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证券研究报告 — 调整评级 2015 年 4 月 1 日 

股票代码 600016.CH 1988.HK 

评级 卖出 持有 
原评级 持有 持有 

收盘价 人民币 9.79 港币 9.49 

目标价格 人民币 8.19 港币 9.33 

原目标价格 人民币 5.75 港币 7.28 

上/下浮比例 -16% -2% 

目标价格基础 1倍 15年市净率
0.9 倍 15 年市净

率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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Minsheng Bank FTSE CHINA A 50

Turnover (RMB m)RMB

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10.0) 6.1 (9.2) 24.7 

相对新华富时 A50 指数  (15.2) (1.0) (16.9) (58.4) 

  
发行股数 (百万) 34,231 
流通股 (%) 80 
流通股市值 (人民币 百万) 268.097 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 4,196 
主要股东(%)  
  新希望集团 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 30 日收市价为标准 
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民生银行 
业绩低于预期，转型阵痛叠加资产质量恶化 
民生银行 2014 年归属净利润同比增长 5.4%至 445 亿元，比我们的预测低
5.9%。该行 4 季度净利润 78 亿元，同比下降 13.3%，主要是因为拨备费用
同比大增 86%。展望今明两年，我们认为民生业务模式转型成效的显现尚
需时日，因此拨备前利润增速难有明显改善。同时，该行较低的拨备覆盖率
及持续上升的不良贷款形成率表明其年拨备费用增长将维持高位。我们将其
2015 和 16 年每股盈利预测分别下调 18%和 28%至 1.19 和 1.06 元。我们
维持对 H 股的持有评级，但由于 A 股估值偏高将其评级下调为卖出。 

支撑评级的要点 
 拨备前利润增速低于同业。民生银行 14 年 4 季度拨备前利润增长 13.9%，

远低于其他股份制银行 25.4%的平均增速。具体来看，4 季度手续费收入
实现 50%的同比增长，主要得益于代理业务收入强劲增长。但是净息差
（期初期末余额测算）环比下降 6 个基点至 2.68%，主要是因为存贷利
差缩窄。同时，成本收入比同比上升 2.5 个百分点至 42%，可能是因为
大量新建社区银行导致费用上升。我们还注意到其小微企业贷款余额环
比缩窄 0.9%至 4030 亿人民币。种种迹象表明民生银行正处于业务模式
转型的关键时期，我们认为转型成效显现仍需时日。 

 资产质量压力高位上升。民生银行不良贷款余额环比增长 17%至 211 亿
人民币。不良贷款率环比上升 13 个基点至 1.17%。我们测算其 14 年下半
年年化不良贷款形成率由上半年的 1.30%上升至 1.73%，在上市银行中处
于高位。小微企业贷款仍是不良贷款的主要来源， 14 年下半年小微企业
贷款的不良率由上半年的 0.69%上升至 1.17%。同时，民生银行 4 季度将
信用成本上升至 1.79%，拨备覆盖率依旧环比下降 18 个百分点至 182%。
较低拨备覆盖水平以及持续上升的不良贷款形成率预示其 2015-17 年信
贷成本将维持高位。 

 派息率下降。民生银行 2014 年派息率为 14.2%，是过去 4 年的最低水平，
可能出于管理层对资本充足水平的担忧（一级资本充足率环比下降 15
个基点至 8.59%）。 

评级面临的主要风险 
 经济下行对微型企业贷款的影响超出预期。 
估值 
 基于 2015 年预测，民生银行 H 股和 A 股当前股价分别对应 0.92 和 1.20

倍市净率。我们重申对 H 股的持有评级，同时由于估值过高原因将 A 股
评级下调为卖出。在近几个月的市场反弹后，我们将 H 股和 A 股目标价
分别上调为 9.33 港币和 8.19 人民币，对应 0.9 和 1.0 倍 2015 年预期市净
率。我们建议 A 股投资者在市场表现依然良好时获利了结。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 115,886 135,469 151,453 167,816 188,126 
   变动 (%) 12.4 16.9 11.8 10.8 12.1 
净利润 (人民币 百万) 42,278 44,546 40,571 36,499 34,871 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.24 1.30 1.19 1.07 1.02 
   变动 (%) 12.6 5.0 (8.9) (10.0) (4.5) 
先前预测每股收益 (人民币) - - 1.45 1.49 - 
   调整幅度(%) - - (18.1) (28.3) - 
全面摊薄市盈率(倍) 7.88 7.51 8.24 9.16 9.59 
每股账面价值(人民币) 6.97 7.03 8.19 9.07 9.91 
价格/每股账面价值 (倍) 1.40 1.39 1.20 1.08 0.99 
每股股息 (人民币) 0.26 0.18 0.17 0.15 0.14 
股息率 (%) 2.64 1.89 1.72 1.55 1.48 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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CHINA MINSHENG BANK HSI INDEX

