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 民生银行是时代发展的产物，萌芽于 1993 年，正式成立于 1996 年。作为中国

唯一一家由非公有制企业发起设立的全国性股份制商业银行，它的成立是在特

定的历史条件下出现的。在董文标 2000 年接任民生银行行长后，民生走上了

强势扩张和积极创新的道路。 

 民生银行的风险资产回报率低，导致其资本消耗较快。主要原因有两个，一是

公司的资产结构属于重资本消耗型，一是公司的费用率较高。我们预计未来民

生银行的费用收入比将维持在高位，并且其资产结构和业务偏好短期内不会有

大的变化，因此风险资产收益率依然会维持在行业中下水平。  

 民生银行在业内，一直有着“敢于第一个吃螃蟹”的称号，从事业部制改革、

流程银行建设、参股美国联合银行到“商户进柜台”的零售产品“商贷通”，民

生银行不惜成本的进行大刀阔斧的改革和不断的尝试。我们相信，民生的一系

列改革，都是符合历史发展趋势的，但目前我们难以评判民生的创新是否一定

会成功，是否会付出较高的成本，这一切需要历史来验证。 

 我们预计民生 09、10 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.56 元，目前估值对应 09 年

的 PE、PB 分别为 15.6X、2.02X，对应 10 年的 PE、PB 分别为 14.1X、1.79X，
估值具有优势。考虑到 2010 年宏观经济持续复苏的大环境并且 3、4 季度可能

会有两次加息，同时 H 股融资部分解决了公司资本金的短板问题，我们认为民

生银行的估值在未来半年具有 20%的提升空间，给与“增持”的投资评级。 

 

 
 
 
 
 
  

 2009/12/31 

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 35017.0 31349.0 40690.8 47369.4 59277.7

(+/-%) 38.4 15.1 16.2 16.4 25.1

归属母公司净利润(百万元) 7885.0 10201.0 112.6 124.2 148.4

(+/-%)  24.5 18.1 42.7 10.3 19.5

EPS(元) 0.36 0.46 0.51 0.56 0.67

P/E(倍) 21.8 16.8 15.6 14.1 11.8

 

股  价 2009/12/31 

RMB7.91  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 22145 

流通 A 股（百万股） 18823 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 146066 

 

 

 

相关研究  
《南京银行：走向壮大》 

《北京银行：总部经济下的贵族城商

行》 

《宁波银行：值得长期持有的成长性

银行》 

《工商银行：何日展现王者风采》 

《兴业银行：期待充裕流动性下的转

身》 

《深发展：薄弱的基本面和务实的管

理层》 
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民生银行是时代发展的产物，萌芽于 1993 年，正式成立于 1996 年。作为中

国唯一一家由非公有制企业发起设立的全国性股份制商业银行，它的成立打破了

金融领域的国有垄断和对民营资本的限制，是在特定的历史条件下出现的。当时，

为了经济的发展，中国正经历意识形态的转型和经济、金融体制上的改革，各行

各业都在试图创新，以顺应市场经济的发展。 

在董文标 2000 年接任民生银行行长后，民生走上了强势扩张和积极创新的

道路。民生银行在 2000 年 11 月在 A 股上市，走上了快速发展的道路。从 2000
年底至 2009 年，民生的总资产规模增长了约 21.7 倍，净利润增长了约 47.2 倍。

2009 年 11 年民生银行实现 H 股上市，资金来源和股东结构更为多元化，同时向

国际化迈进了一大步。 

民生银行风险资产收益率低，造成了资本消耗较快。公司风险资产收益率低

的主要原因，一是公司资产结构属于重资本消耗型，二是公司成本费用率偏高。 

民生银行的风险资产权重较高，一方面是因为风险权重较高的贷款资产占比

偏高，另一方面是因为贷款资产中对公占比较高。目前，民生银行希望在强化公

业务的优势下做好公司转型，而不是片面强调提升零售业务的短板来实现转型，

因此我们预计公司未来的发展会沿袭重资本消耗型的路径。 

作为一家较年轻的银行，民生一方面以高薪吸引优秀人才加盟，另一方面积

极创新来谋求发展，如事业部制改革和流程银行建设，因此费用率一直较高。 

民生银行在业内，一直有着“敢于第一个吃螃蟹”的称号，从事业部制改革、

流程银行建设、参股美国联合银行到“商户进柜台”的零售产品“商贷通”，民生

银行不惜成本的进行大刀阔斧的改革和不断的尝试。改革和创新有可能会带来巨

大的成功，而成功是需要付出成本的。 

我们相信，民生的一系列改革，都是符合历史发展趋势的，但目前我们难以

评判民生的创新是否一定会成功，是否成本过高，这一切需要历史来验证。 

 民生银行成立之初，股权就高度分散，无控股股东。银行由于其重要的金融

属性，不同于其它企业，具有相当浓重的公众色彩，因此股权分散对银行来说本

是好事，避免了“一股独大”的情况。 

但股权分散所带来的好处，需要在三个前提下才能呈现：银行的监管、市场

的监督、信息的披露是公平、及时、有效的，只有在这样的市场环境下，公众才

能有效监督和制约董事会的经营活动。否则，控股股东缺位容易造成“一会独大”

