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 业绩概览：公司上半年业绩增速保持稳定高速增长，实现营业收

入582.89亿元，同比增长13.28%；实现归属于母公司的净利润

229.45亿元，同比增长20.43%，拨备前利润377.04亿元，同比增长

20.53%。 

 公司净手续费及佣金收入增速61.73%，占营业收入比重为27.83%，

比重较上年末提高近8个百分点，托管及其他受托业务、代理业务

等增速最高。 

 净息差大幅下降。按公司披露的日均数据，上半年净息差较去年

同期下降73BP，较去年全年下降53BP。贷款收益率和同业资产收

益率均大幅下降。上半年对公贷款收益率较去年同期下降80BP，

个人贷款下降60BP，对公贷款收益率下降幅度高于个人贷款。同

业资产收益率大幅下降101BP，但同业资产规模上升了107%，同

业利息收入上升70.2%。 

 个贷战略执行坚决，成效显著。公司个人贷款占比贷款总额达到

37.3%，其中小微贷款达到26.4%，均创下新高，公司在坚定地执

行个贷战略。从不良看，小微贷款不良率保持在0.47%，大幅低于

整体贷款不良率。从收益和风险两方面衡量，公司这一发展战略

卓有成效。 

 同业业务受监管政策影响，规模缩减，同业利差有所下降。公司

同业业务是关注的焦点，受同业业务去杠杆的影响，公司在第二

季度开始削减了同业资产规模，但比重仍然高达31.22%，随着监

管推进，未来同业业务去杠杆压力较大。 

 资产质量比较稳定。不良贷款率较年初小幅上升2BP至0.78%，资

产质量稳定性好于同业。上半年新增不良贷款10.31亿，好于去年

同期。公司上半年信用成本1.1%（年化），拨贷比和拨备覆盖率均

有提高，分别达到2.49%和320.4%。 

 投资建议。公司半年报业绩好于预期，资产质量稳定尤其是个人

贷款表现突出，进一步确立小微战略优势。目前公司交易于5.68

倍2013PE和1.21倍PB，维持评级。 

 

 资产质量加速向下。公司在2012年不良贷款率大幅上升42BP，从

五级分类看，关注类贷款占比较年初上升29BP至1%，未来仍然存

在一定的不良上升压力。公司2012年核销不良贷款力度明显加大，

全年不良生成率显著大于不良率。其中公司第四季度不良生成率

上升5BP至0.72%。 

公司信用成本保持稳定，且不良核销力度大，

整体拨备覆盖率大幅下降到 200%以下。拨贷比基本

保持稳定。但未来存在较大拨备计提的压力。 
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主要数据   2013 年 8 月 28 日 

收盘价(元) 9.14 

总市值（亿元） 2,592.61 

总股本(百万股) 28,365.59 

流通股本(百万股) 22,587.60 

ROE（TTM） 22.39% 

12 月最高价(元) 11.4984 

12 月最低价(元) 5.29 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 1：民生银行业绩增长情况 

单位:亿元 2012H 2013Q1 2013Q2 2013H 13Q2to13Q1 13Hto12H 

利息净收入 378.71  201.14  204.50  405.64  1.67% 7.11% 

手续费及佣金净收入 100.30  72.00  90.22  162.22  25.31% 61.73% 

营业收入 514.56  288.77  294.12  582.89  1.85% 13.28% 

管理费用 155.69  77.75  89.39  167.14  14.97% 7.35% 

资产减值损失 54.06  40.17  27.55  67.72  -31.42% 25.27% 

       
拨备前利润 312.83  191.22  185.82  377.04  -2.82% 20.53% 

归属净利润 190.53  110.15  119.30  229.45  8.31% 20.43% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

表 2：民生银行规模增长情况 

单位:亿元 2012H 2012A 2013H 较年初 同比 

贷款总额 13032.57  13846.10  14849.70  7.25% 13.94% 

同业资产 6120.59  10489.05  10647.43  1.51% 73.96% 

证券投资 2220.63  2421.61  3014.61  24.49% 35.75% 

总资产 25940.66  32120.01  34100.93  6.17% 31.46% 

      
存款总额 18109.63  19261.94  21749.75  12.92% 20.10% 

总负债 24393.54  30434.57  32188.86  5.76% 31.96% 

所有者权益 1547.12  1685.44  1912.07  13.45% 23.59% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 1：零售贷款上升显著  图 2：存款结构改善 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 3：民生银行不良情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 4：拨备情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 3：民生银行盈利预测 

