048,905 1,446,539 1,705,754 1,866,423 

衍生产品交易投资 587 1,234 1,604 2,085 2,711 

总客户预付款 1,205,221 1,384,610 1,559,266 1,719,296 1,879,358 

减：拨备 (26,936) (33,098) (41,908) (55,668) (72,357)

长期投资 211,360 242,161 345,194 498,692 727,779 

联营公司权益 125 125 125 125 125 

净固定资产 8,312 9,344 10,648 11,897 13,089 

其他资产 86,487 138,302 157,439 184,169 219,647 

总资产 2,229,064 3,212,001 3,890,346 4,496,533 5,107,063 

负债及权益      
客户存款 1,644,738 1,926,194 2,127,895 2,346,285 2,564,717 

银行存款及结余 374,120 982,732 1,419,512 1,692,896 2,007,165 

其他借款 31,030 74,969 57,547 107,547 117,547 

总借款 2,049,888 2,983,895 3,604,954 4,146,728 4,689,430 

其他负债 45,066 59,562 83,603 113,490 146,107 

总负债 2,094,954 3,043,457 3,688,557 4,260,219 4,835,536 

普通股股本(面值) 26,715 28,366 28,366 28,366 28,366 

准备金(包括股本溢价) 63,637 97,096 105,960 115,172 124,573 

留存收益 39,245 37,615 61,252 85,819 110,886 

总股东权益 129,597 163,077 195,577 229,357 263,824 

少数股东权益 4,513 5,467 6,212 6,957 7,702 

已运用资本 134,110 168,544 201,789 236,314 271,526 

总负债及权益 2,229,064 3,212,001 3,890,346 4,496,533 5,107,063 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利润 27,920 37,563 42,208 43,870 44,762 

非现金项目 3,274 4,881 16,747 20,838 23,778 

其他项目 1,067 1,483 (705) (705) (705) 

交易活动产生的现金 32,261 43,927 58,250 64,003 67,836 

运营资本变动 (26,258) (52,069) (25,986) (98,769) (62,373) 

经营产生的现金流 6,003 (8,142) 32,264 (34,766) 5,463 

投资及融资回报 (7,951) (20,048) 0 0 0 

总现金流 (1,948) (28,190) 32,264 (34,766) 5,463 

投资 (6,761) (9,298) (4,485) (4,430) (4,382) 

自由现金流 (8,709) (37,488) 27,779 (39,196) 1,081 

融资活动产生的净现金 9,287 38,803 (27,130) 39,910 (295) 

现金增/(减) 578 1,315 649 714 785 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 6.0 5.8 4.6 4.6 4.5 

资金成本 2.8 3.0 1.9 2.2 2.3 

利差 3.2 2.8 2.7 2.4 2.2 

净息差 3.3 2.9 2.8 2.5 2.3 

其他收入总收入 21.3 25.2 23.6 25.0 26.7 

成本收入比 37.1 34.3 35.1 35.4 36.4 

有效税率 34.3 34.5 35.4 36.1 37.2 

增长率      

贷款增长率 14.0 14.9 12.6 10.3 9.3 

存款增长率 16.1 17.1 10.5 10.3 9.3 

资产增长率 22.2 44.1 21.1 15.6 13.6 

流动性      

贷存比 73.3 71.9 73.3 73.3 73.3 

贷款资金比 58.8 46.4 43.3 41.5 40.1 

贷款资产比 54.1 43.1 40.1 38.2 36.8 

资产质量      

不良贷款率 0.6 0.8 0.9 1.4 1.9 

一般拨备比率 2.23 2.39 2.69 3.24 3.85 

总拨备覆盖率 357.3 314.5 284.5 236.2 204.6 

信用成本 0.6 0.5 0.7 0.9 1.0 

需特别关注贷款比例 1.1 1.2 5.2 6.2 7.2 

资本充足率      

权益资产比率 6.0 5.2 5.2 5.3 5.3 

盈余资本 2.9 2.8 0.7 0.4 0.3 

总资本充足率 10.9 10.8 8.7 8.4 8.3 

一级资本充足率 7.87 8.13 6.80 6.71 6.76 

回报率      

资产收益率 1.38 1.38 1.19 1.05 0.93 

净资产收益率 23.9 25.7 23.5 20.6 18.2 

已运用资本收益率 23.9 25.7 23.7 20.8 18.3 

结构性已运用资本收益
率 

24.2 25.9 21.5 17.4 15.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
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息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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