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股价表现 (H) 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (13) (13) n.a n.a 
相对恒生中国内
地综合指数 (%) 

(6) (4) n.a n.a 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (H) 
发行股数 (百万) 22,262 
流通股 (%) 15 
流通股市值 (港币 百万) 26,168 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 416 
主要股东(%)  
        新希望投资有限公司 9 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
___________ 
*孙鹏、尹颈桦为本报告重要贡献者 

民生银行 
致力于提高盈利能力 
尽管 06 年以来，民生银行面临着一些增长瓶颈，但本世
纪初，民生银行还是获得了骄人的增速。公司已开始制
定并实施对内部组织结构和信息系统的改革计划。这一
创新式结构改革为该行提供了新的发展机遇。我们预计，
未来几年中，民生银行将通过利润率提升和经营效率改
善来提高盈利能力。我们将 A 股评级由持有上调至买入，
并给予其 H 股买入的首次评级。 

支撑评级的要点 
 07 年底，民生银行发起了事业部改革。同时，公司还

开始建立新的集中式后台运营体系，并对信息系统进
行升级。我们预计，如果改革成功推行，民生银行的
资产收益率将由 09 年的 0.73% (剔除一次性因素)大幅
提升至 2011 年的 0.89%；  

 未来几年中，民生银行将保持较高的网络扩张速度。
这不仅将支撑其利润绝对数额的增长，还将提升杠杆
水平，从而提升公司的净资产收益率。我们预计，
2009-11 年间，民生银行的盈利年均复合增长率将达到
27%，净资产收益率将在 09 年达到 11.4%，并于 2011
年恢复至 15.1%的较高水平；  

 我们认为，鉴于其财务状况和客户结构，民生银行对
中国经济复苏的敏感性大于板块平均水平。 

评级面临的主要风险 
 改革计划受阻以及过快的资产增长。 

估值 
 我们采用了三种不同的估值方法来为民生银行估值。

我们的计算显示，其 2010 年公允市净率应为 1.90 倍，
由此我们得出 H 股目标价 10.0 港币和 A 股目标价 8.85
人民币。我们将 A 股评级由持有上调至买入，并给予
其 H 股买入的首次评级。 

图表 1.投资摘要 (H 股) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 (人民币 百万) 22,580 30,380 31,613 41,981 50,903 
净利润 (人民币 百万) 6,335 7,885 12,733 13,481 16,842 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.337 0.419 0.616 0.606 0.757 
   变动 (%) 44.4 24.5 47.0 (1.7) 24.9 
市盈率 (倍) 19.9 16.0 10.9 11.1 8.8 
每股现金流量 (人民币) 3.5 2.9 4.1 4.7 5.3 
价格/每股现金流量 (倍) 1.9 2.3 1.6 1.4 1.3 
净资产收益率 (%) 18.2 15.2 17.4 13.8 15.2 
每股股息 (人民币) (0.065) 0.192 0.084 0.089 0.111 
股息率 (%) (1.0) 2.9 1.3 1.3 1.7 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010 年 2 月 12 日 

买入 
600016.SS – 人民币 7.23 

   目标价格: 人民币 8.85( 8.60) A 
买入 

1988.HK – 港币 7.61 
   目标价格: 港币 10.00 H 
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摘摘要要  

截至 08 年底，民生银行是中国第八大商业银行。本世纪初至
今，该行取得了非常高的增速。从 1999 年到 2008 年间，该行
总贷款规模的年均增速达到了 50%(行业平均水平为 13.94%，
而五家股份制银行[深发展、华夏银行、招商银行、浦发银行
和民生银行]的平均水平为 42.4%)，同期，其净利润年均增速
高达 82%(五大股份制银行的平均水平为 42.8%)，尽管 06 年起，
民生银行的总资产规模达到了约 7,000 亿人民币，增长遇到了
瓶颈。所幸的是，公司踏上了新的“万里长征”，开始引入并
实施对内部组织结构和信息系统的改革。这一创新式内部结构
改革为民生银行提供了新的发展机遇。至今，改革已进行了将
近两年，公司也经历了非常艰难的过渡期，但展望未来，我们
预计，由于经营效率的提升和中国经济稳步复苏的背景下业务
量的扩大，民生银行将恢复较高的增速，盈利能力也将有所改
善。其主要优势包括: 

1. 创新型组织结构和先进的信息系统 

内部组织结构的调整对民生银行的盈利能力和增长产生了重
大影响。该行最大的优势在于其致力于使股东利益最大化，并
能够对环境的变化做出迅速反应。07 年底，民生银行发起了
事业部改革。同时，公司还开始建立新的集中式后台运营体系，
并对信息系统进行升级。这些改革将有助于其根据客户的需求
提供更加高效和个性化的服务。我们认为，最终，集中式后台
运营体系带来的成本节约和业务量的增长将使民生银行的盈
利能力和利润率获得提升。我们预计，如果改革成功推行，民
生银行的资产收益率将由 09 年的 0.73%（剔除一次性因素）大
幅提升至 2011 年的 0.89%。 

2. 未来几年高速增长 

截至 09 年 9 月 30 日，民生银行有 29 家分行、387 个营业网点
和一个香港代表处，网络规模小于招商银行、中信银行和浦发
银行。我们认为，要发展业务并增加其金融资产，民生银行仍
需要设立更多的实体分支机构。资本基础和扩张战略应有助于
其录得较高的资产增速，并在未来转化为更多的利润。扩张不
仅将支撑其利润的绝对增长，还将提升杠杆水平，从而提升公
司的净资产收益率。我们预计，2009-11 年间，民生银行的盈
利年均复合增长率将达到 27%，到 2011 年，净资产收益率将
由 09 年的 11.4% (剔除一次性因素)恢复至 15.1%的水平。 
 

截至 08 年底，民生银行是中
国第八大商业银行。本世纪
初至今，该行取得了非常高
的增速 

06 年民生银行的总资产规模
达到了约 7,000 亿人民币，增
长遇到了瓶颈。公司开始制
定并实施对内部组织结构和
信息系统的改革计划 

其资本基础和扩张战略应有
助于录得较高的资产增速，
并在未来转化为更多的利润 
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3.持续受益于经济复苏 

与资产规模更大的大银行相比，民生银行的主要客户是中型企
业。这些客户的贷款需求与经济形势联系更为紧密。也就是说，
当经济增长强劲时，这些企业的贷款需求也会迅速上升。此外，
民生银行的资产久期较短，因此加息为其带来的好处将大于行
业平均水平。因此，我们认为，如果未来两年中经济恢复活力，
民生银行将录得快速增长。 

 

我们对民生银行的主要担忧包括: 

1. 改革计划受阻 

民生银行的组织结构改革计划面临诸多挑战，包括如何处理新
的事业部与原分支机构之间的合作、如何建立新的绩效评估体
系、如何建立高效的后台运营体系、以及如何将现有的 IT 系
统升级并整合为新的核心系统（这将有助于所有支行以更低的
成本提供更好的服务）等问题。最为重要的是，新的组织结构
将要求员工适应新的职位或职位的职责有所改变，这甚至可能
会影响到个人的工作状况。改革可能引起员工工作环境的巨大
变化，从而对其业务发展产生不利影响。因此，民生银行可能
面临市场份额流失的风险，而最终改革可能反倒带来更多问
题。在最坏的情况下，民生银行可能因为过渡失败而回到原来
的组织结构并丢失市场份额。   

2. 在扩张和多样化问题上过于轻率 

目前民生银行已进入租赁、基金管理和乡镇银行业务。08 年，
公司还收购了美国联银控股 9.9%的股权。虽然我们认为多样
化业务模式和打入国际市场并不会给民生银行的长期发展带
来威胁，但从短期来看，过于激进的投资可能浪费了宝贵的资
本金。此外，我们担心民生银行急于发展其他金融服务业务的
大胆战略可能增加其风险。公司未来几年的扩张计划较为激
进，虽然我们认为有效的网络扩张对其长期发展有利，但由此
生产的高成本也会引发担忧。同时，追求资产的高速增长可能
使民生银行的信贷质量控制受到影响。此外，过于激进的扩张
可能使重组更加艰难，并引发许多其他不稳定因素。  

我们认为，如果未来两年中
经济恢复活力，民生银行将
录得快速增长 

改革可能引起员工工作环境
的巨大变化，从而对其业务
发展产生不利影响 

追求资产的高速增长可能使
民生银行的信贷质量控制受
到影响 
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3. 资产质量风险 

毫无疑问，如果经济低迷导致中国制造业或房地产业出现恶
化，那么将对民生银行的资产质量产生负面影响。我们注意到，
08 年民生银行的关注类贷款大幅上升。如果宏观经济形势出
现恶化或民生银行为提升盈利能力而采取高风险的策略，那么
我们不排除其贷款损失急速上升的可能性。此外，民生银行希
望通过“商贷通”业务获得更多零售贷款，这在中国还是一个
非常新的产品。我们不排除该业务可能使该行的信用风险上升
的可能性。 

 

我们不排除“商贷通”业务
可能使民生银行的信用风险
上升的可能性 
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估估值值  

我们对民生银行采用了以下三种估值方法： 

1. 市净率与净资产收益率之间相关性的回归分析（对象为
六家 H 股上市的国内银行）； 

2. 三阶段股利贴现模型(DDM)； 

3. 同业市净率区间对比。 

这三种方法得出的结论见图表 2： 

图表 2. 民生银行的公允价值预测* 
 公平市净率(倍) 
回归分析(市净率与净资产收益率) 1.68 
三阶段股利贴现模型 2.00 
同业市净率对比 2.03 
平均 1.91 
*估值是基于 2010 年预测 
资料来源：中银国际研究预测 

 

回归分析 (市净率与净资产收益率) 

根据我们的计算，现实中 H 股上市银行的市净率和净资产收
益率之间显示出很高的相关性。07 年到 09 年的三年中，宏观
经济形势从极好到极坏，为了在给银行估值时考虑进经济的上
升和下滑我们在回归分析中采用了这三年的平均数据。采用
07-09 年三年的平均净资产收益率和三年平均市净率，我们得
出六家 H 股上市的国内银行其净资产收益率和市净率之间的
相关系数为 0.96。简单地说，我们认为净资产收益率较高的银
行应享有较高的市净率。 

A 股方面，09 年预期净资产收益率和市净率之间的相关系数为
0.37，表明回归分析对全部 A 股银行板块来说并不十分适用。
剔除三家小型城市商业银行后，其余 11 家 A 股上市银行的净
资产收益率与市净率之间仍显示出较好的相关性，相关系数为
0.77。因此，我们认为，除了几家小型银行外，国内银行的估
值仍与净资产收益率息息相关。我们得出这个结论是因为目前
几乎所有小银行的净资产收益率都较低（因为近期上市后他们
的资本基数升高），但考虑到快速扩张带来的高增长预期，投
资者给予了它们较高的市净率。也就是说，小银行的资本金增
加了很多从而使净资产收益率摊薄至了较低水平。但是，由于
应该采用长期净资产收益率来决定市净率，因此短期内的摊薄
效应并不能全面反映净资产收益率与市净率之间的关系。  

我们对民生银行采用了三种
估值方法 

H 股上市银行的市净率和净
资产收益率之间显示出很高
的相关性 

剔除三家小型城市商业银行
后，其余 11 家 A 股上市银行
的净资产收益率与市净率之
间仍显示出较好的相关性，
相关系数为 0.77 
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图表 3.H 股银行的净资产收益率和市净率回归分析 图表 4.A 股银行的净资产收益率和市净率回归分析
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资料来源：彭博、公司数据、中银国际研究预测  注: 民生银行的数据剔除了处置海通证券的一次性收益 

资料来源：彭博、公司数据、中银国际研究预测 

 

我们的回归分析使用了 07-09 年 H 股上市银行的平均数据，得
出的公式为：y=0.1824*x-0.9666，其中 x 代表净资产收益率； y
代表市净率。在此公式中代入 2010-2011 年间的平均净资产收
益率 14.5%，我们得出市净率应为 1.7 倍。 

 

股息折现模型 

我们还采用了传统的三阶段股利贴现模型来为民生银行估值。
我们认为，三阶段模型对国内银行来说是最为适用的，因为中
国的银行业仍处于高速增长阶段，对民生银行来说尤其如此，
因为未来几年中该行的盈利能力将有所提升，同时规模也将不
断扩大。此模型有助于抓住近期内的快速增长（我们采用了
2009-2011 年三年的盈利预测），此后将进入增速高于平均水
平的 7 年扩张阶段，然后第十年以后将回到温和增长的阶段。 

在模型中，我们假设第四年至第十年的中期增速为 12%，此后
增速为 6%，我们认为，这一假设并不过分乐观，因为我们认
为全行业的总体贷款增速将保持在 8%以上。我们认为，从中
期来看，民生银行的贷款增速很可能高于行业平均水平。  

