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2014 年 11 月 08 日 

民生银行 (600016 .SH)      银行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

具有划时代意义的员工持股方案 

事件 

民生银行 11 月 7 日公告，将通过定增 A 股的方式实施员工持股计划，面向核心员工发行不超过 14 亿股，每股发行

价格 5.68 元，募集资金不超过 80 亿元，发行股份锁定期 36 个月。此外，计划在境内非公开发行优先股募集不超过

200 亿元。 

评论 
定增价格为 0.8 倍 13 年 P/B、摊薄效应有限、预计提升 15 年核心一级资本充足率 0.3 个百分点：5.68 元的定增价

格相当于 0.8 倍 13 年 P/B，我们相信，作为民营企业，民生银行并不面临“定增价格不低于最近一期经审计每股净

资产”这一针对国企的软约束。定增发行的 14 亿股新股相当于当前总股本的 4%，发行完毕后，预计摊薄 15 年

EPS 4.0%至 1.55 元，摊薄 15 年 BVPS 1.4%至 8.75 元，提升 15 年核心一级资本充足率 0.3 个百分点至 9.90%。

同时，预计 200 亿元优先股将于 15 年下半年发行完毕，届时进一步提升 15 年一级资本充足率 0.6 个百分点至

10.5%（在定增完成的基础之上）。公司同日公告，将于 14 年 12 月召开股东大会，其审议项目中并不包含本次定

增员工持股计划，我们相信，此方案将在 15 年一季度召开的股东大会中审议。此外，员工持股计划的参与人数未在

公告中披露，我们预计，本次员工持股计划参与人数应当在 4-5 千人左右，80 亿的募集资金总额对应人均出资金额

200 万左右。 

这是一个具有划时代意义的方案、预示着银行“资本补充渠道和节奏大变化+员工收入与股价高度绑定+强市值管理

诉求”时代来临：我们认为，本次定增员工持股计划的意义，远远超过其对民生银行自身的影响，这预示着一个新

时代的来临，这个时代具备以下基本特点：1）首先，银行能公告方案，本身就预示着监管机关对银行员工持股这一

行动的认可，我们相信，正式放开银行员工持股的监管文件近期内应当就会出台。2）我们预计，在员工持股放开的

大背景下，面向员工定增新股将成为银行资本补充的主流选择，资金来源将由此前的“向市场要钱”转变为“员工

自己出钱”，而由于每次定增的规模都不大，定增之间的时间间隔将会缩短，“小步快走”的资本补充方式将取代

此前银行“大额补充资本-消耗数年-再次大额补充资本”的循环，这一方面将有效降低银行再融资对市场资金面的冲

击，另一方面也将弱化大额再融资后对现有股东的摊薄效应。3）更重要的是，“员工自己出钱”的模式，不论银行

是否对员工的股份购买行为进行补贴，实质上都是将银行营业费用的一部分（部分员工成本）直接转化为了资本

金，这一方面拓宽了资本金来源（即来自传统内生积累的归属股东净利润），另一方面，与通过归属股东净利润积

累资本金比起来，营业费用在税前列支，通过这一渠道补充资本金的税盾效应意味着其更高的资金效率。4）员工以

自身收入的一部分购买股份后，其收入结构从原来的纯现金模式转变为现金+股票，员工收入与公司利益和股价高度

绑定，这将有效避免过度短期化行为，提升团队凝聚力，现金+股票是比纯现金更为有效的激励机制。5）最后，员

工收入与股价高度绑定的直接结果就是公司更强的市值管理诉求。 

显著利好银行板块估值、未来我们将看到什么样的银行：我们相信，此后会有其他银行陆续跟进实施员工持股方

案，一个新的时代已经拉开序幕。在这个时代中，我们将看到：1）银行终于不再定期向市场要钱了。2）常态化的

资本补充对现有股东摊薄效应非常有限。3）激励机制更加合理，员工利益与公司股价高度绑定。4）公司市值管理

诉求大幅提升。总体而言，上市银行定期大额再融资的恶性循环将彻底打破，银行业将更加贴近和需要资本市场，

这样一个时代的开启，对银行板块估值而言无疑是显著利好。短期内，银行板块基于“中长期扭曲因素开始解决+资
产质量风险边际企稳”的估值修复行情有望得到有效支撑。 

投资建议 
对民生银行而言，员工持股计划的推出，预示着新管理层到位之后，凝聚全行士气、开始积攒新的业务增长动能，

市场对该行中长期发展趋势不明朗的担忧可逐步打消。但中短期内仍面临小微资产质量风险持续暴露、以及业务结

