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 业绩同比增速有所下滑，环比负增长。公司前三季度实现营业

收入859.75亿元，同比增长10.7%；实现归属于母公司的净利润

333.14亿元，同比增长15.63%，拨备前利润同比增长16.68%，

同比数据较上一季度均有所下滑，其中营收增速下滑2.5个百分

点。兴业13年业绩增长迅猛，民生与兴业前三季度收入与利润

水平相当。 

 从环比数据看，民生第三季度下滑较显著，利息净收入出现环

比2.08%的降幅，手续费净收入下降25.02%，同时管理费用环比

上涨7.84%，拨备前净利润环比下滑13.85%。 

 小微银行、民营银行特色愈发突出。从公司小微贷款余额较年

初增长27.54%，远高于同期贷款总额10.48%的增速。小微企业

贷款在个贷中占比为68.94%，比上年末提高0.16个百分

点；小微客户总数达到169.53万户，比上年末增长70.85%。 

 民企数量以及贷款余额在对公业务板块中的占比分别达到

82.35%和56.93%。 

 零售业务推进。主要进步体现在个人存款的增长，较上年

末增长29.13%，而同期存款增速仅13%。此外公司提出小

区金融服务概念，与小微并称为两小战略。 

 资产质量稳定性好于兴业、招商。公司不良率与年中相当，较

年初上升2BP，但拨备覆盖率较年中下降30个百分点，拨贷比

下降21BP，预计三季度进行了大额不良贷款核销。 

 投资建议。公司三季报显示其业绩增速有所放缓，但仍然维持

在两位数，处于上市银行中等水平。看点在于特色业务愈发突

出，且零售业务尤其是个人存款业务有较好的改善，资产质量

稳定性较好。 

目前公司交易于5.9倍2013PE和1.3倍PB，估值水平高于同业，

但公司未来前景继续看好，维持推荐评级。 

  

 其业务发展逐渐步入正轨，结构调整效应开始显现，交叉销售

和投行业务带领中间业务增长势头好，而资产质量也趋于稳定。

公司完成非公开增发后进一步充实资本，对未来的发展打下坚

实基础。我们上调公司13年EPS至1.90元，目前公司交易于6.34

倍2013PE和0.98倍PB，维持推荐评级。 

 

 投资评级。公司在上市银行中率先公布年报，营业收入、净利

润等业绩指标都实现了较好的增长，通过与民生的整合，综合

金融平台带来的协同效应逐渐显现，且民生集团后续的定向增

发将大幅扩充资本金，支持公司更高速的发展，这也是公司未
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主要数据   2013 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 9.18 

总市值（亿元） 2,604.01 

总股本(百万股) 28,366.18 

流通股本(百万股) 22,588.19 

ROE（TTM） 22.16% 

12 月最高价(元) 11.3180 

12 月最低价(元) 5.73 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   银行业 

业绩略低于预期，不良率保持稳定  推荐 （维持） 
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表 1：民生银行业绩增长情况 

单位:亿元 2012Q1-3 2013Q2 2013Q3 2013Q1-3 13Q3to13Q2 13Q1-3to12Q1-3 

利息净收入 573.18  204.50  200.25  605.89  -2.08% 5.71% 

手续费及佣金净收入 156.81  90.22  67.65  229.87  -25.02% 46.59% 

营业收入 776.63  294.12  276.86  859.75  -5.87% 10.70% 

管理费用 247.12  89.39  96.40  263.54  7.84% 6.64% 

资产减值损失 69.51  27.55  19.50  87.22  -29.22% 25.48% 

       
拨备前利润 460.36  185.82  160.09  537.13  -13.85% 16.68% 

归属净利润 288.10  119.30  103.69  333.14  -13.08% 15.63% 

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 2012Q3 2012A 2013Q3 较年初 同比 

贷款总额 13459.09  13846.10  15339.18  10.78% 13.97% 

同业资产 7457.22  10489.05  9003.95  -14.16% 20.74% 

证券投资 2305.00  2421.61  3085.91  27.43% 33.88% 

总资产 28095.70  32120.01  33132.19  3.15% 17.93% 

      
存款总额 18557.76  19261.94  21806.86  13.21% 17.51% 

总负债 26499.70  30434.57  31169.93  2.42% 17.62% 

所有者权益 1596.00  1685.44  1962.26  16.42% 22.95% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 1：民生银行的小微战略 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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图 2：民生银行不良率较平稳 

 

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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