贴现率可通过资本资产定价模型得出:  

K = Rf + β (Rm - Rf)  

我们采用了中信银行调整后的贝塔值(β)1.03(彭博计算出的周
贝塔值)来作为民生银行的贝塔值(β)，因为他们两家都是中等
规模的股份制商业银行。我们还假设贴现率为 11%，无风险利
率为 4%，股票风险溢价为 5%。 

我们的回归分析使用了 07-09
年 H 股上市银行的平均数
据，得出的公式为：
y=0.1824*x-0.9666，其中 x 代表
净资产收益率； y 代表市净
率 

采用传统的三阶段股利贴现
模型来为民生银行估值 
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我们假设长期净资产收益率为 17.1%，并认为这一假设是可以
达到的。由此，我们得出民生银行的公允市净率为 2.14 倍。
我们注意到，即使考虑到净息差的大幅缩窄并剔除处置海通证
券股份带来的收益（并未考虑Ｈ股融资），09 年民生银行的
预计净资产收益率仍能达到 15%。展望未来，即使金融危机过
后资本要求更加严格导致银行的资本负债率上升空间有限，但
我们仍然预计，随着进一步的网络扩张，即使考虑到资本基数
的扩大，民生银行的资本负债率也将保持在 17 倍的水平，高
于 2010 年的 16 倍。同时，资产收益率也有上升空间。我们预
计，民生银行将通过净息差的扩大、稳定的营业成本和中国经
济保持正常增速背景下稳定的信用风险来获得更高的资产收
益率。 

虽然我们预计明年民生银行的盈利能力将有所提升，但也不排
除情况恶化的可能性。首要影响因素就是未来两年中如果经济
出现下滑将导致信用成本的上升。我们假设，由于经济增长放
缓和货币政策略微收紧，2011 年民生银行的不良贷款净形成
率将由目前的 1%上升至 2%，但不良贷款的进一步上升将导致
其未来两年内的平均净资产收益率由 13.6%降至 11.5%。但很
明显，民生银行的估值对长期增速和长期净资产收益率更为敏
感。短期净资产收益率的下降只会使公允市净率由目前的 2.14
倍下降至 2.07 倍，因为估值更大程度上取决于长期盈利能力。
此外，如果盈利能力未能得到改善还会降低其资产收益率并打
压长期估值。 

 



 
 

2010 年 2 月 11 日 民生银行 9 

三阶段股利贴现模型
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股价对永久收益率和永续增长率的敏感性 

可持续有形权益收益率 
2.17 15.1% 15.6% 16.1% 16.6% 17.1% 17.6% 18.1% 18.6% 19.1% 
4.0% 1.61 1.65 1.70 1.74 1.78 1.83 1.87 1.92 1.96 
5.0% 1.67 1.72 1.77 1.82 1.87 1.92 1.97 2.03 2.08 
6.0% 1.75 1.81 1.87 1.93 2.00 2.06 2.12 2.18 2.24 
7.0% 1.88 1.95 2.03 2.11 2.18 2.26 2.34 2.41 2.49 

永
续

增
长

率
 

8.0% 2.08 2.19 2.29 2.39 2.49 2.59 2.70 2.80 2.90 

三阶段股利贴现模型中的假设 
      4-10 年份 长期 历史 
     有形股 (%) 15.7 17.1 15.4 
 合计 1-3 年份 4-10 年份 终值 增长率 (%) 12.0 6.0 43.7 
公平市价/ 
每股有型资产 2.00  0.12 0.51 1.36 振息率 (%) 30.7 64.9 22.8 
 
贴现率假设 
骆驼评级   经调整 CAPM  
资本充足率(C) 1.6  无风险利率 (%) 4.0 
资产质量(A) 3.0  预期市场回报 (%) 9.0 
管理能力 M) 1.8  1.9 贝塔值 (经调整) 1.03  
盈利能力 (E) 1.7  阿尔法值 (用 CAMEL) (%) 1.9 
流动性 (L) 1.6     
市场风险敏感度 (S) 1.5  股本折扣率 (%) 11.0 
 
净资产收益率分解 
 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
负债率(负债/资本) 37 35 34 35 22 18 
资本结构(资本/股本) 100 100 100 100 100 101 
资金结构(存款/负债) 79 84 89 88 81 78 
资金流动(贷款/存款) 71 75 77 77 80 83 
资产结构(资产/贷款) 183 165 150 152 162 163 
杠杆 (x） 38 36 35 36 23 19 
       
净利差(利息收入/平均资产) 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.1 
收入比重(总收入/净利息收入) 105 107 105 108 112 115 
边际利润(拨备前利润/总收入) 53.6 53.8 52.4 50.7 53.4 56.7 
资产质素(拨备后利润/拨备前利润) 69.6 70.6 79.5 76.0 83.2 67.2 
一次性项目(税前利润/拨备后利润) 99 101 100 100 100 101 
税项管理(税后利润/税前利润) 58.2 56.2 51.3 57.1 56.3 58.9 
合并(可分配利润/税后利润) 100 100 100 100 100 100 
资产回报率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8 0.8 
       
股本回报（%） 17.4 18.1 19.1 22.0 18.2 15.2 
有形股本回报（%） 17.4 19.3 20.3 22.1 20.8 15.4 
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资产质量和非经营表现 
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资产负债表结构和并表 
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资料来源：中银国际研究预测

}
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同业市净率对比 

H 股上市内地银行的平均 2010 年预测市净率为 2.09 倍，而 A
股银行为 2.21 倍。我们认为，与民生银行最直接可比的是招
商银行、中信银行两家中型银行，这两家银行的 2010 年预测
市净率分别为 2.71 倍和 1.67 倍。但是，必须注意到的是，招
商银行的估值较高主要是由于其独特的业务模式和零售业
务的稳健增长前景，而民生银行的盈利能力不及招行，同时
风险也更高。我们认为，民生不太可能达到招行目前的高估
值，但基于其灵活的管理结构、强大的信息系统和颇具吸引
力的激励手段，其估值又应该高于中信银行。此外，与中信
银行相比，民生的不良贷款率也较低，而拨备覆盖率较高 (截
至 09 年 6 月 30 日)。  

展望 2010 年，我们预计民生的表现将好于中信，原因如下：  

1) 净息差回升更为强劲。我们预计，由于贷款结构调整，
民生银行的净息差回升速度将更为强劲。此外，由于货
币政策略微收紧，民生银行面对中小企业客户时的议价
能力也将有所提升。同时，加息给民生银行带来的好处
也要大于中信，原因包括: i)民生的外币投资较少。中信
资产中有 20%左右为外币证券，这部分资产重新定价需
要很长时间。此外，中信银行从投资证券中获得的利息
收入占比 (12%)也高于民生(10%); ii)2010 年民生银行需要
重新定价的存款相对较少。虽然中信银行的活期存款占
存款总量的 39.5% (截至 09 年上半年末)，高于民生银行
的 37.99%，但民生的定期存款久期比中信要长。因此，
总体来说，民生银行从加息中受益更大。 

图表 5. 如果 2010 年基准利率上调对净息差的影响 
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资料来源：公司数据、公司年报、中银国际研究预测 

H 股上市内地银行的平均
2010 年预测市净率为 2.09
倍，而 A 股银行为 2.21 倍 

我们认为，民生不太可能达
到招行目前的高估值，但基
于其灵活的管理结构、强大
的信息系统和颇具吸引力的
激励手段，其估值又应该高
于中信银行 
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2) 资产增速更高。09 年前三季度，中信银行的贷款同比增
速为 49%，高于民生的 42%。然而，我们预计 2010 年中
信银行的网络扩张速度将慢于民生。此外，中信银行的
客户中大企业和政府支持的投资公司较多，而在去年贷
款增速空前和 2010 年信贷可能略微收紧的情况下，这些
客户 2010 年的贷款需求可能较 09 年有所下降。中信可能
会缺少贷款需求较高的目标客户。最后，09 年前三季度
中信银行的存款增速为 26.2% (低于民生的 39%)，这使其
贷存比高达 83% (截至 09 年三季度末)。我们预计，中信
银行的存款余额较低将限制其贷款增速，因此 2010 年中
信银行的贷款增速将低于民生。 

因此，我们采用 H 股国内银行板块平均市净率得出民生银行
的 2010 年公平市净率应为 2.03 倍。 

图表 6. 估值对比 

 评级 收盘价 目标价 
上升/下
跌空间 

目标市
净率 

市盈率 
(倍) 

市净率  
(倍) 

每股收益 
(人民币) 

每股账面价值 
(人民币) 

净资产收益率 
(%) 

  (港币) (港币) % (倍) 08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E 
H 股                     
工商银行 持有 5.60  5.96  6.46  2.50  14.88  13.54  13.39  2.74  2.49  2.28  0.33  0.36  0.37  1.80  1.99  2.17  19.43 19.24 17.76 
建设银行 买入 5.99  7.09  18.41  2.64  13.33  12.09  11.68  2.65  2.39  2.17  0.40  0.44  0.45  1.99  2.21  2.44  20.88 20.77 19.44 
中国银行 买入 3.83  4.82  25.95  1.94  13.32  10.85  9.79  1.85  1.67  1.49  0.25  0.31  0.34  1.83  2.02  2.26  14.55 16.16 17.09 
交通银行 卖出 7.99  7.16  (10.44) 1.72  12.15  12.75  11.81  2.31  2.07  1.86  0.58  0.55  0.60  3.05  3.40  3.78  20.10 17.11  16.61 
招商银行 买入 19.04  22.00  15.54  3.25  14.25  17.87  18.77  3.10  3.28  2.73  1.18  0.94  0.89  5.41  5.11  6.16  23.49 17.86 15.88 
中信银行 持有 5.47  5.61  2.52  1.72  14.09  12.67  11.46  1.97  1.82  1.63  0.34  0.38  0.42  2.45  2.65  2.96  14.86 14.94 15.01 
民生银行 买入 7.61  9.58  25.94  1.87  16.00  10.89  11.07  2.34  1.62  1.44  0.42  0.62  0.61  2.86  4.14  4.66  15.15 17.43 13.76 
平均  7.99  8.77  9.74  2.30  13.67  13.29  12.82  2.43  2.29  2.03  0.51  0.50  0.51  2.76  2.90  3.29  18.88 17.68 16.96 
                     
A 股                     
民生银行 买入 7.23  8.55  18.27  1.83  17.25  11.74  11.94  2.53  1.74  1.55  0.42  0.62  0.61  2.86  4.14  4.66  15.15 17.43 13.76 
招商银行 买入 15.56  17.93  15.26  2.91  14.12  17.09  17.89  2.88  3.04  2.53  1.10  0.91  0.87  5.41  5.11  6.16  28.58 19.64 16.41 
浦发银行 持有 19.64  20.08  2.27  2.23  8.88  10.78  13.83  2.67  2.54  2.18  2.21  1.82  1.42  7.36  7.75  9.02  35.77 24.00 16.94 
华夏银行 买入 10.75  12.80  19.11  1.95  17.47  16.01  14.11  1.96  1.79  1.63  0.62  0.67  0.76  5.50  6.02  6.55  15.17 11.66  12.06 
深发展 持有 22.11  21.46  (2.94) 3.10  108.10 14.35  15.08  4.19  3.32  3.19  0.20  1.54  1.47  5.28  6.67  6.93  4.18  25.78 23.38 
中国银行 持有 4.11  4.39  6.70  1.94  16.21  13.21  11.91  2.25  2.03  1.82  0.25  0.31  0.34  1.83  2.02  2.26  14.55 16.16 17.09 
工商银行 持有 4.86  5.05  3.82  2.33  14.65  13.33  13.18  2.69  2.45  2.24  0.33  0.36  0.37  1.80  1.99  2.17  19.43 19.24 17.76 
兴业银行 持有 33.61  35.12  4.50  2.42  14.76  12.71  14.72  3.43  2.77  2.32  2.28  2.65  2.28  9.80  12.15  14.51  25.90 24.10 18.85 
交通银行 持有 8.19  8.59  4.85  2.27  14.13  14.82  13.73  2.68  2.41  2.17  0.58  0.55  0.60  3.05  3.40  3.78  20.10 17.11  16.61 
中信银行 卖出 6.80  6.10  (10.36) 2.06  19.88  17.86  16.16  2.77  2.57  2.30  0.34  0.38  0.42  2.45  2.65  2.96  14.86 14.94 15.01 
宁波银行 买入 15.18  18.55  22.17  3.45  28.49  25.89  24.96  4.31  3.92  2.82  0.53  0.59  0.61  3.52  3.87  5.38  15.83 15.86 14.01 
南京银行 持有 16.42  14.73  (10.31) 1.87  20.72  18.54  20.25  2.67  2.48  2.08  0.79  0.89  0.81  6.15  6.61  7.89  13.71 13.88 12.31 
建设银行 买入 5.61  6.70  19.35  2.75  14.16  12.84  12.41  2.81  2.54  2.30  0.40  0.44  0.45  1.99  2.21  2.44  20.88 20.77 19.44 
北京银行 持有 15.73  16.03  1.90  2.31  18.08  17.81  15.71  2.90  2.57  2.27  0.87  0.88  1.00  5.43  6.12  6.93  17.92 15.30 15.35 
平均  13.27  14.00  6.75  2.39  23.35  15.50  15.42  2.91  2.58  2.24  0.78  0.90  0.86  4.46  5.05  5.83  18.72 18.28 16.35 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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盈盈利利能能力力逐逐步步改改善善    