的情况，董事会的经营决策权有可能超出正常范围。 

我们预计民生 09、10 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.56 元，目前估值对应 09
年的 PE、PB 分别为 15.6X、2.02X，对应 10 年的 PE、PB 分别为 14.1X、1.79X，
估值具有优势。考虑到 2010 年宏观经济持续复苏的大环境并且 3、4 季度可能会

有两次加息，同时 H 股融资解决了公司资本金的短板问题，我们认为民生银行的

估值在未来半年具有 20%的提升空间，给与“增持”的投资评级。 
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民生银行的发展 

民生银行在 2000 年 11 月在 A 股上市，募集资金 41.3 亿，补充了资本金，

走上了快速发展的道路。民生的快速成长，外部得益于快速发展的中国经济，内

部得益于民生银行的强势人物，当前民生银行的董事长董文标。 

中国的中小股份制银行，还停留在跑马圈地的阶段，努力依靠规模的扩张来

实现利润的增长。民生上市后一方面依靠增设机构，一方面提高行均效率，规模

和利润在上市以后实现爆发性的增长。 

从 2000 年底至 2009 年，民生的总资产规模增长了约 21.7 倍，净利润增长

了约 47.2 倍。速度大大超出了 2000 年上市时制定的规模增长计划，当时的规模

增长计划为“到 2003 年，公司的资产规模将达到 1000 亿”，而公司在 2003 年

底的总资产规模为 3610 亿。 

 伴随着规模的快速扩张，公司的资本消耗较大。公司在 2000 年底上市后资

本充足率为 21.5%，其中核心资本充足率约为 19.6%。2001 年、2002 年公司总

资产规模增速高达 104%和 77%，相应的资本充足率迅速下降到 2001年的 10.1%
和 2002 年的 8.2%，接近当时 8%的监管底线。 

 民生银行在成立之初，由于当时支持民营经济和中小企业的金融服务和宏观

政策环境还处于初始发展阶段，新生的民生银行在业务经营和管理能力上还相对

薄弱，因此其资产规模和各项业务发展缓慢，同时不良贷款居高不下。在 1999
年，不良贷款率高达 8.72%。 

2000 年以后，不良贷款余额增长相对平缓，2002 年、2003 年不良贷款余额

均出现下降，因此相比资产规模的迅速膨胀，不良率急剧下降，至 2002 年，公

司的不良贷款率已经降到了 2.17%。2002 年以后，不良率持续稳步的下降，2008
年底为 1.2%，预计 09 年底为 0.83%附近。 

 2009 年 H 股融资的完成，部分解决了公司资本金短板问题，同时使得公司

资金来源和股东结构更为多元化，并且向国际化迈进了一大步。 

 

图 1、民生银行的机构员工增长与行均效率 
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图 2、民生银行的规模增长与利润增长 亿
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图 3、民生银行的资本充足率与核心资本充足率 
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数据来源：公司资料，联合证券研究所  

 

图 4、民生银行的不良贷款指标与拨备覆盖率 
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民生银行风险资产收益率偏低 

民生银行风险资产收益率（净利润/风险资产）偏低，在 14 家上市银行 2006
年至 2009年中期平均的风险资产收益率比较中，民生银行以 1.14%位居第 13位，

仅优于华夏银行。 

民生银行风险资产收益率低，造成了资本消耗偏快。公司风险资产收益率低

的主要原因，一是公司资产结构属于重资本消耗型，二是公司成本费用率偏高。 

目前，公司 H 股融资的完成，显著改善了公司资本金的短板问题。但目前公

司资本充足率依然仅略高于监管层要求的 10%。公司重资本消耗型的资产结构短

期不会显著改善，我们预计明年资本金问题依然成为公司发展不得不考虑的问题，

我们认为公司会在适当时机通过补充附属资本来提升资本充足率。 
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图 5、上市银行风险资产收益率 2006 至 2009 年中期平均 
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民生银行资产结构：资本消耗型 

民生银行的资产结构属于重资本消耗型。在 14 家上市银行 2006 年至 2009
年中期平均的风险资产权重排名中，民生银行以 66%位居第一位。 

民生银行风险资产权重较高，一方面是因为其风险权重较高的贷款资产占比

偏高，另一方面是因为贷款资产中对公占比偏高。 

图 6、上市银行风险资产权重 2006 至 2009 年中期平均 
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贷款资产占比偏高 

