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证券研究报告 — 调整目标价格 2015年 11月 2日 

股票代码 600016.CH 1988.HK 

评级 卖出 持有 
收盘价 人民币 8.60 港币 7.81 

目标价格 人民币 7.42 港币 7.15 

原目标价格 人民币 8.19 港币 10.24 

上/下浮比例 -14% -8% 

目标价格基础 15年市净率 15年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A股 

 

(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (19.5) 1.8  (5.0) 39.7  

相对沪深 300指数  (19.5) (8.6) 2.4  (3.5) 

 
 

发行股数 (百万) 34,040 

流通股 (%) 72 

流通股市值 (人民币 百万) 292,744 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,504 

主要股东(%)  

  安邦集团 18 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 10月 30日收市价为标准 
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民生银行 

由于拨备费用较低，15年 3季度业绩超预期 

民生银行 15年 1-9月归属净利润同比增长 4.35%至 383亿人民币，3季度业

绩符合我们的预测。我们将 H/A股目标价分别下调 30%和 10%，主要是因为

我们对未来两年的利润增长持谨慎观点，且该行风险溢价较高。我们重申对 H

股的持有评级，维持对 A股的卖出评级。 

支撑评级的要点 

 资产/负债增长放缓。15年 3季度该行资产/负债环比增速由 2季度的 7%
下降至 1.7%。首先，15年 3季度末贷款增速由 2季度末的 14.9%降至 13%，
表明需求走软。其次，银行间资产继续萎缩。展望未来，我们预测该行
可能会继续调整资产增速以控制风险。 

 基准利率下调导致净息差缩窄。基于期初和期末余额估算，该行 15年 3
季度净息差为 2.28%，环比下降 14个基点。高收益资产比重下降以及融
资成本的上升可能是净息差缩窄的主要原因，其影响在明年将逐步显
现。 

 非息收入增长可观，费用得到控制。该行净手续费收入环比仅下降 2.4%。
费用出现负增长，说明该行费用得到控制，营业收入增长放缓。 

 资产质量依然承压。该行不良资产率环比上升 11个基点至 1.45%，不良
资产余额环比增长 9%至 287亿人民币。15年 3季度该行计提了 98亿人
民币的拨备，对应的年化信贷成本为 2%，高于 15年 2季度的 1.8%。因
此，拨备覆盖率基本维持在 161.6%的稳定水平。 

评级面临的主要风险 

 经济放缓对小微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股当前价格分别相当于 0.83倍和
1.11倍市净率。我们未发现该行疲软的基本面有明显改善迹象，因而重
申对 H股和 A股的持有和卖出评级。鉴于对未来盈利能力的担忧，我们
将 H股目标价下调至 7.15港币。 

 

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) 115,886 135,469 153,152 164,021 171,522 

  变动 (%) 12.4 16.9 13.1 7.1 4.6 

净利润 (人民币 百万) 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.24 1.31 1.22 1.07 0.89 

   变动 (%) 9.3 5.4 (6.7) (12.7) (16.9) 

市场预期每股收益(人民币) - - 1.320 1.402 1.561 

先前预测每股收益(人民币) - - 1.19 1.07 1.02 

   调整幅度(%) - - 10.1 6.5 (6.7) 

全面摊薄市盈率(倍) 6.9 6.6 7.04 8.07 9.71 

每股账面价值 (人民币) 5.81 7.05 7.77 8.66 9.38 

价格/每股账面价值 (倍) 1.48 1.22 1.11 0.99 0.92 

净资产收益率(%) 21.4 18.5 17.01 12.98 9.82 

每股股息 (人民币) 0.22 0.19 0.17 0.15 0.13 

股息率 (%) 2.5 2.2 2.01 1.76 1.46 

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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(%) 
今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (22.4) 9.4 (10.5) 5.2 

相对恒生中国企业指数  (9.1) (1.2) (3.9) 7.4 
 
发行股数 (百万) 34,040 

流通股 (%) 95 

流通股市值 (港币 百万) 218,019 

3个月日均交易额 (港币 百万) 234 

主要股东(%)  

  安邦集团 18 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015年 4月 21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) 115,886 135,469 153,152 164,021 171,522 

  变动 (%) 12.4 16.9 13.1 7.1 4.6 

净利润 (人民币 百万) 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

全面摊薄每股收益 (人民币)  1.24 1.31 1.22 1.07 0.89 

   变动 (%) 9.3 5.4 (6.7) (12.7) (16.9) 

