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[table_main]  宏源公司类模板 事件：公司发布2013年一季报，一季度实现归属于母公司股东的净利润

110.15亿元，同比增长20.09%，每股收益0.39元，年化ROE26%，下降1.32

个百分点，每股净资产6.27元。 
 

点评： 

 环比看，费用比下降、手续费净收入增长和规模扩张是业绩增长主要

驱动因素。三者分别贡献30.55、10.59和7.24个百分点的业绩增长。一

季度成本收入比下降12.49个百分点至26.96%。 

 同比看，规模、手续费净收入增长和其他收益净增加为业绩增长主因，

分别贡献业绩40.05、11和7.22个百分点。净息差同比下降84个BP至

2.62%拖累业绩33.95个百分点。 

 资产增速放缓。规模上看，生息资产增长2.47%至3.14万亿。其中，贷

款增长3.62%至1.4万亿，占比42.4%，债券投资增长7.4%至2601.14亿

元，同业资产增长0.59%至1.478万亿，占比44.8%。 

 不良贷款增长3.79%至109.22亿元，不良贷款率。公司不良贷款率为

0.76%，与上年末持平；拨备覆盖率为324.51%，比上年末提高9.98个

百分点,贷款拨备率达到2.47%,比上年末提高0.08个百分点。  

 存款增长8.91%至2.10万亿，其中零售贷款增长15.27%，公司贷款增

长7.13%。 

 投资建议。我们预计民生银行 2013 年归属于母公司股东的净利润增

长 18.38%，达到 453.50 亿元，EPS 为 1.57 元，每股净资产为 7.17 元，

维持买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 81110 102818 116838 132183 146203 

增长率（%） 50.30% 26.76% 13.64% 13.13% 10.61% 

归母净利润(百万) 28443 38308 45350 51427 56894 

增长率（%） 60.80% 34.68% 18.38% 13.40% 10.63% 

每股收益 1.05 1.32 1.57 1.78 1.97 

市盈率 9.69 7.65 6.46 5.70 5.15 
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表 1：净利润同比增长驱动因素分解 

  2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012H 2012Q1-3 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 

生息资产规模 21.72 18.96 16.94 18.99 25.43 23.68 40.98 32.84 40.05 

NIM 22.17 21.82 -1.08 7.82 -3.89 -11.16 -30.70 -14.17 -33.95 

手续费净收入 12.29 16.02 -0.44 6.80 7.89 9.71 9.19 8.21 11.00 

其他收支 0.97 -1.08 11.29 5.85 4.93 3.35 9.13 5.99 7.22 

费用收入比 21.71 16.52 -0.55 7.31 7.94 8.42 -1.86 5.70 -0.67 

营业税率 -4.04 -0.47 -0.66 -0.61 -0.80 -1.12 1.64 -0.19 2.30 

拨备支出 -22.30 -18.83 4.69 -5.81 -4.00 -0.66 3.53 -2.21 -5.55 

营业外收支 0.48 -3.21 1.28 -0.73 -0.27 0.59 1.20 0.08 0.90 

所得税率 -3.78 -0.69 -2.20 -1.54 -1.27 -0.77 -2.49 -1.57 -0.43 

净利润增长率 49.22 49.04 29.26 38.08 35.97 32.04 30.63 34.68 20.88 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 2：净利润环比增长驱动因素分解 

  2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 

生息资产规模 6.53  8.15  8.41  1.49  1.25  7.32  7.71  6.22  9.68  7.24  

NIM 3.20  -3.55  11.65  4.36  3.99  -2.21  -8.08  -3.85  -8.00  -5.99  

手续费净收入 -1.11  9.32  14.78  -6.28  -3.11  10.96  -1.31  3.29  -3.50  10.59  

其他收支 -1.15  3.30  2.56  -2.86  -0.72  0.80  13.12  -8.02  3.39  -0.17  

费用收入比 -16.26  35.76  -5.13  -9.06  -0.58  33.30  -16.63  -1.77  -8.22  30.55  

营业税率 0.06  -1.40  0.86  0.00  -2.00  1.22  0.49  -0.34  0.12  2.12  

拨备支出 12.65  -8.98  -9.26  10.49  -10.89  -8.76  10.28  3.93  -5.33  -15.02  

营业外收支 -0.02  -0.71  0.24  -0.89  1.41  -3.76  3.37  -1.22  1.43  -2.78  

所得税率 5.87  -5.30  0.30  -0.42  1.34  -2.43  -1.07  0.67  0.17  -0.30  

净利润增长率 9.77  36.59  24.39  -3.18  -9.29  36.43  7.88  -1.10  -10.26  26.24  

资料来源：公司数据，宏源证券 

图 1：成本收入比和净息差变化 

 

资料来源：宏源证券 
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