07 年以前，民生银行的盈利能力高于行业平均水平。
1999-2006 年间，通过业务量的扩大和良好的资产质量，该行
的净资产收益率和盈利水平均有所提升。然而，随着规模的
迅速扩大，民生银行也逐步丧失了竞争优势。由于其他银行
也很快改善了资产质量，因此民生的资产质量优势有所削
弱。其核心贷款业务的盈利能力没有得到改善，而存款成本
依然较高，再加上经营费用，这些都拖累了民生银行的总体
盈利能力。我们注意到，07 年以后，民生银行的净资产收益
率一直略低于其他中等规模银行。 较低的资产负债率和资产
收益率也是盈利能力较差的重要原因。民生银行无法获得较
高的资产收益率主要是由于其经营效率较低，其费用比例高
于其他银行，而这些支出并没有带来较高的回报。民生银行
的净息差和手续费收入也低于其他银行。此外，其资本充足
率也低于其他银行，但由于风险加权资产的占比较高，因此
其资产负债率也低于其他银行。这些现象都表明了一个事
实：在经营效率较低的情况下，大量资本投资并没有产生高
利润。 

 

图表 7. 民生银行的净资产收益率和 7家银行的平均
净资产收益率* 

 图表 8.民生银行的资产收益率和 7 家银行的平均资
产收益率 

10

12

14

16

18

20

22

24

2003 2004 2005 2006 2007 2008

民生银行 7家银行平均

(% )  

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

2003 2004 2005 2006 2007 2008

民生银行 7家银行平均

(% )

*7 家银行指民生银行、华夏银行、招商银行、浦发银行、中信银行、
兴业银行和深发展  
注:民生银行的 2006-08 年数据是 H 股数据 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 
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图表 9. 净资产收益率对比 
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注:民生银行数据不包括处置海通证券股份的收益  
资料来源：公司数据、公司年报、中银国际研究预测 

 

图表 10. 资产收益率对比  图表 11. 资产负债率对比 
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注:民生银行数据不包括处置海通证券股份的收益 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 
 

 

图表 12. 净息差  图表 13. 成本收入比 
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注: 我们计算的净息差是根据生息资产期初和期末的平均值计算而得 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 注:成本指经营费用，不包括营业税，但包括其他经营费用。 经营收
入不包括处置海通证券股份带来的收益 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 
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图表 14. 资本充足率和核心资本充足率 (09 年上半年)  图表 15. 风险加权资产占比 
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民生银行最大的优势是其对市场变化的快速反应能力，以及
在任何情况下都竭力使股东利益最大化的努力。遇到增长瓶
颈后，民生银行于 07 年底开始了改革计划，目前民生致力于
通过全面、深远的结构调整来重新获得长期竞争优势。民生
银行的一个亮点是在改革进程下，09 年上半年该行已摆脱了
最艰难的时期，并于 09 年 3 季度开始复苏。我们预计其盈利
能力将进一步改善并重新获得竞争优势。  

我们预计，由于贷款组合的收益率提升，民生银行的净息差
将有所扩大。我们预计，高收益贷款在总贷款中的占比将增
加，这将使贷款收益率率由 5.36%提升至 5.77%（即使各类贷
款的收益率都保持在 09 年上半年的水平）。正如我们将要在
后面几个章节中阐述的，随着服务质量的提高和各分支机构
提升盈利能力的压力加大，民生银行各事业部甚至非事业部
的贷款利率都会有所上升。此外，我们预计市场利率（如果
是基准利率就更好）的上调也将有助于净息差提升。展望未
来，我们预计未来三年中，民生银行的净息差将不断提升。 

图表 16. 净利息收入/总资产  图表 17. 生息资产收益率和贷款收益率 
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注:净利息收入 /总资产=净利息收入/期初和期末总资产的均值 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 注: 我们的计算是根据期初和期末的平均余额 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

民生银行最大的优势是其对
市场变化的快速反应能力，
以及在任何情况下都竭力使
股东利益最大化的努力  
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我们还预计，从长期角度来看，成本收入比将有所下降。随
着未来结构改革、业务量增长和成本控制措施的逐步推进，
我们预计经营效率的提高也将有助于民生银行削减费用。此
外，民生还可以通过在经济形势较好的时候降低拨备覆盖率
来降低信用成本。 

 

图表 18. 经营效率(经营利润/经营收入)  图表 19. 拨备后利润/拨备前利润和不良贷款覆盖率
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 

由于采取了全国性的扩张战略，未来两年中，民生银行的负
债率将随着业务量的增长而上升。基于上述理由，我们预计
2011 年民生银行的净资产收益率将达到 15.1%。 

 

图表 20. 负债率(总资产/总股东权益) 
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注:基于期初和期末余额的平均数 
资料来源：公司数据、公司年报、中银国际研究预测 

 

我们预计 2011 年民生银行的
净资产收益率将达到 15.1% 
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图表 21. 资产收益率预测  图表 22. 净资产收益率预测 
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注: 09 年盈利预测中不包括处置海通证券股份带来的收益  
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 注: 09 年盈利预测中不包括处置海通证券股份带来的收益 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 

图表 23. 净资产收益率预测对比 
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我们预计，未来，随着盈利能力的强劲回升，民生银行将恢
复快速增长。虽然 06 年以来，该行的净利润增速有所放缓，
但我们预计，随着业务量的扩大、净息差的回升和更好的成
本控制，未来三年内，民生银行的净利润增速将出现反弹。
我们预计 2009-11 年间，其净利润增速为 28%，比五家股份制
银行的平均水平高出 14 个百分点。 

 

我们预计，未来，随着盈利
能力的强劲回升，民生银行
将恢复快速增长 
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图表 24. 民生银行和五大股份制银行的净利润增速 
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注: 09 年盈利预测中不包括处置海通证券股份带来的收益 
资料来源：公司数据、公司年报、中银国际研究预测 

 

图表 25.净利润增速对比   图表 26. 增长动力分析 
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总计 24.6 61.5 5.9 24.3  

注: 民生银行 09 年盈利预测中不包括处置海通证券股份带来的收益 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究预测 

 

我们看到，民生银行正在通过创新型的机构改革计划、信息
系统升级和网络扩张来转型为一家更具吸引力的股份制银
行。我们预计，未来三年内，民生较其他股份制银行的优势
有以下几点: 

 新的组织结构将带来更优质的服务。这使得民生能够在
较低的风险下收取较高的价格，从而将盈利能力推升至
高于其他中型银行的水平； 

 高效的利用资源。通过资本和人力资源的合理配置，该
行各类产品的收益率都将有所上升，这将有助于提升其
已运用资本回报率； 
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 民生银行在中小企业客户和高端客户中具有竞争优势，
这不仅会为其资产业务带来更高的收益率，同时也将为
其理财业务带来更加稳定的客户基数； 

 在全国主要城市有较大的分支机构网络。 

 

我们看到，民生银行正在通
过创新性的机构改革计划、
信息系统升级和网络扩张来
转型为一家更具吸引力的股
份制银行 
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创创新新式式组组织织结结构构推推动动增增长长  

总体来看，内部组织结构的调整通常会对银行提供金融服务
的效率、与客户的沟通互动以及能否在各个市场取得成功产
生重大影响。对盈利能力和增长率的影响也会随着时间加
剧。   

我们对国外银行组织结构的分析显示，首先，集中式的决策
体系将增加成本。第二，集中式的产品传送体系会增加成本
或者对成本影响不大。没有一种情况显示，集中式的产品及
服务传送体系能够减少成本。但是，集中式的后台运作体系
却能够大大的节约成本，这是由于集中式体系所带来的规模
经济效应。  

传统的 U 型分支机构体系实际是一种集中式的组织结构，但
其后台运作体系却是分散的。  

大部分国外银行都已开始采用 M型组织结构来替代按职能划
分出半自主式运营部门的 U 型结构。在 M 型组织结构中，运
营部门主要是依据产品、品牌、市场或地域来划分。每个部
门再根据职能划分为更小的部门，从而使组织中的高层下放
一定的权利。总部负责战略决策，而运营决策由各运营部门
决定。因此，这种结构给了运营部门很大的自治权，使它们
能够像一个独立的公司那样自担风险。每个部门都像一个有
具体目标的独立公司 (即盈利中心)。根据国外银行的经验，
M 型组织结构较好地结合了集中化的优点 (例如规模经济)和
分散化的优点 (例如为利润最大化提供了适当的激励)。因此，
与 U 型组织结构和外部市场相比，M 型组织结构更具优势。
同时，根据一些银行的数据，集中式的后台运作体系可以使
成本下降 4%左右，这也与后台运作体系通常能带来较大的
规模经济的观点相一致。因此，经营者通常希望将后台业务
集中化从而获得规模经济效益。 

中国的商业银行管理体系是基于按职能划分的结构，可以定
义为 U 型。一家银行的组织和管理结构分为三层，即总部-
分行-支行。总部负责管理及评估所有的一线分行，一线分行
管理其二线分行，二线分行管理其支行和营业部。 

 

总体来看，内部组织结构的
调整通常会对银行提供金融
服务的效率、与客户的沟通
互动以及能否在各个市场取
得成功产生重大影响  

大部分国外银行都已开始采
用 M 型组织结构来替代按职
能划分出半自主式运营部门
的 U 型结构 

中国的商业银行管理体系是
基于按职能划分的结构，可
以定义为 U 型 
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随着行业内竞争日趋激烈以及客户需求的改变，这种管理体
系的劣势已开始逐步显现。首先，计划无法对市场需求做出
迅速反应，新产品开发与市场需求脱节，导致无法推出新产
品或新产品设计由于偏离市场需求而失败。第二，总部指导
的有效性越来越差。总部制定的战略规划无法得到分支机构
的实际执行，计划不能适应国际监管和经营环境的需要。第
三，由于绩效评估体系和风险控制措施不完善，各个层面都
更加看重短期效益，业务发展集中于数量扩张而忽视质量的
改善，从而导致专业化水平较低、资产结构简单以及创新业
务开发效率低下。第四，由于每一家分行或支行的前、中、
后台都是作为一个整体来进行评估，很难将三者分开，因此
就造成了部门职责不够清晰。风控和内控部门很容易受到干
扰。最后，产品线和业务线被分割为很多的“小而完整”的
盈利中心，产品线和业务线模糊，并且很难进行独立的评估。
很难设定一个内部转让价格，更难准确的计算出某一产品或
业务的成本及收入。在这样的情况下，就很难用成本和收入
来对某一产品或业务进行评估，或建立科学的风险定价系
统。所有这些都会导致盈利能力的低下，特别是在竞争激烈
的环境下。 

除了中国银行业目前采用的传统 U 型组织结构的缺点，中型
银行还面临许多其他挑战，从而要求他们对组织结构进行进
一步改革。首先，他们在传统贷款市场上的竞争优势正在逐
步丧失。随着“脱媒”逐渐盛行，大部分企业开始实行集中
化的财务管理，因此支行发现很难获得优质客户。同时，小
银行要与大银行在总部层面进行竞争又颇具挑战。第二，大
银行拥有更大的客户和存款基数、更广的分销网络和更强的
资本实力，因此在采用传统方法的零售业务上，他们比中型
银行更具有非常明显的优势。第三，中型银行已开始提高他
们的灵活性，并在规模扩张上更为激进。目前为止，大部分
中型银行的业务都与大银行相似，而没有开创出自己的市
场。随着竞争环境的改变（特别是利率自由化），中型银行
将面临更大的挑战。此外，资本要求将更为严格，这就要求
更加深入的资本管理、更加综合的会计信息和更加全面的风
险控制。目前这些按行政区域划分的支行显然无法满足竞争
的需要。因此，我们很高兴看到民生银行对零售和企业业务
进行的战略性组织结构改革。 

 

随着行业内竞争日趋激烈以
及客户需求的改变，这种管
理体系的劣势已开始逐步显
现 

除了中国银行业目前采用的
传统 U 型组织结构的缺点，
中型银行还面临许多其他挑
战，从而要求他们对组织结
构进行进一步改革 
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公司业务上的事业部改革 