Turnover (HK$ m)HK$

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (7.0) 1.3 (5.9) 19.7 

相对恒生中国企业指数 (12.3) 1.2 (11.6) 7.0 

 
发行股数 (百万) 34,231 
流通股 (%) 20 
流通股市值 (港币 百万) 64,970 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 590 
主要股东(%)  
  新希望集团 19 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 30 日收市价为标准 

 

投资摘要 —H 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 115,886 135,469 151,453 167,816 188,126 
  变动 (%) 12.4 16.9 11.8 10.8 12.1 
净利润 (人民币 百万) 42,278 44,546 40,571 36,499 34,871 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.24 1.30 1.19 1.07 1.02 
   变动 (%) 12.6 5.0 (8.9) (10.0) (4.5) 
先前预测每股收益 (人民币) - - 1.45 1.49 - 
   调整幅度 (%) - - (18.1) (28.3) - 
全面摊薄市盈率(倍) 6.04 5.75 6.31 7.02 7.34 
每股账面价值(人民币) 6.97 7.03 8.19 9.07 9.91 
价格/每股账面价值 (倍) 1.08 1.07 0.92 0.83 0.76 
每股股息 (人民币) 0.26 0.18 0.17 0.15 0.14 
股息率 (%) 3.44 2.47 2.25 2.02 1.93 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 2014 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 2013 同比 (%) 14 年 4 季度同比(%) 
净利息收入 92,136 83,033 11.0 10.2 
佣金收入 38,239 29,956 27.7 49.6 
其他非息收入 5,094 2,897 75.8 (21.1) 
经营收入 135,469 115,886 16.9 18.9 
经营费用 (45,853) (38,090) 20.4 26.5 
拨备前利润 89,616 77,796 15.2 13.9 
拨备费用 (21,132) (12,989) 62.7 86.4 
拨备后利润 68,484 64,807 5.7 (8.4) 
营业税 (9,005) (8,004) 12.5 16.1 
营业外收入 314 348 (9.8) (50.6) 
税前利润 59,793 57,151 4.6 (13.5) 
企业所得税 (14,226) (13,869) 2.6 (20.3) 
净利润 45,567 43,282 5.3 (11.3) 
少数股东权益 (1,021) (1,004) 1.7 76.6 
归属净利润 44,546 42,278 5.4 (13.3) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 2014 年预测 vs. 实际业绩 