每股指标与估值 2011A 2012A 2013E 2014E 增长动力 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股盈余(元) 1.05  1.32  1.61  1.86  贷款增长 13.96% 14.88% 15.00% 13.00% 

每股净资产（元） 4.85  5.94  7.52  9.36  存款增长 16.08% 17.11% 14.00% 12.00% 

每股拨备前收益(元) 1.71  2.11  2.53  3.06  净利息收入增长 41.31% 19.02% 7.18% 10.49% 

P/E 8.75  6.90  5.68  4.92  手续费净收入增长 82.18% 35.90% 60.00% 40.00% 

P/B 1.88  1.54  1.21  0.98  拨备前利润增长 59.94% 31.39% 19.92% 20.82% 

P/PPOP 5.36  4.33  3.61  2.99  归属净利润增长 58.81% 34.54% 21.46% 15.62% 

利润表(亿元) 2011A 2012A 2013E 2014E 生息资产增长 21.39% 43.43% 14.24% 14.06% 

净利息收入 648.21  771.53  826.89  913.60  付息负债增长 20.77% 44.95% 11.60% 11.37% 

  利息收入 1172.81  1518.87  1796.09  1997.68  生息资产收益率 5.83% 5.94% 5.50% 5.29% 

  利息支出 524.60  747.34  969.19  1084.08  付息负债付息率 2.78% 3.13% 3.18% 3.16% 

手续费净收入 151.01  205.23  328.37  459.72  有效所得税率 23.49% 24.37% 27.15% 31.14% 

非利息收入 175.47  259.58  399.29  551.12  CAMEL 分析 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 823.68  1031.11  1226.18  1464.72  C:核心资本充足率 7.87% 8.13% 0.00% 0.00% 

营业支出 450.83  523.79  588.84  686.98  C:资本充足率 10.86% 10.75% 0.00% 0.00% 

资产减值损失 83.76  91.97  81.19  90.20  C:权益/贷款 13.40% 14.75% 0.00% 0.00% 

拨备前利润 455.51  598.49  717.68  867.07  C:权益/资产 5.92% 6.46% 0.00% 0.00% 

税前利润 371.75  506.52  636.49  776.87  A:不良贷款率 0.63% 0.76% 0.75% 1.00% 

净利润 284.43  383.08  463.68  534.92  A:拨贷比 2.23% 2.39% 2.42% 2.55% 

归属净利润 279.20  375.63  456.23  527.47  A:拨备覆盖率 357.29% 314.53% 322.01% 254.89% 

资产负债表(亿元) 2011A 2012A 2013E 2014E E:净利差(SPREAD) 2.96% 2.75% 2.32% 2.13% 

贷款总额 1205221 1384610 1592302 1799301 E:净息差(NIM) 3.14% 2.94% 2.53% 2.42% 

存放央行款项 327157 414918 497902 597482 E:利息收入比例 78.70% 74.83% 67.44% 62.37% 

同业资产 411103 1048905 1101350 1189458 E:成本收入比 35.61% 34.01% 33.74% 33.05% 

债券投资 211360 242161 339025 440733 E:ROAE 1.38% 1.38% 1.34% 1.37% 

生息资产 2154841 3090594 3530579 4026974 E:ROAA 23.89% 25.20% 23.89% 22.03% 

资产总额 2229064 3212001 3602631 4109157 E:RORWA 1.74% 1.86% 2.11% 2.14% 

各项存款 1644738 1926194 2195861 2459364 L:贷存比 73.28% 71.88% 72.51% 73.16% 

同业负债 333295 910928 956474 1023428 L:风险加权资产系数 71.88% 62.89% 60.00% 60.00% 

发行债券 31030 74969 97459.7 136444 存贷款配置结构 2011A 2012A 2013E 2014E 

付息负债 2009063 2912091 3249795 3619236 企业贷款占比 68.63% 65.24% 60.37% 59.37% 

负债总额 1006388 999678 1103978 1351962 票据贴现占比 1.16% 1.14% 5.00% 5.00% 

股本 26715 28366 28366 28366 个人贷款占比 30.21% 33.63% 34.63% 35.63% 

归属母公司权益合计 129597 163077 207230 258507 活期存款占比 42.26% 37.87% 64.00% 64.00% 

杜邦分析 2011A 2012A 2013A 2014A 定期存款占比 57.55% 61.93% 19.00% 19.00% 

ROE 21.54% 22.29% 21.37% 20.87% 其他存款占比 0.19% 0.21% 17.00% 17.00% 

杠杆比率 17.34  18.25  17.84  16.10  

 

2011A 2012E 2013E 2014E 

ROA 0.74% 0.96% 0.90% 0.84% 

 
    

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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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