民生银行于 07 年底开始了事业部 (SBU)改革，目前已成立了
八个事业部。 

 

图表 27. 民生银行的组织结构 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 28. 企业业务事业部 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

事业部负责拓展各自的业务、销售和营销以及对客户提供个
性化和综合额的金融产品服务。他们同时负责各自部门和特
定的风险管理、市场和行业研究、人力资源及财务管理工作。
分行向事业部分部提供支持服务，包括公共关系协调、人员
管理及协助建立客户关系。分行与事业部分部可以透过合作
营销及交叉销售达到重大业务的协同效应。 

民生银行于 07 年底开始了事
业部改革，目前已成立了八
个事业部 

事业部负责拓展各自的业
务、销售和营销以及对客户
提供个性化和综合额的金融
产品服务。 



 
 

2010 年 2 月 12 日 民生银行 22 

我们认为事业部架构的改革将有助于民生银行:  

1. 加强相关业务板块的专门化运营及提供综合的服务和产
品以满足客户需要。各事业部在自身的业务板块内均有
专门资深的市场研究分析师团队、销售人员和风险管理
人员，为客户设计量身定制的金融产品和服务，区分了
民生银行与其他银行产品和服务的质量。 

2. 提升效率和效益。各事业部全国性地整体管理特点业务
板块，从而简化了中层管理。例如能源金融事业部已战
略性地将其分部设于接近中国 13大煤炭基地所在的地区
周边、中国国家电网及五大电力集团在国内的主要电源
点地区。这使该行可向板块内最重要的客户提供服务。
同时将特定行业知识和专业知识集中于特定的业务单
位，让他们更高效率地构思战略和行动，回应市场环境
的变化。根据事业部组织架构，风险管理、研究、人力
资源和财务管理等支持职能相对独立运作。因此各事业
部可以更高效和有效地执行职责，充分应对特定业务板
块所产生的所有问题。 

3. 按照风险提高定价能力并提高产品策略的有效性。通过
事业部和设立具体行业和产品会计模式，该行可以根据
客户和产品特征计算盈利能力，从长期看，该行可以按
照长期的盈利能力和风险对服务和产品进行定价。同时，
也可以使内部资源可以获得更好的定价，从而通过内部
资源的分配来制定长期策略。 

4. 建立更为有效的业绩评估和激励系统。由于大部分大客
户都是事业部客户，银行分支机构可以有更强的意愿来
发展中小企业业务。而且银行分支机构可以与当地客户
加强合作，提供更加具体的市场调研和新产品来保障未
来的增长。 

5. 加强管理及控制风险的能力。各事业部均指派一位风险
总监，在其指导下履行多个风险管理职能，且已经建立
自身多层次架构的风险预防及监控机制，涉及目标客户、
客户准入、分级监控、贷后管理及风险管理决策等。这
一机制的设立使事业部可以对相似风险资产进行集中及
标准化的管理。此外，由于各事业部评估、监察及控制
的市场及客户类型相似，事业部风险管理团队较以往未
设立这一机制时更能深入了解整体市场状况和客户运作
模式。比如地产金融事业部已在借贷占比较高的地区设
立了区域性的监管中心。受益于增强对这些中心对市场
的研究和分析，该事业部已将业务中心侧重于华东和其
他地区，并降低在一些风险较高地区所承受的风险。 

事业部架构改革将有助于民
生银行通过专门化的运营来
为客户提供高质量的服务以
满足客户需求 

提升效率和效益是另一个主
要职能 

事业部可以按照风险提高定
价能力并提高产品策略的有
效性 

也可以建立更为有效的业绩
评估和激励系统。 
 
也可以加强管理及控制风险
的能力 
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目前事业部的情况，使我们对于架构改革对公司业务所带来
的正面影响充满了信心。 

截至 09 年 9 月 30 日，事业部的贷款和存款比重分别占到了
企业总贷款和存款的 40%和 21%。但存贷款增速要高于非事
业部部分。更重要的是事业部获得的利息收入占到 09 年上半
年企业总贷款利息收入的 48%。截至 09 年上半年末，事业部
定价高于基准利率的新增贷款占比为 29.8%，比新增且贷款
的总和高出 8.69 个百分点。我们认为事业部高质量的贷款服
务可以支持较高的收益率。预计未来事业部的贷款将会增加
并推动总体贷款收益率上升。贷款增长较快且收益率更高，
即使资源配置没有发生变化，贷款的盈利能力也应该有所提
升。事业部的总体贷款损失率远低于非事业部的水平。预计
09 年事业部对公司业务总体的利润贡献超过了 60%。 

图表 29. SBU 贷款  图表 30. SBU 存款 
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 注：非 SBU 存款包括贸易融资贷款  
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 

图表 31. 2009 年上半年 SBU 和非 SBU 的贷款收益率 图表 32. 09年上半年利率等于或高于基准利率的贷款比重 
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 注：不含贴现票据 
资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

目前事业部的情况给我们对
于架构改革对企业业务带来
的正面影响充满了信心 
 
预计 09 年事业部对企业业务
总体的利润贡献超过了 60%。 
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图表 33. 09 年前 3 季度 SBU 减值贷款比率 
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 

以独有的策略发展零售业务  

民生银行的零售业务在最近几年间遭遇了诸多挑战。经历了
2003-06 年的快速增长，该行在发展个人银行业务并确立自身
竞争优势的过程中感受到了压力。在此背景下，民生银行开
始了零售业务结构的改革。在零售业务部门 (也可视为一个
事业部)中，分支机构将转型成为标准化和高运营效率的部
门，侧重营销和销售 (较传统意义上侧重交易过程和内部事
务有所转变)，而后线支持服务被转移到了分行和总行的程序
中心。 

 

图表 34. 传统的零售业务模式 
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 

在零售业务部门 (也可视为
一个事业部)中，分支机构将
转型成为标准化和高运营效
率的部门，侧重营销和销售 
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图表 35. 民生银行针对零售业务的独有模式 

民生银行的零售银行业务：支行负责客户相关工作，而分行和总行的程序
中心共享非客户相关工作
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资料来源：公司数据、公司招股书、中银国际研究 

 

该行的“商贷通”产品为个体工商户，小型企业主，小型企
业及微型企业提供一系列金融服务，以支持其生产或投资经
营活动。有关服务包括人民币授信，结算，存取款，理财，
客户信贷以及咨询及财务顾问服务。 该行会为“商贷通”申
请人加快审批程序，以让合资格申请人能与申请后最快 7 天
内获得有关贷款。民生银行还容许为借贷人提供多种不同类
型的抵押品及担保。载至 2009 年 9 月 30 日， “商贷通”贷款
余额为人民币 321 亿元，占个人贷款总数的 22%。“商贷通”
也获得了更高的收益率，其收益率大约在基准利率以上 12%
左右。展望未来，我们认为“商贷通”的收益率将继续随着业
务扩大和定价能力的增加而上升。随着高端客户存款的增
加，“商贷通”也应该有助于零售存款的增加。此外，“商
贷通”提供了一条接近高端客户的便捷途径，有助于民生银
行发展自身的理财业务和其他手续费收入业务。 

 

图表 36. 零售贷款比重和增长率  图表 37. 零售贷款构成 
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该行的“商贷通”产品为个
体工商户，小型企业主，小
型企业及微型企业提供一系
列金融服务，以及持其生产
或投资经营活动 
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图表 38. 零售贷款比重和增长率  图表 39. 零售业务收入增长和贡献 
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预计未来“商贷通”的潜在客户总数可能最终会达到 80 万，
如果每位客户的信贷额度为 100 万元，市值将达到约 8,000
亿元。我们认为民生银行进入这一市场的时间较早，因而可
以从这些潜在客户中挑选出最好的一部分。预计 2011 年目标
客户数量将达到 10 万。按照平均 100 万元的信贷额度，“商
贷通”的余额将在明年年底达到 1,000 亿。预计平均贷款利
率比基准利率高出 10 个百分点。 

考虑到架构转型，我们调整了对贷款结构变动的预测（见图
表 40-41）。我们同时认为按照基准利率定价的贷款比重大幅
上升，从而推动贷款收益和净息差双双扩大。 

 

图表 40. 贷款结构和余额  图表 41. 基准利率定价之上的贷款 
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注：黑体数字为各期末的总贷款数量 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

预计 2011 年目标客户数量将
达到 10 万。按照平均 100 万
元的信贷额度，“商贷通”的
余额将在明年年底达到 1,000
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网网络络不不断断扩扩张张  

截至 09 年 9 月 30 日，该行拥有 29 家分行，387 家营业网点
以及一处位于香港的办事处。分支机构分布在国内的 29 个战
略地区。值得注意的是截至 9 月末，148 家网点集中在北京、
上海、广州和深圳四大城市。我们认为未来分支网络在拓展
业务和品牌知名度中仍担当了重要作用，所以实体网点仍然
是增加金融资产的必要环节。图 48 中的地图标出了国内的
50 座大城市，其中包括了 30 家省会以及民生的 29 家分行所
在地。一家独立研究机构认为其中的 25 座城市是最具吸引力
的金融服务中心。我们认为民生应该通过扩大在经济发达和
重要战略地区 (包括省会和部分二线城市)的分支网点来寻求
利润增长点。其营业网点的数量仍有较大的增长空间。 

 

图表 42. 期末网点数量  图表 43. 09 年前 3 季度网点平均资产规模 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测  资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

我们认为民生应该通过扩大
在经济发达和重要战略地区
（包括省会和部分二线城
市）的分支网点来寻求利润
增长点。其支行的数量仍有
较大的增长空间 
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图表 44. 民生银行网点分布 

 
注：三角形代表民生银行已经设有网点的城市，而放开代表可能扩张到的城市 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

很明显新设网点对资产增长的贡献在过去几年中变得愈发
重要。我们注意到 2006 年以后新设立的网点在 09 年上半年
末占到了民生总资产的 9.14%，但对于增长率的贡献却达到
了 36.25%。北京、深圳、上海和广州等发达城市的资产增速
正在逐步放缓。因此民生的新增网点很自然地成为了未来的
主要增长点。 

 

图表 45. 非一线城市网点平均资产规模  图表 46. 新设网点资产规模 
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很明显新设网点对资产增长
的贡献在过去几年中变得愈
发重要 
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资本金支持 

资本金是设立分支机构的关键因素。虽然今年银监会放宽了
对于设立分支的管制，但资本金仍是决定牌照发放的主要参
考标准。我们预计截至 09年末民生的核心资本充足率应该达
到了 8.9%，资本充足率达到了 11.1%。较高的资本基础将为
未来几年内努力拓展分支网络奠定基础。 

 

图表 47. 资本金支持 
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预计每年新开的网点数量将提高到 100家，我们认为到 2011
年末总数将达到约 673家，接近招行目前经营网点的数量。 

 

图表 48. 网络扩张预测  图表 49. 总资产预测 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测  资料来源：中银国际研究预测 

 

资本金是设立分支机构的关
键因素。虽然今年银监会放
宽了对于设立分支的管制，
但资金仍是决定牌照发放的
主要参考标准 
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如果 2009-11 年网点扩张计划进展顺利，民生应该可以回到
高增长路线。预计 2009-11 年总资产的复合增长率将达到
24.6%，在国内所有上市银行中增速排在第二。 

 

图表 50. 资产增长率 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

 

如果 2009-11 年网点扩张计划
进展顺利，民生应该可以回
到高增长路线。预计 2009-11
年总资产的复合增长率将达
到 24.6% 
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效效率率和和成成本本控控制制  

民生的净资产收益率较低在一定程度上可能是因为该行的
费用率较高。其成本收入比较高，人力成本的增加是一部分
原因。资产盈利能力较低也拖累了员工的利润贡献，而且网
点的迅速扩张也造成了更多的费用。 

人力和管理费用占比达到了 75%。从人力成本上看，09 年上
半年民生的人均成本几乎是行业中最高的。令人失望的是成
本较高造成了经营业绩的下滑。幸运的是从人均资产上看，
民生的员工服务范围正在明显扩大，这有助于控制成本收入
比的上升。 

 

图表 51. 2008 年成本结构  图表 52.  人均员工薪酬 

(%) 民生银行 其他上市银行 
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营业税及附加 16.4 15.4 
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营业费用总额 100 100  
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测  资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 53. 人力成本收入比  图表 54. 09 年上半年人均资产 
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注：不包括出售海通证券获得的收入 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

民生的净资产收益率较低在
一定程度上可能是因为该行
的费用率较高。其成本收入
比较高，人力成本的增加是
一部分原因 
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我们预计未来人均资产将随着网络扩张以及架构改革而继
续上升。我们同时看到人均营业收入随着净息差的回升而上
升，而且虽然人均成本可能因为保持在人力资源方面的竞争
优势而继续上升，我们认为未来人力成本收入比将会下降。 