民生银行风险资产权重偏高的原因，主要是风险权重较高的贷款资产占比较

高，而风险权重较低的同业资产和债券资产占比较低。我们从图 7 至图 9，可以

看出，2006 年至 2009 年，民生银行平均的贷款资产平均占比为 61.7%，在 14
家商业银行中排名第 2 位；除央行存款以外的同业资产的占比，民生银行平均为

9%，排名第 10 位；债券资产占比，民生平均为 10.6%，排名第 13 位。民生银

行的资产结构导致的了公司资本消耗较快。 
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图 7、上市银行贷款总资产占比 2006 至 09 年中期平均 
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图 8、上市银行同业资产(除央行存款)占比 2006 至 09 年中期平均 
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图 9、上市银行债券资产占比 2006 至 09 年中期平均 
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偏重公司业务发展 

民生银行着重发展公司业务，这也是股份制银行的通常发展路径。因零售银

行前期需要大力投入，在收获之前需要公司银行部门的盈利来补贴。为了追求规

模效应，股份制银行会优先发展公司业务。 

在 2008 年上市银行对公贷款占比中，民生银行为 84%，排名第 7；在 2008
年按揭贷款占比中，民生银行为 13%，排名第 7。 

 由于其民营背景，民生银行对公业务没有先发优势，因此其公司贷款占比低

于对公业务优势明显的中信、交行、浦发等股份制银行，但高于兴业、深发展、
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招行等股份制银行。相对应，民生银行按揭贷款占比低于深发展、兴业、招行，

甚至低于对公优势明显的浦发银行。可见民生在没有先发优势的情况下，将对公

业务作为业务发展重点。 

 目前，民生银行希望在加强对公业务的优势下做好公司转型，而不是片面强

调提升零售业务的短板来实现转型，因此我们预计公司未来的发展会沿袭重资本

消耗型的路径。 

图 10、上市银行公司贷款占比 
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图 11、上市银行按揭贷款占比 
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存款基础较弱 

存款基础薄弱是中小股份制银行的公有特点。民生的存款基础薄弱，不仅体

现在储蓄存款占比低，也体现在活期存款占比低，这也是民营背景的一个劣势。 

储蓄存款是稳定的存款来源。民生 2008 年末的储蓄存款占比为 17%，比起

存款基础较好的国有银行和招行，占比偏低。民生 2008 年末的活期存款占比为

39%，仅优于深发展。 

 因为存贷比的要求，负债管理对中国的银行尤为重要。较弱的存款基础使民

生的贷存比 2004 年以后便高于 75%。2009 年因扩张的财政政策，国家鼓励中小

股份制银行突破 75%的贷存比要求，因此公司的贷存比在 2009 年中期达到 84%
的高点。目前，国家重拾 75%的贷存比要求，同时要求收缩贷款规模，我们预计

2010 年公司的贷存比会下行至 75%附近。 

 民生银行存款基础较弱，资金成本偏高，对冲了民生高于行业平均的资产收



 
 Jan-2010

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 11 / 24

 

益率，导致其息差水平与行业平均持平，见图 15、16、17。 

图 12、上市银行储蓄存款占比 
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图 13、上市银行活期存款占比 
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图 14、部分上市银行的贷存比 
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图 15、上市银行付息负债成本率 2006 至 2009 年中期平均 
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图 16、上市银行生息资产收益率 2006 至 2009 年中期平均 
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图 17、上市银行息差 2006 至 2009 年中期平均 
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高费用率的业务模式 

民生作为一家较年轻的银行，一方面以高薪吸引优秀人才加盟，另一方面积

极创新来谋求发展，如事业部制改革和流程银行建设，因此费用率一直较高。 

2006 年至 2009 年中期，14 家上市银行的平均费用收入比，民生以 42.5%
名列第一。我们比较招行、浦发、民生这 3 加上市时间较长的银行，民生的费用

收入比显著高于招行和浦发（招行因 09 年营业收入同比大幅下滑，因此费用收

入比提高了）。 

由于民生较高的薪酬激励和较激进的业务发展模式，已经成为公司文化，因
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此，我们预计未来公司的成本收入比不会显著降低。 

 

图 18、上市银行的费用收入比 
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图 19、民生、浦发、招行的费用比较 
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积极创新，敢为天下先 

民生银行是个年轻的银行，其高级管理层也相对年轻。在董文标 2000 年接

任民生银行行长后，民生走上了强势扩张和积极创新的道路。 

民生银行在业内，一直有着“敢于第一个吃螃蟹”的称号，从事业部制改革、

流程银行建设、参股美国联合银行到“商户进柜台”的商贷通的零售产品，民生

银行不惜成本的进行大刀阔斧的改革和不断的尝试。改革和创新有可能会带来巨

大的成功，而成功是必须付出成本的。 

我们相信，民生的一系列改革，都是符合历史发展趋势的，但目前我们难以

评判民生的创新是否一定会成功，是否成本过高，这一切需要历史来验证。 
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事业部制改革 