市场预期每股收益(人民币) - - 1.300 1.369 1.518 

先前预测每股收益(人民币) - - 1.19 1.07 1.02 

   调整幅度(%) - - 2.59 (0.39) (6.78) 

全面摊薄市盈率(倍) 5.2 4.9 5.31 6.08 7.32 

每股账面价值 (人民币) 5.81 7.05 7.77 8.66 9.38 

价格/每股账面价值 (倍) 1.10 0.91 0.83 0.75 0.69 

净资产收益率(%) 21.4 18.5 17.01 12.98 9.82 

每股股息 (人民币) 0.22 0.19 0.17 0.15 0.13 

股息率 (%) 3.4 2.9 2.67 2.33 1.94 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 15年 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15年 3季度 14年 3季度 同比变动(%) 环比变动(%) 

净利息收入 23,495 23,805 (1.3) (1.5) 

手续费收入 12,807 9,372 36.7  (2.4) 

其他非息收入 2,966 1,610 84.2  (24.2) 

经营性收入 39,268 34,787 12.9  (3.9) 

经营性开支 (11,648) (11,716) (0.6) (4.3) 

拨备前利润 27,620 23,071 19.7  (3.8) 

拨备费用 (9,833) (5,961) 65.0  13.9  

拨备后利润 17,787 17,110 4.0  (11.4) 

营业税 (2,487) (2,276) 9.3  (4.4) 

营业外收入 97 118 (17.8) (46.7) 

税前利润 15,397 14,952 3.0  (12.8) 

企业所得税 (3,606) (3,613) (0.2) (8.5) 

净利润 11,791 11,339 4.0  (14.0) 

少数股东权益 (192) (131) 46.6  (36.8) 

可分配净利润 11,599 11,208 3.5  (13.4) 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 2. 15年 3季度业绩 vs. 中银国际预测 

(人民币，百万) 实际 预测 差额(%) 

净利息收入 23,495 24,887 (5.6) 

手续费收入 12,807 11,151 14.8  

其他非息收入 2,966 3,911 (24.2) 

经营性收入 39,268 39,950 (1.7) 

经营性开支 (11,648) (12,784) (8.9) 

拨备前利润 27,620 27,166 1.7  

拨备费用 (9,833) (9,499) 3.5  

拨备后利润 17,787 17,667 0.7  

营业税 (2,487) (2,542) (2.2) 

营业外收入 97 182 (46.7) 

税前利润 15,397 15,307 0.6  

企业所得税 (3,606) (3,419) 5.5  

净利润 11,791 11,888 (0.8) 

少数股东权益 (192) (304) (36.8) 

可分配净利润 11,599 11,584 0.1  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表(A股) (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 96,108 98,383 99,194 

净手续费及佣金 29,956 38,239 47,839 55,828 64,274 

其他非息收入 2,897 5,094 9,205 9,809 8,053 

经营收入 115,886 135,469 153,152 164,021 171,522 

经营费用 (46,094) (54,858) (60,192) (64,888) (69,242) 

拨备前经营利润 69,792 80,611 92,961 99,133 102,279 

贷款损失拨备 (12,989) (21,132) (33,862) (47,554) (59,663) 

经营利润 56,803 59,479 59,099 51,579 42,616 

非经常性项目 348 314 345 380 418 

税前利润 57,151 59,793 59,444 51,959 43,034 

所得税 (13,869) (14,226) (13,778) (11,839) (9,366) 

税后利润 43,282 45,567 45,666 40,121 33,668 

少数股东权益 (1,004) (1,021) (1,123) (1,235) (1,359) 

净利润 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

优先股股息 0 0 0 0 0 

普通股股东应占利润 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

变动 (%) 13 5 0 (13) (17) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(A股) (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 433,802 471,632 495,392 539,408 583,789 

银行间贷款 767,335 927,756 961,651 851,836 492,317 

衍生金融投资 1,986 3,231 4,200 5,460 7,099 

总客户预付款 1,574,263 1,812,666 2,056,325 2,241,474 2,428,198 

减：拨备 (34,816) (38,507) (51,559) (76,208) (110,697) 