图表 55. 人力成本收入比和人均营业利润预测  图表 56. 人均资产预测 
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注：2009 年上半年和全年的总营业收入不包括出售持有海通证券获得
的收入 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

民生银行的其他营业费用率高于其他上市银行。我们预计网
络扩张是其中的原因之一，还有较高的销售费用也推动了整
体费用的上升。我们预计未来其他费用率将随着盈利能力提
高、业务量增加以及更好地成本控制而下降。后台费用应该
随后台运营系统的不断集中化而有所下降。此外民生从去年
10 月开始推出一套新的核心系统，有助于控制成本。即便网
络扩张使得部分费用有所增加，我们认为效率最终将会提
升。 

图表 57. 2008 年其他费用收入比  图表 58. 民生银行其他费用收入比 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测  注：2009 年上半年和全年的总营业收入不包括出售持有海通证券获得

的收入 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

我们认为未来人力成本收入
比将会下降 

即便网络扩张使得部分费用
有所增加，我们认为效率最
终将会提升 
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资资产产质质量量良良好好  

民生银行自成立以来资产质量一直保持良好。从 2002 年以来
不良贷款率一直没有超过 2%。该行受益于我国经济的高速
发展并从 1999 年开始扩张规模，在一定程度上反映出其资产
质量的稳定。但我们认为审慎和全方位的风险管理系统以及
先进的信息系统也对银行实现健康的资产质量起到了支撑。 

 

图表 59. 民生银行不良贷款余额和不良贷款率  图表 60. 五家股份制商业银行的不良贷款率 

0
1
2
3
4
5
6
7

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

09
年

上
半

年

09
年

前
3季

度

(% )

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

(百万)

不良贷款率（左轴） 不良贷款余额（右轴）  

 

0

2

4

6

8

10

12

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

09
年

上
半

年

(% )

招行 浦发 民生 华夏 深发

 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测  资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

民生银行是国内首批建立全方位综合风险管理系统的银行
之一。该行设立了独立的信用卡审批、评估和监测程序，通
过引入发现和控制高信贷风险领域敞口的举措使得贷款资
产合理化。同时该行计划在未来优化内部信贷风险评级系统
并进一步强调信贷管理过程中的评级作用。该行计划继续将
风险管理结构和方法向国际最佳标准靠拢，包括新巴塞尔协
议。该行特别希望使用新的工具来更加准确的计算和评估客
户的信贷风险，如新巴塞尔协议框架下的内部评级审核系
统。预计这些风险管理办法将有助于该行不断管理信贷风
险。 

另外该行制造、批发和零售贷款比重相对较小。我们担心如
果未来两年经济复苏的程度如果非常疲弱，这些行业的资产
质量可能会出现问题。从贷款地区分布上看，我们发现该行
华南和华东的比重相对较小。由于我们担忧这些地区的经济
复苏在依赖出口的情况下可能会面临挑战，这些地区的放贷
风险可能会高于其他地区。 

该行成立以来资产质量一直
保持良好 

国内首批建立全方位综合风
险管理系统的银行之一 
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有些投资者可能会认为企业贷款和无担保客户比重较高会
使该行面临更大的风险。但在国内只有信用评级较高的客户
才可以获得无担保贷款，所以只有良好的客户基础才能支撑
较高的无担保贷款比重。这也体现在无担保贷款的减值比率
上，09 年上半年末只有 0.33%，而有担保的抵押贷款为 1.58%，
保证贷款为 1.22%。 

 

图表 61. 截至 09 年上半年末的贷款行业分布 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 62. 09 年上半年华南和华东贷款比重  图表 63. 按担保对贷款分类 
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民生的拨备覆盖率也高于其他银行。截至 09 年 3 季度末，总
体拨备覆盖率达到了 186%，不良贷款的拨备为 70.6%。图表
68 显示，截至 09 年上半年末不良贷款的最终亏损额度约为
47 亿元，所以当前的拨备应该可以抵消损失。 

 

09 年上半年末无担保贷款的
损失率只有 0.33%，而有担保
的抵押贷款为 1.58%，保证贷
款为 1.22% 

民生的拨备覆盖率高于其他
银行 



 
 

2010 年 2 月 12 日 民生银行 35 

图表 64. 截至 09 年上半年的减值贷款备抵和最终损失预测  
（百万元） 贷款损失 损失率 损失预测
无担保贷款 880  100  880  
有担保贷款 2,381  70  1,667  
有担保物抵押 4,230  50  2,115  
有抵押物抵押 310  20  62  
总计 7,801   4,724  
9 年上半年末备抵额   5,181  
超额/不足备抵额   (457) 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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民民生生银银行行财财务务预预测测  

资产增长率 

我们的宏观经济学家预测 2010-11 年我国 GDP 增速将会放缓。
虽然 09 年的新增贷款高达 9.58 万亿，我们认为未来两年贷款
增速将会放缓，但新增贷款的绝对数将会在 09 年比较基数提
高的情况下维持在较高水平。 

 

图表 65. 宏观经济指数预测 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 
实际 GDP 10.1 10.4 11.6 13.0 9.0 8.7 8.0 8.3 
名义 GDP 17.7 14.6 15.7 21.4 16.9 7.5 12.0 11.3 
工业增加值 11.5 11.6 12.9 14.9 9.5 11.0 8.0 9.1 
城镇固定资产投资 28.8 27.2 24.3 25.8 26.6 30.5 17.0 20.0 
M2 14.6 17.6 16.9 16.8 17.8 27.6 17.5 16.0 
贷款增速 11.6 9.8 15.7 16.2 15.9 31.7 17.5 15.0 
存款增速 15.6 19.4 16.8 16.1 19.7 28.2 16.8 15.5 
资料来源：人民银行、国家统计局、中银国际研究预测 

 

图表 66. 每个网点贷款余额  图表 67. 民生银行贷款预测 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测  资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

根据我们对 2009-11 年银行板块 21%的贷款增速假设，我们认
为民生的市场占有率将会扩大，而且存贷款数量都将出现稳
健增长，其原因有二。首先是网点的扩张。民生银行每家网
点的贷款额度在上市银行中最高，因为其分支行的经营效率
具有一定的竞争优势。随着网点的不断铺开，贷款和资产的
增速应该会高于其他银行。虽然 2010 和 2011 年的货币供应
可能会有一定程度的收紧，但凭借雄厚的资本实力，两年的
新增贷款分别有望达到 1,930 亿和 1,920 亿。 

我们的经济学家预测 2010-11
年我国 GDP 增速将会放缓 

我们认为民生的市场占有率
将会扩大，而且存贷款数量
都将出现稳健增长 
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此外，得益于贷款增长，同期的企业存款也应该出现大幅增
长。银行间业务在公司加快资金周转的策略下也应该会迅速
扩张。因此即便未来几年生息资产增速在 09年快速增长之后
放缓在所难免，我们依然预计 2010 和 2011 年生息资产将分
别增加 19%和 17%。随着生息资产数量的不断增加，利息收
入应该随之稳健增长。 

 

图表 68. 民生银行生息资产预测 
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资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

净息差 

过去五年民生的净息差相对其他银行有所改善。如图 73 所
示，虽然其净息差在 2005-07 年期间低于行业平均水平，但
08年初之后已经实现赶超。 

图表 69. 净息差比较 
(%) 2005 2006 2007 2008 09年上半

年 
工行 2.59 2.37 2.81 2.90 2.25 
中行 2.33 2.51 2.82 2.62 2.05 
建行 2.80 2.84 3.25 3.22 2.49 
交行 2.56 2.61 2.89 2.81 2.04 
招行 2.57 2.57 3.02 3.28 2.14 
浦发 2.66 2.84 3.04 2.86 2.08 
民生 2.43 2.60 2.78 3.12 2.29 
华夏 2.25 2.42 2.65 2.49 1.88 
深发 2.34 2.89 3.14 3.08 2.55 
中信 2.34 2.56 3.08 3.32 2.34 
兴业 2.30 2.44 3.37 3.21 2.18 
宁波 3.56 3.28 3.26 3.47 2.92 
南京 2.59 2.53 2.98 3.15 2.61 
北京 1.90 2.18 2.32 2.91 2.30 
平均 2.52  2.62  2.96  3.03  2.29  
注：根据期初和期末的平均余额计算  
资料来源：公司数据、中银国际研究 

随着生息资产数量的不断增
加，利息收入应该随之稳健
增长 

过去五年民生的净息差相对
其他银行有所上升 
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根据我们的具体分析，我们发现民生的资产收益率总是可以
高于平均水平，但其资金成本也高于其他银行。因此该行在
净息差方面没有明显的优势。 

 

图表 70. 生息资产收益率比较 
(%) 2005 2006 2007 2008 09 年上半年 
工行 4.05 3.97 4.48 4.85 3.82 
中行 3.88 4.46 4.83 4.62 3.49 
建行 4.17 4.35 4.79 5.10 4.09 
交行 4.02 4.23 4.81 5.00 3.83 
招行 3.94 4.07 4.60 5.09 3.62 
浦发 4.37 4.53 4.83 5.06 4.08 
民生 4.66 4.31 4.93 5.78 4.05 
华夏 4.07 4.40 4.90 5.66 4.34 
深发 4.14 4.98 5.90 6.48 4.47 
中信 4.17 4.58 4.89 5.42 3.88 
兴业 4.27 4.60 5.96 6.43 4.28 
宁波 5.06 4.90 4.93 5.95 4.36 
南京 4.11 4.28 5.19 5.51 4.15 
北京 3.30 3.68 3.97 4.87 3.63 
平均 4.16  4.39  4.93  5.42  4.01  
注：根据期初和期末的平均余额计算 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 71. 资金成本比较 
(%) 2005 2006 2007 2008 1H09 
工行 1.51 1.70 1.80 2.11 1.71 
中行 1.69 2.14 2.24 2.20 1.57 
建行 1.45 1.62 1.66 2.03 1.72 
交行 1.52 1.71 2.06 2.34 1.87 
招行 1.44 1.60 1.69 1.92 1.56 
浦发 1.79 1.78 1.89 2.31 2.04 
民生 2.29 1.85 2.25 2.82 1.85 
华夏 1.90 2.06 2.33 3.32 2.56 
深发 1.78 2.12 2.84 3.48 2.02 
中信 1.89 2.11 1.94 2.30 1.68 
兴业 2.03 2.23 2.83 3.55 2.20 
宁波 1.38 1.63 1.82 2.71 1.55 
南京 1.67 1.90 2.49 2.75 1.72 
北京 1.46 1.59 1.77 2.14 1.53 
平均 1.70  1.86  2.12  2.57  1.83  
注：根据期初和期末的平均余额计算   
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

资产收益率总是可以高于平
均水平，但资金成本仍然高
于其他银行  



 
 

2010年 2月 12日 民生银行 39 

虽然近几年来贷款和证券投资的比重略有下滑，收益率却因
为结构调整而有所上升。首先，很明显更多中长期企业贷款
的收益率较高。由于 09 年 3 季度末的普通企业贷款占比为
76.8%，更长的期限意味着收益率呈现上升趋势。其次，我们
认为投资收益较高是部分因为投资组合的结构变动。06年以
来，银行逐步加大了对于部分投资评级较高的公司债投入来
提高收益率，使得 09年 3季度末的公司债比重由 06年末的
4.5%上升到了 11.9%。我们认为未来生息资产结构的优化将
主要表现在贷款比重的上升以及获得更多收益率高于平均
水平的客户。因此 2010 和 2011 年资产收益率应该会继续上
升。 

 

图表 72. 生息资产构成  
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注：2007-2011年的数据是根据期初和期末平均余额计算的 
资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 73. 企业贷款久期分布 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

随着贷款比重上升以及获得
更多收益率高于平均水平客
户带来生息资产结构的优
化，2010和 2011年资产收益
率应该会继续上升 
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图表 74.投资收益率比较 
(%) 2005 2006 2007 2008 09年上半年 
工商银行 2.91 2.59 3.08 3.34 3.02 
中国银行 2.99 3.76 4.08 3.57 2.83 
建设银行 2.89 3.02 3.39 3.63 3.13 
交通银行 2.90 3.10 3.23 3.85 3.22 
招商银行 2.78 2.58 3.16 3.22 2.70 
浦发银行 2.56 2.74 3.16 3.31 3.02 
民生银行 3.03 2.99 3.35 3.89 3.65 
华夏银行 3.12 3.10 3.23 3.64 3.56 
深发展 2.67 2.75 3.07 3.76 3.34 
中信银行 2.79 3.33 3.94 4.52 3.13 
兴业银行 3.12 3.22 4.29 3.47 2.98 
宁波银行 2.58 2.76 3.18 3.86 3.63 
南京银行 2.99 3.24 3.83 3.83 3.82 
北京银行 2.58 2.96 2.92 4.00 3.23 
均值 2.85  3.01  3.42  3.71  3.23 
注：根据期初和期末的平均余额计算 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 75. 债券组成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