构继续调整的压力，维持“增持”评级。 

马鲲鹏 
分析师 SAC 执业编号：S1130514080003 
(8621)60230253 
makunpeng@gjzq.com.cn 
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图表：财务数据及预测 – 民生银行 

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

净利息收入 64,821 77,153 83,033 89,985 100,609 110,776 19.0% 7.6% 8.4% 11.8% 10.1%

非利息收入 17,547 25,958 32,853 39,424 46,520 55,824 47.9% 26.6% 20.0% 18.0% 20.0%
    净手续费收入 15,101 20,523 29,956 35,947 43,137 51,764 35.9% 46.0% 20.0% 20.0% 20.0%

营业收入 82,368 103,111 115,886 129,408 147,129 166,600 25.2% 12.4% 11.7% 13.7% 13.2%

营业支出 (36,707) (43,059) (46,094) (51,625) (59,369) (68,274) 17.3% 7.0% 12.0% 15.0% 15.0%
    营业税 (6,116) (7,825) (8,004) (8,804) (9,685) (10,653) 27.9% 2.3% 10.0% 10.0% 10.0%

拨备前营业利润（PPOP） 45,661 60,052 69,792 77,783 87,760 98,326 31.5% 16.2% 11.4% 12.8% 12.0%

资产减值损失 (8,376) (9,320) (12,989) (13,105) (14,484) (15,948) 11.3% 39.4% 0.9% 10.5% 10.1%
    贷款减值损失 (7,973) (8,331) (12,947) (13,059) (14,433) (15,893) 4.5% 55.4% 0.9% 10.5% 10.1%

营业利润 37,285 50,732 56,803 64,678 73,276 82,377 36.1% 12.0% 13.9% 13.3% 12.4%

营业外收支净额 (110) (80) 348 383 421 463 -27.3% -535.0% 10.0% 10.0% 10.0%

利润总额 37,175 50,652 57,151 65,061 73,697 82,840 36.3% 12.8% 13.8% 13.3% 12.4%

所得税 (8,732) (12,344) (13,869) (15,615) (17,687) (19,882) 41.4% 12.4% 12.6% 13.3% 12.4%

净利润 28,443 38,308 43,282 49,446 56,010 62,959 34.7% 13.0% 14.2% 13.3% 12.4%

少数股东权益 (523) (745) (1,004) (1,104) (1,215) (1,336) 42.4% 34.8% 10.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 27,920 37,563 42,278 48,342 54,795 61,622 34.5% 12.6% 14.3% 13.3% 12.5%
    优先股股息 0 0 0 0 0 0 na na na na na
    普通股股东净利润 27,920 37,563 42,278 48,342 54,795 61,622 34.5% 12.6% 14.3% 13.3% 12.5%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

贷款总额 1,205,221 1,384,610 1,574,263 1,731,689 1,922,175 2,152,836 14.9% 13.7% 10.0% 11.0% 12.0%

存款总额 1,644,738 1,926,194 2,146,689 2,404,292 2,692,807 3,015,943 17.1% 11.4% 12.0% 12.0% 12.0%

