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投资要点： 
 同业业务在今年不会有太大扩张，主要看短期利差变化 
 改进小微管理条线 
 小微需求旺盛，大中型企业需求不强 

 

报告摘要： 
 总体经济态势判断。小微贷款需求依然旺盛，大对公业务需求有所减

弱。8 号文及表外资产规模控制：8 号文影响不大，表外资产方面风

险可控。将通过扩大发行的资产总额和标准化债券比重来应对。 

 小微方面：银行业务和未来策略的重点。计划实现分行转型，由分行

成立专业团队，代理原本由支行进行的前端业务开发。规模方面每年

新增贷款 50%以上给小微的政策不变。小微的坏账率第一季度末 5‰
依然比较低，目前资金主要投放到坏账率低于 1‰的华北、中部地区。

  网络金融方面：对网络金融并不太了解。自身倚靠商贷通开发了小商

户数据，认为比其他银行更有数据优势。 

  信息科技方面：将会加大科技平台的假设，主要用于深耕供应链金融，

加深客户经理之间的对接。 

  市场利率化方面：认为市场利率化是必然趋势，以事业部制改革和小

微金融等方式实现差异化和专业化，提高自身议价能力。民生与其他

银行的客户层有所差异，主要客户是小商户而非个人。 

  同业操作方面：与市场流动性有很大关系，今年规模相比去年三四季

度将有下降。 

 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 10.17 8.03 6.78 5.98 5.40 
 

银行研究组 
分析师： 
张继袖(S1180511010006)
电话：010-88085788 
Email：zhangjixiu@hysec.com 

 
市场表现 

2012-5-30～2013-5-30

-18%
5%

28%
51%
74%

May-12 Sep-12 Jan-13
0
135
270
405
540
675

成交量(百万) 民生银行
上证指数

 
 
 

相关研究 

《银行业：资金面博弈仍在进行中——

利率周报 130526》 

2013-5-27

《银行业：资金成本上升——利率周报

130519》 

2013-5-20

《银行业：社融高增长，持股等待——5

月月报》 

2013-5-11

《华夏银行——净息差坚挺，ROE 改善

——一季报点评》 

2013-4-25

《交通银行：息差管理能力提升——一

季报点评》 

2013-4-25

《民生银行：规模增速放缓，NIM 下滑

——一季报点评》 

2013-4-25

《交行年报点评》 

2013-3-27
 

改进小微管理条线 买入 首次 
目标价格：暂无  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/民生银行(600016)/公司调研报告 2013 年 05 月 30 日

http://www.hibor.com.cn


 民生银行/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 4 页 

1、有关 8 号文的影响？ 

总的来说影响不大，1600 亿非标产品，超标 300 亿，年底前到期，转表没影响。将

通过扩大发行的资产总额和标准化债券比重来应对。 

2、同业操作近期如何？受何影响？ 

同业操作对银行利润有正向贡献。去年下半年货币流动性不好，得益于此，同业操作

量上升很快。而今年一季末只增加 3%，不是很好。其规模上的很快，下得也很快，取决

于市场的流动性。预测今年规模：不会如去年三四季度一样好。 

同业对于民生银行是基础性市场，其重要程度和贡献不如小微。 

3、有关小微方面的新动向？坏账率？有没有地域偏好？ 

我们已计划实行分行转型。根据去年《5 年刚要》，我们计划的是“做大分行，做强

分行”。具体来说，在分行成立专门的市场团队，将前端开发业务从支行客户经理转到分

行层面，支行得到的将是一个分行开发的客户列表，支行仅仅负责联系客户。 

规模方面，每年新增贷款 50%以上给小微的政策不变，所进行的调整只是改善了管理

机制。 

2010、2011 两年的坏账率均非常低，只有 1‰.而 2012 年坏账率稍有上升，到达 3‰
~4‰，今年截至一季度，达到 5‰。即便如此，小微贷款的坏账率与全行、对公业务相比，

都算是比较低的。 

我们对未来的判断是小微的需求普遍旺盛。但由于江浙一带资金回流不太理想，我们

投放资金时有意避免东部地区，主要投放在华北、中部一带，这些地方的坏账率低于 1‰。 

4、对未来经济状况判断？ 

去年融资总额大于 GDP 的两倍，融资进入实体经济这方面仍然比较薄弱。对未来的

判断是：小微贷款需求依然旺盛，大对公业务对资金需求稍有减弱。 

5、有关网络金融冲击下的应对？建行、交行有电商平台，你们怎

么看？ 

对网络金融不太清楚，认为人们融资倾向还是首先选银行，除非有大的价差，否则不

会有太多融资需求转到网络金融。 

我们不太清楚建行、交行的电商平台，他们应该是以此作为收集数据的载体。但由于

我们的商贷通发放已达上万亿，具有 100 万客户，我们将要加大力度的城市商业合作社已

有 2000 多万户。可以说，在客户数据方面，我们客户细分管理已经做得很好，要做应该

比其他银行做得更好。 

6、在科技和创新方面有没有新政策？ 

我们准备加大科技平台的架设。目前新系统刚上完线，我们会加大手机银行的开发，

主要用于与商贷通客户的对接。这一平台是主要是针对客户经理的平台，用于客户经理的
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对接，加强供应链金融业务。 

7、与券商合作？ 

目前在资管和理财上有合作，建议资金池类事宜找融资部，贵金属类事宜找金融资产

部详谈。 

8、有关利率市场化？ 

2012 年 6.7 月份不对称降息是利率市场化的第一步，随着存贷放信息差异的减小，利

率市场化是一个必然趋势，我们只能提高竞争性来增加利息收入。 

07 年我们进行事业部制改革，分为地产、能源、冶金、交通四个事业部，使业务服

务更加专业化，得益于此，对公方面发放定价高于其他银行。09 年我们开始做小微金融，

其目的在于提高与其他股份制银行的差异化。小微是民生银行三大战略之一，做民营企业，

同业对银行议价能力有帮助。 

通过小微，基准利率可以上浮 37%，小微的趋势是不仅做贷款，也做存款。今年一季

度个人新增存款 600 多亿。 

9、根据央行 13 年金融报告，要求控制表外业务和衍生风险，你们

对表外资产规模有何判断？ 

我们持谨慎态度。这段时间出台的 8 号文，10 号文，同业交易风险普查等，主要目

的还是使标的物和程序应该在风险可控的情况下发行，我们的同业绝大部分都是贴现后的

票据反售，所以表外资产增速不会太大，总的来说风险可控。 

10、有关银监会要求的新的资本工具有何进展？ 

银监会主导提出，但是总的来说监管层推进很慢。虽然根据规定 2010 年前的次级债

被要求递减，但银行方面目前差不多相应数据。预计如果次级债全部转成股权，对核心一

级资本补充 1%左右。 

11、与其他银行相比，民生在个人客户方面有什么打算？ 

民生银行主要面对小商户，这些小商户个人金融资产一般在 500-1000 万。我们用商

贷通与他们开展业务，而招商银行的客户主要是个人，用信用卡方式开拓业务。我们与其

他银行客户层错分，有自身的优势。 

目前私人银行进展不错，管理资产 1000 多亿。预计之后也是小商户资源的深耕。 
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