投资证券 304,591 598,164 822,056 1,199,596 1,851,159 

合作投资 145 0 0 0 0 

净固定资产 16,583 33,375 28,296 27,681 26,877 

其他资产 162,321 206,819 228,225 247,269 268,750 

总资产 3,226,210 4,015,136 4,544,587 5,036,516 5,547,492 

负债及权益      

客户存款 2,146,689 2,433,810 2,724,384 2,965,755 3,208,569 

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 4,147,740 4,582,053 5,044,811 

其他负债 63,187 79,689 104,667 128,677 149,275 

总负债 3,021,923 3,767,380 4,252,407 4,710,730 5,194,086 

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) 105,323 115,970 125,324 133,490 140,275 

留存收益 64,023 90,019 123,966 148,171 167,647 

总股东权益 197,712 240,142 283,443 315,813 342,074 

优先股 0 0 0 0 0 

少数股东权益 6,575 7,614 8,737 9,973 11,331 

总权益 204,287 247,756 292,180 325,786 353,406 

总负债及权益 3,226,210 4,015,136 4,544,587 5,036,516 5,547,492 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表(A股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 56,147 58,772 58,321 50,724 41,675 

非现金项目 (6,344) (7,666) 23,264 39,098 53,886 

其他项目变动 19 764 (18,002) (19,890) (21,766) 

运营资本变动 18,771 202,843 (63,476) (64,053) (67,846) 

经营产生的净现金流 68,593 254,713 107 5,880 5,948 

投资活动产生的净现金流 (73,721) (284,433) (7,869) (8,269) (8,694) 

融资活动产生的净现金流 7,797 30,526 8,758 3,485 3,952 

现金增/(减) 2,669 806 996 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 (A股)  

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

生息资产收益率 5.9 5.8 5.4 5.1 4.9 

资金成本 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 

利差 2.6 2.6 2.3 2.0 1.8 

净息差 2.7 2.7 2.4 2.2 2.0 

非息收入/总收入 28.3 32.0 37.2 40.0 42.2 

成本收入比 39.8 40.5 39.3 39.6 40.4 

有效税率 24.3 23.8 23.2 22.8 21.8 

增长率      

贷款增长率 13.7 15.1 13.4 9.0 8.3 

存款增长率 11.4 13.4 11.9 8.9 8.2 

资产增长率 0.4 24.5 13.2 10.8 10.1 

可持续增长率 31.8 29.2 10.9 14.5 10.6 

流动性      

贷存比 73.4 69.9 71.0 71.0 71.0 

贷款资金比 70.3 70.7 71.8 72.0 72.1 

贷款资产比 48.8 45.1 45.2 44.5 43.8 

核心负债/总负债 62.0 58.1 58.1 57.7 57.0 

资产质量      

不良贷款率 0.9 1.2 1.9 3.2 4.7 

总拨备覆盖率 259.7 182.2 133.1 106.4 97.0 

贷款拨备率 2.2 2.1 2.5 3.4 4.6 

新增不良贷款形成率 1.4 1.7 2.0 2.6 2.9 

信用成本 0.9 1.2 1.8 2.2 2.6 

资本充足率      

权益资产比率 6.3 6.2 6.4 6.5 6.4 

核心一级资本充足率 8.7 8.6 8.6 8.4 8.2 

一级资本充足率 8.7 8.6 8.6 8.4 8.2 

总资本充足率 10.7 10.7 11.3 10.9 10.5 

回报率      

资产收益率 1.3 1.2 1.0 0.8 0.6 

净资产收益率 21.4 18.5 15.7 12.3 9.4 

已运用资本收益率 22.7 19.7 16.5 12.6 9.5 

风险加权资产收益率 1.9 1.7 1.4 1.1 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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损益表(H股) (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 96,108 98,383 99,194 

净手续费及佣金 29,956 38,239 47,839 55,828 64,274 

其他非息收入 2,897 5,094 9,205 9,809 8,053 

经营收入 115,886 135,469 153,152 164,021 171,522 

经营费用 (46,094) (54,858) (60,192) (64,888) (69,242) 

拨备前经营利润 69,792 80,611 92,961 99,133 102,279 

贷款损失拨备 (12,989) (21,132) (33,862) (47,554) (59,663) 

经营利润 56,803 59,479 59,099 51,579 42,616 

非经常性项目 348 314 345 380 418 

税前利润 57,151 59,793 59,444 51,959 43,034 

所得税 (13,869) (14,226) (13,778) (11,839) (9,366) 

税后利润 43,282 45,567 45,666 40,121 33,668 

少数股东权益 (1,004) (1,021) (1,123) (1,235) (1,359) 