不良贷款余额 7,539 10,523 13,404 17,371 21,208 24,875 39.6% 27.4% 29.6% 22.1% 17.3%

贷款损失准备 26,936 33,098 34,816 42,916 51,868 61,648 22.9% 5.2% 23.3% 20.9% 18.9%

资产总额 2,229,064 3,212,001 3,226,210 3,520,231 3,900,016 4,386,714 44.1% 0.4% 9.1% 10.8% 12.5%

负债总额 2,094,954 3,043,457 3,021,923 3,267,060 3,588,386 3,995,295 45.3% -0.7% 8.1% 9.8% 11.3%

母公司所有者权益 129,597 163,077 197,712 245,281 302,162 380,057 25.8% 21.2% 24.1% 23.2% 25.8%

优先股 0 0 0 0 0 0 na na na na na

平均生息资产 2,062,831 2,621,107 3,333,532 3,344,103 3,809,737 4,242,928 27.1% 27.2% 0.3% 13.9% 11.4%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 26,715 28,366 28,366 34,039 34,039 34,039 6.2% 0.0% 20.0% 0.0% 0.0%
EPS 1.05             1.32             1.49             1.42             1.61             1.81             26.7% 12.6% -4.7% 13.3% 12.5%
BVPS 4.85             5.75             6.97             7.21             8.88             11.17           18.5% 21.2% 3.4% 23.2% 25.8%
DPS 0.32             0.30             0.26             0.28             0.32             0.36             -5.8% -14.0% 10.1% 13.3% 12.5%
PPOP/sh 1.71             2.12             2.46             2.29             2.58             2.89             23.9% 16.2% -7.1% 12.8% 12.0%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E
ROA 1.40% 1.41% 1.34% 1.47% 1.51% 1.52% 0.00% -0.06% 0.12% 0.04% 0.01%
ROE 23.89% 25.67% 23.44% 21.83% 20.02% 18.07% 1.78% -2.23% -1.61% -1.81% -1.95%

净息差 3.14% 2.94% 2.49% 2.69% 2.64% 2.61% -0.20% -0.45% 0.20% -0.05% -0.03%

成本收入比 37.14% 34.17% 32.87% 33.09% 33.77% 34.59% -2.97% -1.30% 0.22% 0.68% 0.82%

有效税率 23.49% 24.37% 24.27% 24.00% 24.00% 24.00% 0.88% -0.10% -0.27% 0.00% 0.00%

贷存比 73.28% 71.88% 73.33% 72.02% 71.38% 71.38% -1.39% 1.45% -1.31% -0.64% 0.00%

不良贷款率 0.63% 0.76% 0.85% 1.00% 1.10% 1.16% 0.13% 0.09% 0.15% 0.10% 0.05%

拨备覆盖率 357.29% 314.53% 259.74% 247.05% 244.57% 247.83% -42.76% -54.79% -12.69% -2.48% 3.26%

拨贷比 2.23% 2.39% 2.21% 2.48% 2.70% 2.86% 0.16% -0.18% 0.27% 0.22% 0.17%

信用成本 0.70% 0.64% 0.88% 0.79% 0.79% 0.78% -0.06% 0.23% -0.09% 0.00% -0.01%

非利息收入 /营业收入 21.30% 25.17% 28.35% 30.46% 31.62% 33.51% 3.87% 3.17% 2.12% 1.15% 1.89%

净手续费收入 /营业收入 18.33% 19.90% 25.85% 27.78% 29.32% 31.07% 1.57% 5.95% 1.93% 1.54% 1.75%

核心一级资本充足率 na na 8.72% 9.14% 9.64% 10.36% na na 0.42% 0.50% 0.72%

一级资本充足率 7.87% 8.13% 8.72% 9.14% 9.65% 10.36% 0.26% 0.59% 0.42% 0.50% 0.72%

资本充足率 10.86% 10.75% 10.69% 12.45% 12.63% 13.07% -0.11% -0.06% 1.75% 0.19% 0.44%

同比增速（%）

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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