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证券研究报告 — 调整目标价格 2016 年 11 月 2 日 

股票代码 600016.CH 1988.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 9.31 港币 8.84 

目标价 人民币 10.00  港币 8.00 

原目标价 人民币 10.00  港币 7.39 

上/下浮比例 +7% -9% 

目标价格基础 16 年市净率 16 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 (3.4) 1.2 2.0 7.8 

相对新华富时 A50 指数  7.1 (0.9) (1.7) 13.0 
  
发行股数 (百万) 36,485 
流通股 (%) 73 
流通股市值 (人民币 百万) 339,675 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 495 
主要股东(%)  
   汇金 18 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016 年 10 月 28 日收市价为标准 
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本研究报告是《China Minsheng Bank –Volume 

expansion to counter NIM pressure》的中文译本，
英文原稿已于 2016 年 10 月 31 日出版 

民生银行 
体量扩张以对抗净息差压力 
民生银行 16 年 1-9 月归属股东净利润同比增长 2.0%至 392 亿人民币。16
年 3 季度净利润同比增长 2.9%。16 年 3 季度规模保持快速增长，总资产环
比增长 7.4%（所有股份制银行环比仅增长 2.0%）。我们上调了投资资产以
及同业资产的增长预测，同时将 2016-18 年每股收益预测分别上调
1.2%/1.4%/1.0%。因此，我们将 H 股目标价上调 8.3%。然而，鉴于民生
银行仍在发掘其新的竞争优势，因此维持对 A 股和 H 股的持有评级。 

支撑评级的要点 

 民生银行 16 年 1-9 月总资产增长 24.7%，交易和投资余额增长 124.0%，贷
款增长 19.6%。投资增长加快主要是得益于地方政府债券和应收款项类投
资快速增长。企业贷款和个人贷款环比增长 7.7%，我们认为该行正快速
扩大基建项目贷款的敞口。 

 我们估算该行 16 年 3 季度净息差为 1.81%，环比下降 14 个基点。净息差
大幅下滑主要是因为资产端的风险规避（中小企业敞口缩小，转向低利
率按揭贷款）以及对批发资金的依赖加大。展望未来，我们预测随着资
产收益率进一步收缩，该行净息差将继续下滑。 

 16 年 3 季度不良贷款率由 2 季度的 1.67%下降至 1.57%，主要是得益于该
季度的大量核销（同比上升 38%）。新不良贷款生成率为 2.03%，低于
16 年上半年的 2.23%。由于 2013 年以来该行已确认近 7%的坏账，我们认
为未来民生小微业务的资产质量风险将有所缓和。 

评级面临的主要风险 

 未来 1-2 年资产收益率可能快速下降。 

估值 

 该股当前股价相当于 0.83 倍 2016 年预期市净率。鉴于该行缺少新的竞争
优势且估值不具吸引力（较 H 股平均溢价 9%），我们认为其上升空间有
限。维持对 A 股和 H 股的持有评级。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 135,469 154,425 168,893 187,851 207,503 
  变动 (%) 16.9 14.0 9.4 11.2 10.5 
净利润 (人民币 百万) 44,546 46,111 45,737 42,826 38,972 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.29 1.31 1.25 1.17 1.07 
   变动 (%) 3.5 1.5 (3.9) (6.4) (9.0) 
市场预期每股收益 (人民币) - - 1.272 1.297 1.384 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.24 1.16 1.06 
   调整幅度 (%) - - 1.2 1.4 1.0 
全面摊薄市盈率(倍) 7.2 7.1 7.4 7.9 8.7 
每股现金流量 (人民币) 7.03 8.26 9.27 10.23 11.10 
价格/每股现金流量 (倍) 1.32 1.13 1.00 0.91 0.84 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 20.3 17.0 14.3 12.0 10.0 
每股股息 (人民币) 0.19 0.24 0.22 0.20 0.16 
股息率 (%) 2.1 2.5 2.4 2.1 1.7 

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 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 15.1 (1.0) 7.8 12.8 
相对恒生中国企业指数  16.6 1.1 3.0 22.6 
 