事业部制最早是由美国通用汽车公司总裁斯隆于 1924 年提出的，是一种高

度集权下的分权管理体制。事业部制是分级管理 、分级核算、自负盈亏的一种形

式，即公司按地区或按产品类别分成若干个事业部，从产品的设计到产品的销售，

均由事业部负责，实行单独核算。银行实施事业部制，有利于其业绩和风险问题

的综合把握，便于责、权、利的统一。 

事业部是国际银行普遍采取的组织模式，而中国的银行普遍采取分支行的诸

侯制。事业部制的银行结构会较大削弱基层分支行行长的权力，因此在推行的过

程中难免会遇到抵制。 

民生银行是首个强硬推进事业部改革的银行，通过事业部制改革，民生银行

希望把支行的公司业务全部上收到分行，支行只从事零售业务。 

2005 年下半年，民生银行开始酝酿公司业务组织架构的改革， 2006 年初开

始，半年内完成了 22 家分行和直属支行的公司业务集中经营。2007 年 7 月，公

司正式全面启动公司业务事业部制改革。 2007 年 9 月，贸易金融部、金融市场

部、投资银行部和工商企业金融部首批四家事业部挂牌成立；随后的 2008 年初，

地产、能源、交通和冶金四家行业金融事业部挂牌成立。 

事业部制改革，涉及到很多利益调整和冲突。目前，民生新增贷款中一半是

由事业部完成，另外一半是由分支行完成；贷款余额中有一半划归事业部，另外

一半仍交由分支行管理。事业部制是否会全面推行，尚需要一定的时日来观察。 

流程化银行建设 

国内传统银行的核心银行系统是建立在“部门银行理念”基础上的，而民生推

崇的流程银行，必须由前中后台共同服务于客户的核心银行系统支撑。 

部门银行并没有真正的核算概念，也就是没有转移定价。在部门银行体制下，

产品的概念并不很清晰。对银行产品盈利能力的评价和盈利贡献的量化，流程银

行能够对不同环节的贡献作出较清晰的划分。 

流程银行首先由银监会主席刘明康于 2005年 10月在上海银行业首届合规年

会上提出，其核心可概括为前中后台共同服务于客户。 

  事业部可以是流程银行的外在表现。因此，始于 2006 年的民生银行结构调

整和业务转型，主要方式是全面推进流程银行建设和事业部制改革，这是对中国

银行业传统经营方式较大的变革。 

民生银行从 2007 年 9 月全面启动的新核心银行系统建设，目前已经进入新

的核心业务系统正式上线的最后准备阶段。在新核心银行系统全面上线后， “账
户交易驱动”的传统会计核算系统将转变为以“客户为中心”的核心银行系统。 

新的核心业务系统的成功运行，有可能使得民生的网上银行、零售银行等系

统一举超过招行，为公司带来二次腾飞的契机。因此，公司管理层对核心银行系

统全面上线之后事业部改革和流程银行建设的深化、以及各项相关业务的进一步

发展有较高的期待。 
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改革是有成本的，不仅仅是金钱的成本。流程银行建设的失败，则有可能使

公司流失大量的客户。 

商贷通的大力推行 

2008 年下半年，董文标提出了“商户进支行、商户进柜台”的发展思路，把小

微企业融资确定为大力发展零售资产业务的突破口。“商户进柜台”，曾遭遇到同

行的不解和排斥。 

2009 年 2 月，公司的小微企业融资产品“商贷通”开始在上海推出，并陆续在

全国 11 家分行推出。 

截止 9 月末，公司商贷通余额达到 321 亿元，占民生银行零售贷款的比重达

到 25%。08 年底，央行规定按揭贷款基准利率打七折，使得以房贷为主的零售

资产业务的收益率大大下降，而 “商贷通”实现了基准利率上浮 8.41%，部分缓解

了公司因按揭利率下行所带来的影响。 

据了解，商贷通依然是未来重点发展的零售产品。此类新型业务的开展，为

民生带来了新的利润增长点，同时也表示民生的风险偏好有所增加。 

 