为了使比较结果更加准确，我们在估算中采用了日均余额均
值。在我们看来，民生银行资金成本高于同业平均水平的主
要原因是该行企业存款成本相对较高。由于企业存款在其存
款总额中的比重已接近 80%，因此会对资金成本有较明显影
响。从 2006 年到 2009 年上半年，该行企业活期存款比率一
直较低，仅在华夏银行和深发展之上，导致企业存款成本高
企。我们认为未来经济活动的复苏将推动企业资金周转速度
加快。因此，企业活期存款的占比有望提升，存款成本也会
随之下降。 

在我们看来，民生银行资金
成本高于同业平均水平的主
要原因是该行相对较高的企
业存款成本 
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图表 76. 09年上半年上市银行存款成本之比较 
(%) 企业 

存款 
企业 

活期存款 
企业 

定期存款 
零售 
存款 

活期 
零售存款 

定期 
零售存款 

存款 
总计 

民生银行 1.81 0.66 2.61 1.94 0.35 2.40 1.83 
兴业银行 1.72 0.62 2.89 1.69 0.36 2.39 1.71 
招商银行 1.46 0.61 2.23 1.59 0.46 2.69 1.52 
浦发银行 1.66 0.52 2.96 2.08 0.37 2.75 1.75 
建设银行 1.36 0.61 2.68 1.95 0.36 2.90 1.64 
工商银行 1.40 0.62 2.74 2.13 0.36 3.02 1.77 
中信银行 1.71 0.65 2.55 1.99 0.34 2.36 1.76 
深发展 1.81 0.54 2.84 2.16 0.33 3.01 1.88 
中国银行 1.41 0.65 2.66 2.28 0.36 3.02 1.87 
华夏银行 1.74 0.72 2.20 2.07 0.37 2.70 1.78 
北京银行 1.20 0.49 2.50 2.61 0.36 3.50 1.45 
南京银行 1.54 0.58 2.49 2.43 0.38 3.21 1.66 
宁波银行 1.52 0.59 2.59 1.91 0.36 2.67 1.63 
交通银行 1.66 NA NA 1.98 NA NA 1.77 
注：中国银行、工商银行、建设银行的数据均已国内数据为基准  
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 77. 企业活期存款比率之比较 
(%) 2006 2007 2008 09年上半年 
工商银行 65.02 64.66 60.72 59.80 
中国银行 58.50 57.46 56.14 53.76 
建设银行 70.76 69.17 65.43 63.22 
交通银行 57.92 57.40 51.73 48.09 
招商银行 55.70 56.88 51.43 48.41 
浦发银行 48.69 49.64 44.01 42.92 
民生银行 43.99 47.02 45.76 43.22 
华夏银行 38.38 45.16 42.59 42.63 
深发展* 33.93 33.67 28.53 26.05 
中信银行 50.92 52.82 48.29 47.02 
兴业银行 55.98 52.87 44.67 45.06 
宁波银行 63.92 60.80 68.80 70.60 
南京银行 58.48 62.08 49.47 47.73 
北京银行 68.74 68.94 66.84 64.20 
注 1：企业活期存款占比 = 企业活期存款/(企业存款总额+其他存款) 
* 对于深发展来说，我们预计企业定期存款中的保证金存款时导致企业活期存款比重极低
的主要原因 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

预计未来民生银行的净息差将受到资产收益率较高和资金
成本较低的双重提振。首先，对那些能贡献高于平均收益率
水平的客户，民生银行的定价能力较强；第二，我们认为，
在不久的将来，银行间市场和债券市场的利率将上调，这必
将带来较高的投资回报率和同业拆放收益率；第三，协议存
款将逐步到期，目前成本较高的情况也会得到改观；最后，
预计 2010年央行将上调基准利率，因此未来该行的资产收益
率也将进一步提高。 

预计未来民生银行的净息差
将受到资产收益率较高和资
金成本较低的双重提振 
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图表 78. 民生银行的净息差和利差 
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注：净息差和利差均以生息资产期初和期末的均值为计算基础 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

非息收入 
 

图表 79. 非息收入占比 
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注：非息收入占比 = (净手续费收入+其他非息收入)/总经营收入。我们计算民生银行数据时剔
除了处置海通证券股权的收入 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

过去三年民生银行的非息收入一直保持高增长。在国内股份
制商业银行中，其非息收入占总经营收入的比重相对较高，
排名第三，仅次于招商银行和深发展。 
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在手续费和佣金收入方面，我们预计未来两年民生银行将保
持相对稳定的增长。预计信用卡业务将迅速发展壮大，在非
息收入中的比重逐步提升。该行信用卡业务从开设到实现盈
利仅仅用了三年，在国内银行中成长速度名列前茅。随着发
卡速度加快、客户基础扩大和用卡环境改善，2008 年该行单
卡消费额在国内银行中最高。虽然民生银行今年将减少发卡
量，但是我们依然认为未来三年信用卡数量将以每年 15%的
速度增长，此项业务对非息收入的贡献也有望继续提升。 

 

图表 80. 每卡平均消费额和透支额  图表 81. 民生银行信用卡发行和年交易量 

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

民生 交行 浦发 建行 中信 招行 工行 兴业

(人民币)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500
(人民币)

08年每卡平均消费量(左轴) 08年每卡平均透支额(右轴)

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2005 2006 2007 2008 1H09

(千)

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000
(百万 人民币)

已发行活跃信用卡数量 (左轴) 年交易量(右轴)
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此外，随着资本市场机遇不断及融资需求越来越多，我们预
计从财务咨询服务中获得的手续费收入将稳步提升。因此，
尽管 2009 年手续费和佣金收入增长有所下滑，但是预计未来
两年该行依然能够保持 23%的年增长率。 

 

图表 82.手续费和佣金收入预测 
(百万 人民币) 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
财务顾问服务 367 1,136 1,702 1,617 1,940 2,328 
银行卡服务 150 397 920 1,032 1,306 1,652 
信贷承诺 169 298 917 1,009 1,241 1,489 
托管及其他财务顾问服务 190 406 603 693 853 1,049 
结算服务 258 301 312 374 487 633 
证券承销服务 51 82 139 160 197 236 
其他 39 45 162 186 233 291 
总计 1,224 2,665 4,755 5,072 6,256 7,678 
增长率(%) - 117.7 78.4 6.7 23.3 22.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

在手续费和佣金收入方面，
我们预计未来两年民生银行
将保持相对稳定的增长 
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剔除海通证券股份转让收入，2009 年上半年民生银行的交易
收入和交易利润仅占非息收入总额的 2.4%。由于交易收入易
受债市波动的影响，因此我们在模型中将未来两年手续费收
入占非息收入总额的比率仅定在目前的水平。同时，我们预
计 2009-11 年整体非息收入将有小幅提高，在总经营收入中
的占比保持平稳。 

图表 83. 非息收入预测 
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经营费用 

民生银行的成本与收入比率相对高于同业。由于近几年员工
成本占到总经营费用的 53%(不包括营业税)，因此员工成本
率成为整体费用的决定性因素。我们了解到，虽然 2009 年上
半年民生银行的人均经营收入高于其他行(除了浦发银行和
北京银行)，但是较高的员工人均成本导致整体成本收入比率
出现上升。 

图表 84. 民生银行的成本与收入比率  图表 85.员工人均经营收入 
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 注：09 年上半年数据不包括剥离海通证券股份的收入 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

民生银行的成本与收入比率
相对高于同业 
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我们预计未来民生银行的成本与收入比率将略有降低，盈利
能力有望提升。首先，随着更多支行、网点设立，规模效应
将在一定程度上缓解费用上升；第二，核心信息技术系统和
更多自动柜员机上线后，经营效率提高，员工费用增长将得
到控制。因此，员工费用在整体费用中的比率将有所下降，
预计到 2011 年员工费用率将占经营费用的 50%(不包括营业
税)。但是，我们也注意到，信息系统和固定资产等费用将限
制整体费用缩减的空间。 

图表 86. 经营费用预测 
(百万 人民币) 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
员工成本 3,671 6,175 7,950 9,121 9,968 11,365 
折旧 573 517 602 713 871 1,009 
租赁费用，主要是办公场所 564 687 824 1,000 1,343 1,609 
银监会监管费 117 116 134 226 304 362 
营业税及其附加 1,391 2,047 2,916 2,578 3,412 4,316 
其他经营费用 3,674 4,253 5,542 7,153 8,736 10,608 
总经营费用 9,990 13,795 17,968 20,792 24,632 29,269 
增长率(%) - 38.09 30.25 15.71 18.47 18.82 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产质量和拨备 

与同业相比，民生银行的资产质量相当稳健。根据贷款五级
分类，截至 2009 年上半年末，该行的不良贷款率为 0.86%，
在所有上市银行中仅高于兴业银行、深发展和宁波银行。考
虑到民生银行自 2005 以来不良贷款率一直稳中有降，我们认
为该行风险控制和管理能力较为出色。与此同时，由于该行
成立时间晚于其他行，因此历史遗留呆坏账也相对较少。 

图表 87. 不良贷款率比较 
(%) 2005 2006 2007 2008 1H09 
工商银行 4.69 3.79 2.74 2.29 1.81 
中国银行 4.62 4.04 3.12 2.65 1.80 
建设银行 3.84 3.29 2.60 2.21 1.71 
交通银行 2.37 2.01 2.06 1.92 1.51 
招商银行 2.58 2.12 1.54 1.11 0.86 
浦发银行 1.97 1.83 1.46 1.21 0.90 
民生银行 1.50 1.25 1.22 1.20 0.86 
华夏银行 3.04 2.73 2.25 1.82 1.55 
深发展 9.33 7.99 5.62 0.68 0.72 
中信银行 4.14 2.50 1.47 1.36 0.99 
兴业银行 2.33 1.53 1.15 0.83 0.67 
宁波银行 0.61 0.33 0.36 0.92 0.85 
南京银行 3.35 2.47 1.79 1.64 1.37 
北京银行 4.38 3.58 2.94 1.55 1.14 
均值 3.99 3.29 2.51 2.04 1.53 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

我们预计未来民生银行的成
本与收入比率将略有降低，
盈利能力有望提升 

与同业相比，民生银行的资
产质量相当稳健 
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我们认为，过去三年民生银行不良贷款余额的上升可以归咎
于放贷量增长。幸而，我们了解到该行的不良贷款净形成率
从 2007 年以来就一直稳定在较低水平，表明资产质量稳步提
升。同时，我们也注意到随着整体经济环境的景气度提升，
民生银行的不良贷款回收率也出现了上升。 

 

图表 88.历史不良贷款率数据 
(百万 人民币) 2006 2007 2008 9M09 
年初 4,828 5,893 6,773 7,921 
新增减值贷款 2,092 2,780 5,029 2631 
冲销 (435) (792) (1,198) (885) 
升级 (59) (33) (144) (63) 
回收 (533) (1,075) (2,539) (2,064) 
放弃回收数额  -  -  - (255) 
年末 5,893 6,773 7,921 7,285 
变动(%) - 14.93 16.95 (8.03) 
     
贷款总额 472,088 554,959 658,360 893,543 
新不良贷款净形成率(%) - 0.6 0.9 0.5 
不良贷款回收率(%) - 18.2 37.5 34.7 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

通过对不良贷款行业来源的分析，我们发现在企业贷款中，
信息技术和房地产两行业的不良贷款率相对较高。未来我们
将密切关注该行对租赁和商务服务业的贷款投放，因为从
2008 年末到 2009 年前三季度末，民生银行对该行业新投放贷
款增长了 86.8%。虽然零售贷款的整体不良贷款率依然很低，
但是信用卡贷款的质量还有待关注。 

 

从 2007 年开始，该行不良贷
款净形成率一直稳定在较低
水平 



 
 