发行股数 (百万) 36,485 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 281,938 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 222 
主要股东(%)  
   汇金 18 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2016 年 10 月 28 日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 (人民币 百万) 135,469 154,425 168,893 187,851 207,503 

  变动 (%) 16.9 14.0 9.4 11.2 10.5 
净利润 (人民币 百万) 44,546 46,111 45,737 42,826 38,972 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.29 1.31 1.25 1.17 1.07 
   变动 (%) 3.5 1.5 (3.9) (6.4) (9.0) 
市场预期每股收益 (人民币)  - - 1.273 1.295 1.379 
先前每股收益预测(人民币) - - 1.24 1.16 1.06 
   调整幅度(%) - - 1.2 1.4 1.0 
全面摊薄市盈率(倍) 6.0 5.9 6.2 6.6 7.2 
每股账面价值 (人民币) 7.03 8.26 9.27 10.23 11.10 
价格/每股账面价值 (倍) 1.10 0.94 0.83 0.76 0.70 
净资产收益率(%) 20.3 17.0 14.3 12.0 10.0 
每股股息 (人民币) 0.19 0.24 0.22 0.20 0.16 
股息率 (%) 2.5 3.0 2.9 2.5 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

图表 1. 16 年 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 3Q16 3Q15 同比 (%) 环比 (%) 
净利息收入 23,451  23,495  (0.2) 0.5  
其他收入 11,884  12,807  (7.2) (11.9) 
其他非息收入 3,095  2,966  4.3  210.1  
总经营收入 38,430  39,268  (2.1) 1.6  
营业税 (300) (2,487) (87.9) (69.8) 
总经营收入(调整后)* 38,130  36,781  3.7  3.5  
费用 (13,423) (11,648) 15.2  54.1  
拨备前 21,995  25,133  (12.5) (21.8) 
拨备 (9,903) (9,833) 0.7  (8.1) 
拨备后利润 12,092  15,300  (21.0) (30.3) 
营业外收入 (32) 97  (133.0) 77.8  
税前利润 14,772  15,397  (4.1) (14.7) 
所得税 (2,585) (3,606) (28.3) (27.6) 
净利润 12,187  11,791  3.4  (11.4) 
少数股东权益 (247) (192) 28.6  4.7  
归属股东利润 11,940  11,599  2.9  (11.7) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

注意: * 不含营业税 
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损益表-A/H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
净利息收入 92,136 94,268 100,155 113,592 124,621 
净手续费及佣金 38,239 51,205 59,049 66,461 76,596 
其他非息收入 5,094 8,952 9,689 7,798 6,286 
经营收入 135,469 154,425 168,893 187,851 207,503 
经营费用 (54,858) (59,374) (61,753) (66,154) (72,355) 
拨备前经营利润 80,611 95,051 107,140 121,697 135,148 
贷款损失拨备 (21,132) (34,801) (45,517) (62,145) (80,662) 
经营利润 59,479 60,250 61,623 59,552 54,486 
非经常性项目 314 524 576 634 697 
税前利润 59,793 60,774 62,199 60,186 55,183 
所得税 (14,226) (13,752) (13,960) (13,258) (11,999) 
税后利润 45,567 47,022 48,239 46,928 43,184 
少数股东权益 (1,021) (911) (1,002) (1,102) (1,213) 
净利润 44,546 46,111 47,237 45,826 41,972 
优先股股息 0 0 (1,500) (3,000) (3,000) 
普通股股东应占利润 44,546 46,111 45,737 42,826 38,972 
变动 (%) 5 4 (1) (6) (9) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表-A/H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
资产      
现金 471,632 432,831 613,145 678,216 749,967 
央行存款和同业资产 927,756 901,302 962,654 907,638 651,498 
衍生金融工具 3,231 5,175 6,728 8,746 11,369 
贷款 1,812,666 2,048,048 2,299,969 2,547,666 2,821,174 
减：拨备 (38,507) (50,423) (60,806) (88,711) (134,214) 
长期投资 598,164 913,562 1,521,696 1,950,898 2,560,696 
固定资产 0 13 13 13 13 
折旧 33,375 37,726 30,972 29,522 27,861 
其他资产 206,819 232,454 245,218 256,221 269,496 
总资产 4,015,136 4,520,688 5,619,587 6,290,209 6,957,861 
负债及权益      
客户存款 2,433,810 2,732,253 3,048,004 3,371,793 3,728,840 
同业负债 1,124,602 1,210,919 1,660,216 1,833,638 2,025,995 
其他借款 129,279 181,242 391,242 501,242 561,242 
总付息债务 3,687,691 4,124,414 5,099,462 5,706,673 6,316,077 
其他负债 79,689 86,491 112,177 139,735 164,945 
总负债 3,767,380 4,210,905 5,211,639 5,846,407 6,481,022 
普通股股本 34,153 36,485 36,485 36,485 36,485 
资本公积 115,970 147,907 157,827 167,450 176,264 
留存收益 90,019 116,826 144,069 169,197 192,208 
总股东权益 240,142 301,218 338,381 373,132 404,958 
优先股 0 0 60,000 60,000 60,000 
少数股东权益 7,614 8,565 9,567 10,669 11,882 
总权益 247,756 309,783 407,948 443,802 476,840 
总负债及权益 4,015,136 4,520,688 5,619,587 6,290,209 6,957,861 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