民生银行需要关注的问题 

民生银行成立之初，股权就高度分散，无控股股东。银行由于其重要的金融

属性，不同于其它企业，具有相当浓重的公众色彩，因此股权分散对银行来说本

是好事，避免了“一股独大”的情况。 

但股权分散所带来的好处，需要在三个前提下才能呈现：银行的监管、市场

的监督、信息的披露必须是公平、及时、有效的，只有在这样的市场环境下，公

众才能有效监督和制约董事会的经营活动。而在缺乏有效监督的情况下，控股股

东缺位容易造成“一会独大”的情况，董事会的经营决策权有可能超出正常范围。 

较好的公司治理结构，需要对所有股东负责；应该有较强的内部制衡结构，

即所有者、董事会和高级经理人员三者之间形成一种相互制衡结构；监事会应该

有效监督公司的一切经营活动；高层管理人员的激励约束机制应该奖惩并举，否

则会强化其风险偏好。 

中国的金融发展尚不成熟，其相关制度的不断完善还有较长的路程。民生银

行自成立以来就带着民营资本发展与创新的热情，需要在不断创新的道路上完善

其公司治理以保证其发展。 
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推荐逻辑与风险提示 

推荐逻辑 

我们预计民生 09、10 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.56 元，目前估值对应 09
年的 PE、PB 分别为 15.6X、2.02X，对应 10 年的 PE、PB 分别为 14.1X、1.79X，
估值具有优势。考虑到 2010 年宏观经济持续复苏的大环境并且 3、4 季度可能会

有两次加息，我们认为民生银行的估值在未来半年具有 20%的提升空间，给与“增

持”的投资评级。 

风险提示 

 宏观经济二次探底或者信贷政策过度收紧从而影响整个银行业的资产质量，

造成不良贷款大面积出现。 

图 20、民生银行的 PE-band 和 PB-band 
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数据来源：wind，联合证券研究所。  

 

附录：民生银行的历史背景 

在 1992 年邓小平的南巡讲话之后， 1993 年开始各城市加大了国有中小企

业改革的力度，当年 11 月通过的《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干

问题的决定》更进了一步确立了民营经济在市场经济中的重要地位。蓬勃发展的

民营经济并急需更多的资金支持。 

中国民生银行的萌芽就是在这样的历史背下产生的。1993 年 10 月，资深工

商界人士经叔平接任全国工商联第七届执委会主席。在闭幕会上，经叔平正式提

出了组建一家股份制民营银行的设想。1995 年 2 月，全国工商联正式向中国人民

银行提出筹建中国民生银行的申请，6 月中国人民银行批复同意全国工商联牵头

组建中国民生银行。1996 年 1 月 12 日，民生银行在北京人民大会堂举行开业典

礼；2 月 7 日登记成立，注册资本金 13.8 亿元。经叔平出任董事长，当时中国证

监会副主席童赠银出任行长。 

 可以说，中国民生银行是应运时代发展的产物。民生银行是中国首家主要由

非公有制企业发起设立的全国性股份制商业银行，也是唯一的一家。它的成立，

打破了金融领域的国有垄断和对民营资本的限制，是在特定的历史条件下出现的。
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当时，为了经济的发展，中国正经历意识形态的转型和经济、金融体制上的改革，

各行各业都在试图创新，以顺应市场经济的发展。国务院在批准民生银行成立的

时候，说过民生银行是一个“试点”，试试看行不行。在民生银行之后，国务院已

经停止了对此类银行的设立审批。 

民生银行是以非公有企业为主的 59 家发起人发起成立的，均为企业法人股

股东，股权分散。民生银行在发展在成立之初，就将市场定位确立为主要为民营

经济和民营中小企业服务，并以此为切入点发展相关的金融服务。 

1996 年前后，工、农、中、建四大银行还在经历从“政府的银行”向真正的

商业银行转型。而此时成立的民生银行，在诞生之初，就具有明晰的产权结构，

具有完整的业务及自主营业能力，确立了较好的公司治理架构，明确了股东大会、

董事会、监事会的职责，行长由董事会聘任，向董事会负责，实行行长负责制。 

民生银行在 2000 年 11 月在 A 股上市，募集资金 41.3 亿，补充了资本金，

走上了快速发展的道路。从 2000 年底至 2009 年，民生的总资产规模增长了约

21.7 倍，净利润增长了约 47.2 倍。 

2009 年 11 年民生银行实现 H 股上市，资金来源和股东结构更为多元化，同

时向国际化迈进了一大步。H 股发行完毕后，民生的股东结构见图 1，由新希望

投资有限公司董事长刘永好先生（及其女刘畅、其兄刘永行等）持股 7.16%，位

居第一大股东；中国人寿持有 4.33%的股份，位居第二大股东，其它 A 股股东持

有 73.51%的股份，H 股投资者持有另外 15%的股份。 

 