净利润 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

优先股股息 0 0 0 0 0 

普通股股东应占利润 42,278 44,546 44,543 38,885 32,309 

变动 (%) 13 5 0 (13) (17) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(H股) (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 433,802 471,632 495,392 539,408 583,789 

银行间贷款 767,335 927,756 961,651 851,836 492,317 

衍生金融投资 1,986 3,231 4,200 5,460 7,099 

总客户预付款 1,574,263 1,812,666 2,056,325 2,241,474 2,428,198 

减：拨备 (34,816) (38,507) (51,559) (76,208) (110,697) 

投资证券 304,591 598,164 822,056 1,199,596 1,851,159 

合作投资 145 0 0 0 0 

净固定资产 16,583 33,375 28,296 27,681 26,877 

其他资产 162,321 206,819 228,225 247,269 268,750 

总资产 3,226,210 4,015,136 4,544,587 5,036,516 5,547,492 

负债及权益      

客户存款 2,146,689 2,433,810 2,724,384 2,965,755 3,208,569 

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 4,147,740 4,582,053 5,044,811 

其他负债 63,187 79,689 104,667 128,677 149,275 

总负债 3,021,923 3,767,380 4,252,407 4,710,730 5,194,086 

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) 105,323 115,970 125,324 133,490 140,275 

留存收益 64,023 90,019 123,966 148,171 167,647 

总股东权益 197,712 240,142 283,443 315,813 342,074 

优先股 0 0 0 0 0 

少数股东权益 6,575 7,614 8,737 9,973 11,331 

总权益 204,287 247,756 292,180 325,786 353,406 

总负债及权益 3,226,210 4,015,136 4,544,587 5,036,516 5,547,492 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表(H股) (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 56,147 58,772 58,321 50,724 41,675 

非现金项目 (6,344) (7,666) 23,264 39,098 53,886 

其他项目变动 19 764 (18,002) (19,890) (21,766) 

运营资本变动 18,771 202,843 (63,476) (64,053) (67,846) 

经营产生的净现金流 68,593 254,713 107 5,880 5,948 

投资活动产生的净现金流 (73,721) (284,433) (7,869) (8,269) (8,694) 

融资活动产生的净现金流 7,797 30,526 8,758 3,485 3,952 

现金增/(减) 2,669 806 996 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股)  

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

生息资产收益率 5.9 5.8 5.4 5.1 4.9 

资金成本 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 

利差 2.6 2.6 2.3 2.0 1.8 

净息差 2.7 2.7 2.4 2.2 2.0 

非息收入/总收入 28.3 32.0 37.2 40.0 42.2 

成本收入比 39.8 40.5 39.3 39.6 40.4 

有效税率 24.3 23.8 23.2 22.8 21.8 

增长率      

贷款增长率 13.7 15.1 13.4 9.0 8.3 

存款增长率 11.4 13.4 11.9 8.9 8.2 

资产增长率 0.4 24.5 13.2 10.8 10.1 

可持续增长率 31.8 29.2 10.9 14.5 10.6 

流动性      

贷存比 73.4 69.9 71.0 71.0 71.0 

贷款资金比 70.3 70.7 71.8 72.0 72.1 

贷款资产比 48.8 45.1 45.2 44.5 43.8 

核心负债/总负债 62.0 58.1 58.1 57.7 57.0 

资产质量      

不良贷款率 0.9 1.2 1.9 3.2 4.7 

总拨备覆盖率 259.7 182.2 133.1 106.4 97.0 

贷款拨备率 2.2 2.1 2.5 3.4 4.6 

新增不良贷款形成率 1.4 1.7 2.0 2.6 2.9 

信用成本 0.9 1.2 1.8 2.2 2.6 

资本充足率      

权益资产比率 6.3 6.2 6.4 6.5 6.4 

核心一级资本充足率 8.7 8.6 8.6 8.4 8.2 

一级资本充足率 8.7 8.6 8.6 8.4 8.2 

总资本充足率 10.7 10.7 11.3 10.9 10.5 

回报率      

资产收益率 1.3 1.2 1.0 0.8 0.6 

净资产收益率 21.4 18.5 15.7 12.3 9.4 

已运用资本收益率 22.7 19.7 16.5 12.6 9.5 

风险加权资产收益率 1.9 1.7 1.4 1.1 0.8 

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。 
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