现金流量表-A/H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 59,793 60,774 62,199 60,186 55,183 
非资金项目和非核心活动 (7,666) (6,035) 35,553 53,111 73,116 
其他变化 (257) (6) (22,270) (23,270) (24,270) 
交易活动产生的现金 202,843 176,565 (325,498) (179,152) (144,169) 
流动资金的变动 254,713 231,298 (250,016) (89,125) (40,140) 
经营活动产生的现金流 (284,433) (286,469) (8,982) (8,779) (8,590) 
投资活动现金流入小计 30,526 54,488 259,926 98,925 49,854 
融资活动产生的净现金 806 (683) 928 1,021 1,123 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 -A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.8 5.0 4.7 4.5 4.3 
资金成本 3.2 2.8 2.7 2.6 2.5 
利差 2.6 2.2 1.9 1.8 1.8 
净息差 2.7 2.3 2.1 2.0 1.9 
其他收入/总收入 32.0 39.0 40.7 39.5 39.9 
成本收入比 40.5 38.4 36.6 35.2 34.9 
有效税率 23.8 22.6 22.4 22.0 21.7 
增长率      
贷款增长率 15.1 13.0 12.3 10.8 10.7 
存款增长率 13.4 12.3 11.6 10.6 10.6 
资产增长率 24.5 12.6 24.3 11.9 10.6 
表内外资产增长率 29.1 24.6 6.0 13.3 11.0 
流动性      
贷存比 69.9 70.5 71.0 71.1 71.3 
贷款资金比 70.7 70.3 66.9 65.8 65.8 
贷款资产比 45.1 45.3 40.9 40.5 40.5 
存款占付息债务比 58.1 59.0 57.2 58.1 58.4 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.6 2.5 3.6 5.5 
总拨备覆盖率 182.2 153.6 105.6 96.7 87.1 
拨贷比 2.1 2.5 2.6 3.5 4.8 
专项拨备覆盖率 1.9 2.2 2.3 2.5 3.4 
信用风险成本 1.2 1.8 2.1 2.6 3.0 
资本充足率      
权益资产比率 6.2 6.9 6.2 6.1 6.0 
核心一级资本充足率 8.6 9.2 8.9 8.8 8.7 
一级资本充足率 8.6 9.2 8.9 8.8 8.7 
总资本充足率 10.7 11.5 17.6 19.1 19.2 
回报率      
资产收益率 1.2 1.1 0.9 0.7 0.6 
净资产收益率 20.3 17.0 14.3 12.0 10.0 
已运用资本收益率 19.7 16.5 14.4 12.5 10.5 
风险加权资产收益率 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9 

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
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
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