表 1、民生银行截止 2000 年 9 月 30 日的股东名册 
序号  股东名称   法人代表  所持股份（股） 比例(％）

1  四川新希望农业股份有限公司   刘永好  138,020,000 9.99 
2  中国泛海控股有限公司   卢志强  130,000,000 9.42 
3  东方集团股份有限公司   张宏伟  130,000,000 9.42 
4  中国船东互保协会   陈忠表  110,000,000 7.96 
5  中国乡镇企业投资开发有限公司   曹聚仁  100,080,000 7.25 
6  厦门福信集团有限公司   陈章辉  95,300,000 6.9 
7  中国煤炭工业进出口集团公司   经天亮  90,000,000 6.52 
8  中国有色金属建设股份有限公司   张健   90,000,000 6.52 
9  北京万通实业股份有限公司   冯仑   74,060,000 5.36 
10  四川南方希望有限公司   刘畅  64,980,000 4.7 
11  哈尔滨岁宝热电股份有限公司   扬祥波  50,000,000 3.62 
12  上海巴士实业（集团）股份有限公司   金晓林  36,000,000 2.6 
13  希望集团有限公司   刘永行  32,800,000 2.37 
14  上海铭源实业集团有限公司   姚涌   31,808,376 2.3 
15  河南开祥电力实业股份有限公司   胡国栋  30,000,000 2.17 
合计   1,380,248,376 100 
数据来源：公司招股说明书，联合证券研究所 
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表 2、民生银行截止 2009 年中期的前十大股东 
 股东名称  股东性质 持股比例 持股总数

 新希望投资有限公司   A 股 5.90% 1,111,322,354
 中国人寿保险股份有限公司－传统－ 
普通保险产品－005L－CT001 沪   A 股 5.10% 959,422,762

 中国船东互保协会   A 股 4.01% 754,803,754
 东方集团股份有限公司   A 股 3.94% 740,808,520
 中国中小企业投资有限公司   A 股 3.27% 614,962,526
 厦门福信集团有限公司   A 股 3.14% 591,767,535
 中国泛海控股集团有限公司   A 股 3.09% 582,449,263
 四川南方希望实业有限公司   A 股 2.52% 474,035,782
易方达 50 指数基金   A 股 1.37% 257,304,659
兴业趋势基金   A 股 1.09% 206,000,000
总股本 A 股 100% 18,823,001,989

数据来源：公司资料，联合证券研究所 

 

图 21、民生银行发行 H 股以后的股权结构 

数据来源：公司资料，联合证券研究所  
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表 3、民生银行资产负债表和损益表 
 资产负债表  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 总资产  700,449 919,796 1,054,350 1,478,690 1,843,978 2,206,094
   生息资产[净]  690,640 903,062 1,032,068 1,441,722 1,797,879 2,150,942
   生息资产[毛]  697,057 910,725 1,043,953 1,456,046 1,816,357 2,176,152
     贷款余额[毛]  447,447 554,959 658,360 908,537 1,117,500 1,352,175
     贷款减值准备  -6,417 -7,663 -11,885 -14,323 -18,478 -25,211
     贷款余额[净]  441,031 547,296 646,475 894,213 1,099,022 1,326,965
     债券投资  100,693 156,553 133,659 190,043 232,565 278,121
     同业资产  148,917 199,213 251,934 357,466 466,292 545,856
        存放央行  107,734 110,281 184,778 180,024 245,014 281,125
        存放同业  41,182 88,932 67,156 177,443 221,277 264,731
   非生息资产  9,809 16,735 22,282 36,967 46,099 55,152
  
 总负债  681,144 869,610 999,678 1,391,843 1,746,059 2,094,822
   计息负债  672,590 856,836 981,272 1,360,790 1,712,867 2,055,112
     客户存款  583,315 671,219 785,786 1,139,390 1,458,419 1,779,271
     同业负债  67,573 151,697 161,487 192,230 221,277 242,670
     应付债券  21,702 33,920 33,999 29,171 33,171 33,171
   非计息负债  8,554 12,774 18,406 31,052 33,192 39,710
 股东权益  19,305 50,186 54,672 86,847 97,919 111,272
   股本  10,167 14,479 18,823 22,145 22,145 22,145
  
 损益表  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 营业收入  17,176 25,217 35,017 40,691 47,369 59,278
   利息净收入  16,168 22,580 30,380 31,347 42,160 52,938
     利息收入  27,361 40,070 56,311 52,919 70,348 88,146
     利息支出  -11,191 -17,490 -25,931 -21,571 -28,188 -35,208
   手续费及佣金净收入  1,026 2,391 4,461 4,255 5,110 6,239
     手续费及佣金收入  1,224 2,665 4,755 4,593 5,498 6,686
     手续费及佣金支出  -197 -274 -294 -338 -389 -447
   其他非息净收入  -72 245 176 5,088 100 100
  
