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[Table_Summary] 
财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 153,911 142,234 155,197 177,370 

拨备前利润 101,627 94,702 101,273 115,169 

归母净利润 47,843 49,813 51,876 55,423 

每股净资产（元） 9.12 10.12 9.57 10.61 

每股净收益（元） 1.31 1.36 1.18 1.27 

 

 

事件: 

2018 年 8月 31 日，公司发布了 2018 年半年度业绩。 

 

投资要点: 

 2018年上半年公司实现营业收入754.17亿元，同比增长6.75%；实现

归母净利润296.18亿元，同比增长5.45%。存款总额31,578.81亿元，

较年初增长6.46%；贷款总额30,526.58亿元，较年初增长8.86%。 

 2018年1月1日起，民生银行施行新会计准则，在新会计准则下，2018

年上半年公司实现利息净收入338.74亿元，较去年同期下降17.61%。

在原口径下，利息净收入465.55亿元，同比增长13.23%；生息资产

规模56,854.36亿元，同比下降3.26%，付息负债规模54,974.97亿元，

同比下降1.40%，净息差1.64%，较去年同期上升24BP。利息收入的

增长主要来自于利差水平提升。 

 贷款总额30,526.58亿元，较年初新增2,483.51亿元，增长8.86%。

结构上看，企业贷款（含贴现）规模18,809.39亿元，新增1,824.59

亿元，增长10.74%，其中房地产业新增贷款727.78亿元，租赁和商

务服务业新增贷款756.68亿元；个人贷款规模11,717.19亿元，较年

初新增658.92亿元，增长5.96%，其中信用卡应收账款新增555.89

亿元，增长18.91%，个人住房贷款以及其他个人贷款规模均较年初

下降。存款总额31,578.81亿元，较年初新增1,915.70亿元，增长

6.46%。结构上看，活期存款较年初减少534.05亿元，降幅3.90%，

占存款总额比重由年初46.19%下降4.49个百分点至41.69%；定期存

款较年初新增2,486.49亿元，增长15.76%，占存款总额比重增加4.65

个百分点至57.82%。 

 手续费及佣金净收入243.27亿元，同比小幅下降0.61%。其中银行卡

业务收入128.69亿元，同比大幅增长27.15%，占手续费及佣金总收

入比重49.14%，较去年同期上升12.16个百分点。代理业务手续费、

托管及其他受托业务佣金较去年同期分别下降20.93%、41.30%。 

 资产质量基本保持稳定。不良率1.72%，较年初小幅上行1BP。关注

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 5.99 

市净率（倍） 0.63 

总市值（亿元） 2525 

总股本（亿股） 438 

 每股净资产（元） 8.84 

贷款总额（亿元） 30,526.58 

 存款总额（亿元） 31,578.81 

 股东权益（亿元） 4,078.44 

   
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期：2018 年 09 月 07 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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类贷款占比3.72%，较年初下降35BP。拨备覆盖率162.74%，较年初

增加7.13个百分点。逾期90天以上占不良129.91%，较年初下降5.95

个百分点，但逾期占不良比重仍处于行业高位。 

 投资建议： 

2018上半年，公司持续进行资产、负债结构调整，息差明显回升，

但不良率、逾期90天以上贷款占不良比重均高于行业平均水平，未

来不良生成的变化趋势仍需关注。2018年9月7日收盘价5.99元/股，

对应的PB为0.63倍、0.56倍，给予“增持”评级。 

 风险提示： 

行业监管超预期；市场下跌出现系统性风险；银行资产质量恶化超

预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
姓名： 郭懿 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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