2010 年 2 月 12 日 民生银行 47 

图表 89. 各行业不良贷款率 
不良贷款率(%) 2006 2007 2008 09 年上半年 
制造业 2.75 1.89 1.52 1.47 
房地产业 1.18 2.40 2.62 2.12 
交通、仓储及邮政服务业 0.03 0.22 0.91 0.06 
租赁和商务服务业(*) 3.09 1.40 1.09 0.85 
水环境及公共事业管理 0.00 0.00 0.00 0.00 
电力、燃气及水的生产和供应业 0.23 0.18 2.44 1.77 
采矿业 0.18 0.10 0.04 0.03 
公共管理和社会组织 0.00 0.00 0.00 0.00 
建筑业 0.00 0.00 0.13 0.24 
批发及零售业 5.00 5.30 2.02 1.47 
教育及公共服务业 3.98 3.36 1.72 0.07 
金融业 0.45 3.56 0.00 0.00 
软件与信息技术服务业 4.00 5.15 9.48 8.68 
其他(**) 4.06 2.10 2.84 4.96 
企业贷款总额 1.54 1.47 1.48 1.03 
贴现票据 0.00 0.00 0.11 0.00 
住房按揭贷款 0.74 0.60 0.52 0.55 
信用卡贷款 0.60 0.46 1.23 3.28 
其他 3.52 0.13 0.70 0.14 
零售贷款总额 0.82 0.57 0.61 0.76 
贷款总额 1.25 1.22 1.20 0.86 
*主要包括资产管理、租赁、广告和市政基础设施建设业等 
**主要包括科研、技术服务、地质勘探、酒店和餐饮业 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

虽然不良贷款形成率不会超过 1%，但是我们依然认为未来
民生银行的不良贷款率和不良贷款余额将双双上升，主要是
因为以下两方面原因： 

1. 如果实体经济持续疲软，潜在的紧缩政策可能会推升新
不良贷款形成率； 

2. 我们注意到逾期贷款和特别关注贷款在 2008 年的大幅上
升之后，2009 年上半年有所减少。但是，考虑到经济前
景不确定，我们认为上述两类贷款未来将有所增加。出
于谨慎考虑，我们预计可疑贷款和亏损贷款的比率将保
持在 0.5%和 0.2%，次级贷款在贷款总额中的比重将升高。 

 

图表 90. 不良贷款结构预测 
比率(%) 2006 2007 2008 09 年 1-9 月 2009E 2010E 2011E 
正常贷款 96.1 97.4 96.3 97.7 96.2 96.0 95.6 
特别关注贷款 2.6 1.4 2.5 1.5 3.0 3.0 3.0 
次级贷款 0.5 0.4 0.5 0.3 0.1 0.4 0.7 
可疑贷款 0.5 0.5 0.5 0.3 0.5 0.5 0.5 
亏损贷款 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
贷款总额 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

虽然不良贷款形成率不会超
过 1%，但是我们依然认为未
来民生银行的不良贷款率和
不良贷款余额将双双上升 
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图表 91. 不良贷款预测 
(百万 人民币) 2008 2009E 2010E 2011E 
年初 6,773 7,921 7,239 11,706 
新增不良贷款 5,029 2,818 10,367 11,293 
冲销 (1,198) (1,300) (1,900) (1,500) 
回收和升级 (2,683) (2,200) (4,000) (3,000) 
年末 7,921 7,239 11,706 18,499 
贷款总额 658,360 899,858 1,092,696 1,284,354 
不良贷款率(%) 1.2 0.8 1.1 1.4 
新不良贷款形成率(%) 0.9 0.4 1.2 1.0 
不良贷款回收率(%) 37.5 27.8 55.3 25.6 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

截至 2009年上半年末，民生银行的覆盖率为 170%(是上市银
行的平均水平)，高于银监会 150%的要求。 

值得一提的是，我们注意到截止 2009年前三季度末，民生银
行对优良贷款(包括正常和特别关注贷款)的拨备仅为 0.9%。
如果该行将正常贷款和特别关注贷款的覆盖率分别上调至
1%和 2%，那么拨备额也会相应上升(达到 6亿人民币)。 

我们注意到，民生银行对于特殊贷款类的高覆盖率主要是因
为对贴现票据和企业贷款做出了拨备。 

 

图表 92. 上市银行的不良贷款覆盖率 
覆盖率(%) 2005 2006 2007 2008 09年上半年 
工商银行 54.2 70.6 103.5 130.1 138.2 
中国银行 80.6 96.0 108.2 121.7 139.0 
建设银行 66.8 82.2 104.4 131.6 150.5 
交通银行 69.7 94.8 95.8 117.1 123.0 
招商银行 111.0 135.6 180.4 223.3 241.4 
浦发银行 142.1 151.5 191.1 192.5 216.0 
民生银行 101.4 108.9 113.2 150.0 169.9 
华夏银行 69.3 84.2 109.3 151.2 153.4 
深发展 42.8 47.6 48.3 105.1 133.1 
中信银行 79.9 84.6 110.0 150.0 150.1 
兴业银行 90.5 126.0 155.2 226.6 218.8 
宁波银行 271.6 404.3 360.0 152.7 160.4 
南京银行 94.3 107.3 147.1 170.0 164.7 
北京银行 82.0 87.3 83.7 180.2 200.4 
均值 68.62 84.81 107.36 134.28 148.00 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

截至 2009年上半年末，民生
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市银行的平均水平)，高于银
监会 150%的要求 
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图表 93. 减值亏损拨备流向 
09 年前三季度 拨备 不良贷款 贷款拨备率 
 (百万 人民币) (百万 人民币) (%) 
次级贷款 1,176 2,854 41.2 
可以贷款 1,882 2,347 80.2 
亏损贷款 2,084 2,084 100.0 
总计 5,142 7,285 70.6 
2009 年上半年    
制造业 2,417 1,743 138.7 
房地产业 2,218 2,020 109.8 
交通、仓储和邮政服务业 820 45 1,822.2 
租赁和商务服务业(*) 1,232 670 183.9 
水、环境和公共事业管理业 629 0 N/A 
电力、燃气及水的生产和供应业 1,426 974 146.4 
采矿业 334 11 3,036.4 
公共管理和社会组织 301 0 N/A 
建筑业 297 70 424.3 
批发和零售业 474 372 127.4 
教育和出版业 64 15 426.7 
金融业 43 0 N/A 
信息传输、信息技术服务和软件业 436 412 105.8 
其他(**) 724 517 140.0 
企业贷款总额 11,415 6,849 166.7 
贴现票据 328 0 N/A 
住房按揭贷款 983 507 193.9 
信用卡贷款 479 418 114.6 
其他 51 27 188.9 
零售贷款总额 1,513 952 158.9 
贷款总额 13,256 7,801 169.9 
*主要包括资产管理、租赁、广告和市政基础设施建设 
**主要包括科研、技术服务、地质勘探、酒店和餐饮业 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

根据我们的预测，2010 年民生银行的信贷成本有望降低，主
要是因为 2009 年覆盖率较高。即使宏观经济景气度未能明显
改观，2011 年资产质量风险持续上升，我们认为该行也能够
将其信贷成本维持在较低水平。 

 

图表 94.信贷成本预测 
(百万 人民币) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
普通拨备 4,169 7,895 8,759 10,616 12,444 
特别拨备 3,494 3,990 5,032 6,957 10,120 
减值亏损拨备 7,663 11,885 13,791 17,572 22,565 
不良贷款余额 6,773 7,921 7,239 11,706 18,499 
覆盖率(%) 113.14 150.04 190.51 150.12 121.98 
信贷成本(%) 0.40 0.86 0.36 0.46 0.50 
新拨备 2,236 5,686 3,256 5,032 6,442 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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图表 93. 减值亏损拨备流向 
09年前三季度 拨备 不良贷款 贷款拨备率 
 (百万 人民币) (百万 人民币) (%) 
次级贷款 1,176 2,854  41.2  
可以贷款 1,882 2,347  80.2  
亏损贷款 2,084 2,084  100.0  
总计 5,142 7,285 70.6  
    
2009年上半年    
制造业 2,417  1,743  138.7  
房地产业 2,218  2,020  109.8  
交通、仓储和邮政服务业 820  45  1,822.2  
租赁和商务服务业(*) 1,232  670  183.9  
水、环境和公共事业管理业 629  0  N/A 
电力、燃气及水的生产和供应业 1,426  974  146.4  
采矿业 334  11  3,036.4  
公共管理和社会组织 301  0  N/A 
建筑业 297  70  424.3  
批发和零售业 474  372  127.4  
教育和出版业 64  15  426.7  
金融业 43  0  N/A 
信息传输、信息技术服务和软件业 436  412  105.8  
其他(**) 724  517  140.0  
企业贷款总额 11,415  6,849  166.7  
贴现票据 328  0  N/A 
住房按揭贷款 983  507  193.9  
信用卡贷款 479  418  114.6  
其他 51  27  188.9  
零售贷款总额 1,513  952  158.9  
贷款总额 13,256  7,801  169.9 
*主要包括资产管理、租赁、广告和市政基础设施建设 
**主要包括科研、技术服务、地质勘探、酒店和餐饮业 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

根据我们的预测，2010年民生银行的信贷成本有望降低，主
要是因为 2009年覆盖率较高。即使宏观经济景气度未能明显
改观，2011年资产质量风险持续上升，我们认为该行也能够
将其信贷成本维持在较低水平。 

 

图表 94.信贷成本预测 
(百万 人民币) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
普通拨备 4,169 7,895 8,759 10,616 12,444 
特别拨备 3,494 3,990 5,032 6,957 10,120 
减值亏损拨备 7,663 11,885 13,791 17,572 22,565 
不良贷款余额 6,773 7,921 7,239 11,706 18,499 
覆盖率(%) 113.14 150.04 190.51 150.12 121.98 
信贷成本(%) 0.40 0.86 0.36 0.46 0.50 
新拨备 2,236 5,686 3,256 5,032 6,442 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

根据我们的预测，2010年民
生银行的信贷成本有望降
低，主要是因为 2009年覆盖
率较高 
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主主要要风风险险  

重组失败 

尽管民生银行的组织结构改革将有利于培育长期的竞争优
势，但是改革本身正面临巨大的挑战，譬如如何实现新设立
的战略事业部与现有的银行分支机构之间的互动，如何建立
新的绩效评估体系，如何建立有效的业务支持团队以及如何
将现有的信息技术系统整合到全新的核心系统中去。首当其
冲的是，新的组织结构要求员工能够针对其职责与期望的新
变化做出自我调整。改革可能会严重导致员工个人工作中
断，这将会对该行的业务发展产生负面影响。所有银行在改
革期间都面临着市场份额缩水的风险。更令人担心的是，改
革或许不会一帆风顺，会遇到重重阻力，这将在较长的一段
时间内使民生银行错失成长机遇。 

而且，完美的组织架构并不存在。战略事业部体系也有其软
肋，例如：i)作为利润中心，战略事业部可能更加关注于自
身利益，追求短期利润最大化的同时容易忽视企业的长期发
展；ii)战略事业部运营更加独立，协调起来需要花费更大的
力气，机构职能可能出现重叠；及 iii)客户经理的焦点限于信
贷业务或产品销售，这与整合的服务理念相悖。 

 

业务多样化发展过于草率 

民生银行目前已经开展了租赁、加银基金管理和村镇银行业
务。该行于 2008 年收购美国联合银行(UCBH Holdings)9.9%股
权。虽然我们不能说多样化的业务模式和国际化发展会影响
其长期发展，但是短期内过于激进的投资浪费了宝贵的资
金，带来了风险。我们相信未来继续以过于激进的战略来开
发其他金融服务会给该行带来更多的风险。 

 

扩张过快 

民生银行未来几年的扩张计划野心勃勃。虽然我们认为有效
的网络扩张将对其长期发展有利，但是成本上升也是不容忽
视的问题。追求资产的过快增长会使其对信贷失去控制；而
且，过于草率的扩张与结构调整同步进行，会带来更多的不
稳定因素，给结构调整提出更多的难题。 

改革可能会严重导致员工个
人工作中断，这将会对该行
的业务发展产生负面影响 

以过于激进的战略发展其他
金融服务会带来风险 

民生银行未来几年的扩张计
划野心勃勃。虽然有效的网
络扩张将对其长期发展有
利，但是成本上升也是不容
忽视的问题 
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资产质量风险 

毫无疑问，中国经济下滑带来的制造业或房地产业经营环境
恶化会对该行的资产质量产生冲击。 

2008 年，民生银行的特别关注贷款大幅上升。如果宏观经济
环境恶化，或者该行采取高风险的策略来提高盈利，那么我
们不能排除其减值贷款迅速上升的可能。 

而且，民生银行通过“商贷通”扩大零售贷款业务的规模。
“商贷通”是我国银行业内一项全新的产品，我们不排除民
生银行可能会因为此项业务而录得较高减值贷款的可能。信
用卡贷款的上升表明其信用卡业务风险也在日益上升。 

 

图表 97. 特别关注贷款  图表 98. 产品减值贷款率 
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毫无疑问，中国经济下滑引
起的制造业或房地产业经营
环境恶化会对该行的资产质
量产生冲击 
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附附录录、、财财务务数数据据  