 营业支出  -11,931 -16,017 -24,605 -25,773 -30,953 -39,673
   营业税金及附加  -1,391 -2,047 -2,916 -2,645 -3,079 -3,853
   业务及管理费  -8,326 -11,705 -14,901 -18,862 -22,217 -27,164
   计提减值准备  -2,214 -2,265 -6,518 -4,267 -5,657 -8,656
   其中：贷款减值准备  -2,158 -2,236 -5,522 -3,627 -5,657 -8,656
 拨备前利润  7,452 11,478 17,006 19,184 22,074 28,261
 税前利润  5,237 9,212 10,488 14,917 16,416 19,605
 所得税费用  -1,479 -2,877 -2,595 -3,656 -3,992 -4,761
 净利润  3,758 6,335 7,893 11,262 12,424 14,844
 摊薄 EPS  0.37 0.44 0.42 0.51  0.56 0.67 
数据来源：公司资料，联合证券研究所 
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表 4、民生银行资产负债表和损益表百分比法 
 资产负债表[占总资产比]  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 总资产  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
   贷款余额  62.96% 59.50% 61.32% 60.47% 59.60% 60.15%
         -    0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
   债券投资  14.38% 17.02% 12.68% 12.85% 12.61% 12.61%
   同业资产  21.26% 21.66% 23.89% 24.17% 25.29% 24.74%
   非生息资产  1.40% 1.82% 2.11% 2.50% 2.50% 2.50%
 总负债  97.24% 94.54% 94.81% 94.13% 94.69% 94.96%
   客户存款  83.28% 72.97% 74.53% 77.05% 79.09% 80.65%
   同业负债  9.65% 16.49% 15.32% 13.00% 12.00% 11.00%
   应付债券  3.10% 3.69% 3.22% 1.97% 1.80% 1.50%
   非计息负债  1.22% 1.39% 1.75% 2.10% 1.80% 1.80%
 股东权益  2.76% 5.46% 5.19% 5.87% 5.31% 5.04%
       
 损益表[占营业收入比]  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 营业收入  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
 利息净收入  94.13% 89.54% 86.76% 77.04% 89.00% 89.31%
 非息净收入  5.56% 10.46% 13.24% 22.96% 11.00% 10.69%
 其中:净手续费收入  5.98% 9.48% 12.74% 10.46% 10.79% 10.53%
 营业成本  -56.57% -54.54% -50.88% -52.85% -53.40% -52.32%
 拨备前利润  43.38% 45.52% 48.56% 47.15% 46.60% 47.68%
 当期拨备  -12.89% -8.98% -18.61% -10.49% -11.94% -14.60%
 税前利润  30.49% 36.53% 29.95% 36.66% 34.66% 33.07%
 税后利润  21.88% 25.12% 22.54% 27.68% 26.23% 25.04%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 
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表 5、民生银行盈利主要驱动因素 
 主要驱动因素  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 生息资产  25.96% 30.65% 14.63% 39.47% 24.75% 19.81%
 贷款余额  18.35% 24.03% 18.63% 38.00% 23.00% 21.00%
 计息负债  25.52% 27.39% 14.52% 38.68% 25.87% 19.98%
 存款余额  19.21% 15.07% 17.07% 45.00% 28.00% 22.00%
  
 净息差[NIM]  2.59% 2.81% 3.11% 2.51% 2.58% 2.65%
 净利差[NIS]  2.52% 2.70% 2.94% 2.39% 2.47% 2.55%
 生息资产收益率  4.38% 4.98% 5.76% 4.23% 4.30% 4.42%
 计息负债成本率  1.85% 2.29% 2.82% 1.84% 1.83% 1.87%
 存贷差  3.80% 4.31% 4.79% 3.68% 3.85% 3.85%
 贷款收益率  5.57% 6.41% 7.32% 5.45% 5.55% 5.60%
 存款成本率  1.77% 2.10% 2.53% 1.77% 1.70% 1.75%
 手续费净收入占比  5.98% 9.48% 12.74% 10.46% 10.79% 10.53%
 成本收入比  48.47% 46.42% 42.55% 46.35% 46.90% 45.82%
 信用成本  0.52% 0.45% 0.91% 0.46% 0.56% 0.70%
 有效税率  28.24% 31.23% 24.74% 24.51% 24.32% 24.29%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 

 

 