(人民币，百万) 中银国际预测 实际 差异(%) 
净利息收入 88,395 92,136 4.2 
佣金收入 39,743 38,239 (3.8) 
其他非息收入 3,258 5,094 56.4 
经营收入 131,396 135,469 3.1 
经营费用 (43,437) (45,853) 5.6 
拨备前利润 87,958 89,616 1.9 
计提费用 (15,385) (21,132) 37.4 
经营利润 72,574 68,484 (5.6) 
营业税 (9,230) (9,005) (2.4) 
非经常性收益/(亏损) 383 314 (18.0) 
税前利润 63,726 59,793 (6.2) 
所得税 (15,398) (14,226) (7.6) 
净利润 48,328 45,567 (5.7) 
少数股东权益 (1,004) (1,021) 1.7 
归属净利润 47,324 44,546 (5.9) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 H & A (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 83,033  92,136  98,076  102,149  108,213  
非息收入 32,853  43,333  53,377  65,667  79,912  
经营收入 115,886  135,469  151,453  167,816  188,126  
经营费用 (38,090) (45,853) (50,379) (55,126) (60,644) 
拨备前经营利润 77,796  89,616  101,074  112,691  127,481  
贷款损失拨备 (12,989) (21,132) (37,318) (53,452) (69,242) 
经营利润 64,807  68,484  63,755  59,239  58,239  
非经常性项目 348  314  345  380  418  
营业税 (8,004) (9,005) (9,720) (10,348) (11,246) 
所得税 (13,869) (14,226) (12,687) (11,536) (11,181) 
税后利润 43,282  45,567  41,694  37,734  36,230  
少数股东权益 (1,004) (1,021) (1,123) (1,235) (1,359) 
净利润 42,278  44,546  40,571  36,499  34,871  
变动 (%) 12.6  5.4  (8.9) (10.0) (4.5) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 H & A (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
资产      
现金及等价物 433,802  471,632  526,075  572,998  620,368  
银行间贷款 767,335  927,756  1,100,123  1,298,307  1,523,594  
衍生产品交易投资 1,986  3,231  4,200  5,460  7,099  
总客户预付款 1,574,263  1,812,666  1,992,419  2,172,582  2,354,529  
减：拨备 (34,816) (38,507) (47,673) (71,307) (109,053) 
长期投资 304,591  598,164  662,668  734,185  813,484  
联营公司权益 145  0  0  0  0  
净固定资产 16,583  33,375  28,296  27,681  26,877  
其他资产 162,321  206,819  220,883  232,444  246,454  
总资产 3,226,210  4,015,136  4,486,992  4,972,352  5,483,352  
负债及权益      
客户存款 2,146,689  2,433,810  2,671,572  2,909,246  3,148,670  
银行存款及结余 720,079  1,124,602  1,284,077  1,467,019  1,676,963  
其他借款 91,968  129,279  139,279  149,279  159,279  
总借款 2,958,736  3,687,691  4,094,928  4,525,544  4,984,912  
其他负债 63,187  79,689  103,575  126,929  148,562  
总负债 3,021,923  3,767,380  4,198,502  4,652,473  5,133,473  
普通股股本(面值) 28,366  34,153  34,153  34,153  34,153  
准备金(包括股本溢价) 105,323  115,970  124,490  132,155  139,478  
留存收益 64,023  90,019  121,110  143,599  164,917  
总股东权益 197,712  240,142  279,753  309,906  338,548  
少数股东权益 6,575  7,614  8,737  9,973  11,331  
已运用资本 204,287  247,756  288,490  319,879  349,879  
总负债及权益 3,226,210  4,015,136  4,486,992  4,972,352  5,483,352  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表 H & A (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利润 42,278  44,546  40,571  36,499  34,871  
非现金项目 6,540  6,303  21,374  35,710  49,705  
其他项目 1,289  1,022  1,123  1,235  1,359  
交易活动产生的现金 50,107  51,871  63,068  73,444  85,935  
运营资本变动 19,176  202,968  (63,242) (68,303) (80,955) 
经营产生的现金流 69,283  254,839  (174) 5,142  4,980  
投资及融资回报 (74,411) (284,559) (7,869) (7,700) (7,544) 
自由现金流 (5,128) (29,720) (8,043) (2,559) (2,564) 
融资活动产生的净现金 7,797  30,526  9,040  3,655  3,770  
现金增/(减) 2,669  806  997  1,096  1,206  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 H & A (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.91  5.79  5.50  5.25  5.11  
资金成本 3.34  3.22  3.19  3.13  3.14  
净息差 2.70  2.68  2.43  2.26  2.15  
其他收入总收入 28.3  32.0  35.2  39.1  42.5  
有效税率 32.9  33.8  33.3  32.8  32.2  
增长率      
贷款增长率 13.7  15.1  9.9  9.0  8.4  
存款增长率 11.4  13.4  9.8  8.9  8.2  
资产增长率 0.4  24.5  11.8  10.8  10.3  
流动性      
贷存比 73.3  74.5  74.6  74.7  74.8  
贷款资产比 48.8  45.1  44.4  43.7  42.9  
资产质量      
不良贷款率 0.85  1.17  1.76  2.58  3.54  
一般拨备比率 1.02  1.52  1.82  2.12  2.32  
总拨备覆盖率 259.7  182.2  136.2  127.1  130.8  
信用成本 2.21  2.12  2.39  3.28  4.63  
需特别关注贷款比例 0.88  1.25  1.96  2.57  3.06  
资本充足率      
权益资产比率 8.72  8.58  8.56  8.35  8.15  
一级资本充足率 8.72  8.59  8.57  8.35  8.15  
总资本充足率 10.69  10.69  11.27  10.80  10.42  
      
回报率 1.31  1.23  0.95  0.77  0.67  
资产收益率 23.44  20.35  15.61  12.38  10.76  
结构性已运用资本收益
率 

5.91  5.79  5.50  5.25  5.11  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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