表 6、民生银行增长能力分析 
 增长能力分析 [累计同比]  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 营业收入  35.81% 46.81% 38.86% 16.20% 16.41% 25.14%
 利息净收入  34.16% 39.66% 34.54% 3.18% 34.49% 25.57%
 非息净收入  69.05% 161.44% 75.87% 101.49% -44.24% 21.68%
   手续费净收入  175.67% 132.98% 86.55% -4.61% 20.08% 22.11%
 营业成本  38.27% 41.53% 27.31% 20.71% 17.62% 22.62%
 拨备前利润  32.59% 54.02% 48.17% 12.81% 15.06% 28.03%
 减值准备  63.06% 2.29% 187.76% -34.54% 32.60% 53.00%
 税前利润  22.88% 75.90% 13.85% 42.23% 10.05% 19.43%
 所得税  -3.96% 94.51% -9.81% 40.88% 9.21% 19.26%
 净利润  38.07% 68.57% 24.59% 42.68% 10.32% 19.48%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 
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表 7、民生银行资产结构和负债结构 
 负债结构[/总资产]  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 客户存款  83.28% 72.97% 74.53% 77.05% 79.09% 80.65%
 企业活期  36.72% 39.33% 34.79%  
 储蓄活期  5.25% 4.50% 4.28%  
   活期存款  41.97% 43.83% 39.07% 40.00% 40.00% 40.00%
 企业定期  46.92% 44.49% 44.83%  
 储蓄定期  10.98% 11.52% 13.07%  
   定期存款  57.90% 56.02% 57.90% 60.00% 60.00% 60.00%
 同业负债  9.65% 16.49% 15.32% 13.00% 12.00% 11.00%
 应付债券  3.10% 3.69% 3.22% 1.97% 1.80% 1.50%
 非计息负债  1.22% 1.39% 1.75% 2.10% 1.80% 1.80%
  
 资产结构[/总资产]  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 贷存比 [含贴现]  76.71% 82.68% 83.78% 79.74% 76.62% 76.00%
 贷款总额  63.88% 60.33% 62.44% 61.44% 60.60% 61.29%
   公司贷款  77.23% 75.83% 73.80%  
   票据贴现  12.96% 6.25% 9.71%  
   个人贷款  15.33% 17.92% 16.49%  
 债券投资  14.38% 17.02% 12.68% 12.85% 12.61% 12.61%
 同业资产  21.26% 21.66% 23.89% 24.17% 25.29% 24.74%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 
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表 8、民生银行收益率与成本率假设 
 收益率与成本率假设  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 净息差 [NIM]  2.59% 2.81% 3.11% 2.51% 2.58% 2.65%
 净利差 [NIS]  2.52% 2.70% 2.94% 2.39% 2.47% 2.55%
 存贷差  3.80% 4.31% 4.79% 3.68% 3.85% 3.85%
 生息资产收益率  4.38% 4.98% 5.76% 4.23% 4.30% 4.42%
   贷款收益率  5.57% 6.41% 7.32% 5.45% 5.55% 5.60%
   债券投资收益率  2.99% 3.35% 3.76% 3.70% 3.80% 3.80%
   同业资产收益率  1.36% 2.08% 2.75% 1.39% 1.48% 1.84%
 存放央行收益率  0.95% 1.21% 1.50% 1.08% 1.18% 1.50%
 存放同业收益率  2.21% 3.52% 5.12% 1.85% 1.80% 2.20%
 计息负债成本率  1.85% 2.29% 2.82% 1.84% 1.83% 1.87%
   存款成本率  1.77% 2.10% 2.53% 1.77% 1.70% 1.75%
   同业负债成本率  2.17% 2.92% 3.86% 1.70% 2.20% 2.25%
   应付债券成本率  3.61% 3.97% 4.15% 4.83% 5.00% 5.00%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 

 

表 9、民生银行资产质量与资本充足率指标 
 资产质量指标  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 NPL 余额  5,598 6,773 7,921 7,513  9,615  13,231 
 正常类  96.06% 97.40% 96.31%   
 关注类  2.69% 1.38% 2.49%   
 次级类  0.48% 0.41% 0.53%   
 可疑类  0.44% 0.49% 0.48%   
 损失类  0.33% 0.31% 0.19%   
 不良贷款率  1.25% 1.22% 1.20% 0.83% 0.86% 0.98%
 准备金余额/NPL  114.63% 113.14% 150.04% 190.64% 192.18% 190.54%
 单项准备金/NPL  62.03% 51.59% 50.37% 45.60% 46.25% 52.57%
 组合准备金/Non-NPL  0.67% 0.76% 1.21% 1.21% 1.27% 1.36%
 准备金余额/贷款余额  1.43% 1.38% 1.81% 1.58% 1.65% 1.86%
 不良贷款生成率 
（未考虑清收）  0.32% 0.45% 0.45% 0.12% 0.40% 0.50%

   
 资本充足率及存贷款结构  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
 资本充足率(CAR)  8.20% 10.73% 9.22% 10.37% 10.13% 9.62%
 核心资本充足率  4.40% 7.34% 6.60% 8.38% 7.59% 7.22%
 风险资产加权系数  60.40% 62.35% 72.83% 68.00% 68.00% 68.00%
数据来源：公司资料，联合证券研究所 

 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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