资产 
图表 99. 总资产增长率  图表 100. 总客户贷款增长率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测  资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 101. 客户存款总额增长率  图表 102. 生息资产平均余额 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测  资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 103. 生息资产平均收益率 
(%) 2006 2007 2008 09 年前三季度 
客户贷款总额 5.39 6.43 7.52 5.27 
证券投资 3.01 3.40 3.89 3.64 
存放同业 2.66 3.50 4.28 1.65 
存放央行 1.61 1.72 1.63 1.43 
其他 5.11 6.15 4.80 6.43 
生息资产总额 4.58 5.21 5.84 4.25 
注：以日均余额为基础 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 104. 平均贷款余额构成 

(人民币 十亿)
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 105. 平均贷款收益率 
(%) 2006 2007 2008 09 年前三季度 
企业贷款 5.56 6.56 7.44 5.58 
贴现票据 3.71 5.26 10.38 3.19 
零售贷款 5.67 6.23 7.08 5.24 
对客户贷款总额 5.39 6.43 7.52 5.27 
注：根据日均余额 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 106. 中长期贷款占企业贷款比率%(期末余额) 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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图表 107.企业贷款行业构成 
(十亿 人民币) 2006 2007 2008 09年上半年 
制造业 75 96 94 118 
房地产业 53 69 85 95 
运输、仓储及邮政服务业 40 47 65 79 
租赁和商务服务业 18 25 48 79 
水、环境和公共事业管理 33 36 38 71 
电力、燃气及水的生产和供应业 39 48 43 55 
采矿业 10 15 27 37 
公共管理和社会组织 9 8 13 34 
建筑业 22 23 23 30 
批发和零售业 17 21 20 25 
教育和公共服务业 14 17 13 20 
金融业 2 2 3 5 
信息传输、信息技术服务和软件业 6 4 4 5 
其他 7 9 10 10 
企业贷款总额 346 421 486 663 
     
(%)     
制造业 21.8 22.9 19.3 17.9 
房地产业 15.3 16.5 17.5 14.3 
运输、仓储及邮政服务业 11.5 11.1 13.5 11.9 
租赁和商务服务业 5.3 6.0 9.8 11.9 
水、环境和公共事业管理 9.4 8.5 7.8 10.7 
电力、燃气及水的生产和供应业 11.4 11.5 8.8 8.3 
采矿业 2.9 3.5 5.5 5.5 
公共管理和社会组织 2.7 1.9 2.7 5.1 
建筑业 6.3 5.6 4.8 4.5 
批发和零售业 4.9 5.0 4.1 3.8 
教育和公共服务业 4.2 4.0 2.7 3.1 
金融业 0.5 0.6 0.6 0.7 
信息传输、信息技术服务和软件业 1.7 0.9 0.9 0.7 
其他 2.1 2.1 2.0 1.6 
企业贷款总额 100.0 100.0 100.0 100.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 108. 证券投资及交易性资产 
(十亿 人民币) 2006 2007 2008 09年上半年 09年前三季度 
交易性资产 0 3 4 7 6  
可供出售证券 50 61 54 65 52  
持有到期证券 40 46 39 46 54  
贷款及应收账款 10 47 37 39 43  
总计 101 157 134 157 154  
      
(%)      
交易性资产 0.0 1.6 3.3 4.6 3.6 
可供出售证券 49.8 38.8 40.1 41.3 33.9 
持有到期证券 40.0 29.3 28.9 29.6 34.8 
贷款及应收账款 10.2 30.3 27.7 24.5 27.6 
总计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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负债 
图表 109. 付息负债平均余额 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 110. 付息负债平均成本 
(%) 2006 2007 2008 09 年 1-9 月 
客户存款 1.90 2.19 2.60 1.73 
同业存放 1.84 2.95 3.58 2.13 
已发行债券 3.87 3.97 4.21 4.38 
其他 1.89 - 1.91 2.78 
付息负债总额 1.94 2.37 2.84 1.87 
注：根据日均余额 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 111. 平均存款余额组成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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图表 112. 平均存款成本 
(%) 2006 2007 2008 09 年 1-9 月 
企业活期存款 0.95 1.01 0.99 0.66 
企业定期存款 2.69 3.23 4.06 2.48 
企业存款小计 1.95 2.26 2.69 1.70 
零售活期存款 0.74 0.78 0.64 0.35 
零售定期存款 2.00 2.28 2.69 2.34 
零售存款小计 1.62 1.84 2.14 1.89 
存款总额 1.90 2.19 2.60 1.73 
注：根据日均余额 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

收入 
图表 113. 分部经营收入组成  图表 114.净利润增长 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

资本 
图表 115. 民生银行核心资本 
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资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 (A 股) (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
净利息收入 22,580 30,380 31,613 41,981 50,902 
净手续费及佣金 2,391 4,461 4,734 5,840 7,166 
其他非息收入 330 176 5,209 378 464 
经营收入 25,301 35,017 41,556 48,199 58,532 
经营费用 (11,790) (15,171) (18,399) (21,479) (25,268) 
拨备前经营利润 13,511 19,846 23,157 26,720 33,264 
贷款损失拨备 (2,236) (5,686) (3,256) (5,032) (6,442) 
其他风险拨备 (29) (832) (483) (486) (478) 
经营利润 11,246 13,328 19,418 21,202 26,344 
非经常性项目 13 76 0 5 10 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 11,259 13,404 19,418 21,207 26,354 
营业税 (2,047) (2,916) (2,635) (3,485) (4,403) 
所得税 (2,877) (2,595) (4,040) (4,232) (5,188) 
税后利润 6,335 7,893 12,743 13,491 16,763 
少数股东权益 0 (8) (10) (10) (10) 
净利润 6,335 7,885 12,733 13,481 16,753 
变动 (%) 65 24 61 6 24 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (A 股) (人民币  百万) 
年结日:12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
资产      
现金及等价物 3,289 2,900 3,190 3,509 3,860 
银行间贷款 195,924 249,034 364,137 441,519 529,664 
衍生产品交易投资 1,285 1,216 1,581 2,055 2,672 
总客户预付款 554,958 658,360 899,858 1,092,696 1,284,354 
减：拨备 (7,663) (11,885) (13,791) (17,572) (22,565) 
长期投资 156,552 133,659 150,601 170,598 194,211 
联营公司权益 0 125 125 125 125 
净固定资产 3,457 3,978 4,567 5,124 6,669 
其他资产 0 0 0 0 0 
总资产 919,796 1,054,350 1,430,166 1,722,294 2,026,215 
负债及权益      
客户存款 671,218 785,786 1,087,000 1,336,081 1,589,869 
银行存款及结余 150,688 163,239 186,523 204,374 224,010 
总负债 869,610 999,678 1,337,108 1,617,727 1,907,348 
普通股股本(面值) 14,479 18,823 22,262 22,262 22,262 
准备金(包括股本
溢价) 

30,979 29,048 55,797 58,628 62,146 

留存收益 4,728 6,009 14,197 22,865 33,637 
总股东权益 50,186 53,880 92,256 103,755 118,045 
少数股东权益 0 792 802 812 822 
已运用资本 50,186 54,672 93,058 104,567 118,867 
总负债及权益 919,796 1,054,350 1,430,166 1,722,294 2,026,215 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (A 股) (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
净利润 6,335 7,885 12,733 13,481 16,753 
非现金项目 3,790 2,120 3,228 5,183 6,524 
其他变动 (184) (362) 10 10 10 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 13,282 (32,482) (43,589) (19,010) (22,959) 
经营产生的现金流 23,223 (22,839) (27,618) (336) 328 
投资及融资回报 (47,760) 22,796 0 0 0 
支付税金 0 0 0 0 0 
总现金流 (24,537) (43) (27,618) (336) 328 
投资 (1,362) (1,686) (2,218) (2,364) (2,514) 
自由现金流 (25,899) (1,729) (29,837) (2,699) (2,186) 
收购 (2,600) 0 0 0 0 
投资者可用现金 (28,499) (1,729) (29,837) (2,699) (2,186) 
融资活动产生的净现金 29,258 1,340 30,127 3,018 2,537 
现金增/(减) 759 (389) 290 319 351 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (A 股) (%) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.0 5.8 4.3 4.5 4.7 
资金成本 2.3 2.8 1.8 1.9 2.2 
利差 2.7 3.0 2.5 2.6 2.6 
净息差 2.8 3.1 2.6 2.7 2.7 
其他收入总收入 10.8 13.2 23.9 12.9 13.0 
成本收入比 46.6 43.3 44.3 44.6 43.2 
有效税率 43.7 41.1 34.4 36.4 36.4 
增长率      
贷款增长率 24.0 18.6 36.7 21.4 17.5 
存款增长率 15.1 17.1 38.3 22.9 19.0 
资产增长率 31.3 14.6 35.6 20.4 17.6 
可持续增长率 30.9 42.9 47.5 37.1 38.3 
流动性      
贷存比 82.7 83.8 82.8 81.8 80.8 
贷款资金比 64.8 67.0 68.6 69.0 69.0 
贷款资产比 60.3 62.4 62.9 63.4 63.4 
核心负债/总负债 66.2 67.8 69.7 70.7 71.6 
超额准备金率 3.8 12.4 3.0 3.0 3.0 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.2 0.8 1.1 1.4 
一般拨备比率 0.8 1.2 1.0 1.0 1.0 
特殊拨备覆盖率 51.6 50.4 69.5 59.4 54.7 
总拨备覆盖率 113.2 150.0 190.5 150.1 122.0 
资本充足率      
权益资产比率 5.5 5.1 6.5 6.0 5.8 
盈余资本 2.8 1.3 2.8 2.5 2.4 
总资本充足率 10.8 9.3 10.8 10.5 10.4 
一级资本充足率 7.4 6.6 8.8 8.3 8.0 
回报率      
资产收益率 0.8 0.8 1.0 0.9 0.9 
净资产收益率 18.2 15.2 17.4 13.8 15.1 
已运用资本收益率 18.2 15.0 17.2 13.6 15.0 
结构性已运用资本收益率 16.2 14.7 17.6 14.7 15.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 (H 股) (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
净利息收入 22,580 30,380 31,613 41,981 50,902 
净手续费及佣金 2,391 4,461 4,734 5,840 7,166 
其他非息收入 330 176 5,209 378 464 
经营收入 25,301 35,017 41,556 48,199 58,532 
经营费用 (11,790) (15,171) (18,399) (21,479) (25,268) 
拨备前经营利润 13,511 19,846 23,157 26,720 33,264 
贷款损失拨备 (2,236) (5,686) (3,256) (5,032) (6,442) 
其他风险拨备 (29) (832) (483) (486) (478) 
经营利润 11,246 13,328 19,418 21,202 26,344 
非经常性项目 13 76 0 5 10 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 11,259 13,404 19,418 21,207 26,354 
营业税 (2,047) (2,916) (2,635) (3,485) (4,403) 
所得税 (2,877) (2,595) (4,040) (4,232) (5,188) 
税后利润 6,335 7,893 12,743 13,491 16,763 
少数股东权益 0 (8) (10) (10) (10) 
净利润 6,335 7,885 12,733 13,481 16,753 
变动 (%) 65 24 61 6 24 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (H 股) (人民币 百万) 
年结日:12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
资产      
现金及等价物 3,289 2,900 3,190 3,509 3,860 
银行间贷款 195,924 249,034 364,137 441,519 529,664 
衍生产品交易投资 1,285 1,216 1,581 2,055 2,672 
总客户预付款 554,958 658,360 899,858 1,092,696 1,284,354 
减：拨备 (7,663) (11,885) (13,791) (17,572) (22,565) 
长期投资 156,552 133,659 150,601 170,598 194,211 
联营公司权益 0 125 125 125 125 
净固定资产 3,457 3,978 4,567 5,124 6,669 
其他资产 11,994 16,963 19,897 24,242 27,225 
总资产 919,796 1,054,350 1,430,166 1,722,294 2,026,215 
负债及权益      
客户存款 671,218 785,786 1,087,000 1,336,081 1,589,869 
银行存款及结余 150,688 163,239 186,523 204,374 224,010 
其他借款 33,920 33,999 38,483 43,483 48,483 
总借款 855,826 983,024 1,312,006 1,583,938 1,862,362 
其他负债 13,784 16,654 25,101 33,789 44,985 
总负债 869,610 999,678 1,337,108 1,617,727 1,907,348 
普通股股本(面值) 14,479 18,823 22,262 22,262 22,262 
准备金(包括股本
溢价) 

30,979 29,048 55,797 58,628 62,146 

留存收益 4,728 6,009 14,197 22,865 33,637 
总股东权益 50,186 53,880 92,256 103,755 118,045 
少数股东权益 0 792 802 812 822 
已运用资本 50,186 54,672 93,058 104,567 118,867 
总负债及权益 919,796 1,054,350 1,430,166 1,722,294 2,026,215 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (H 股) (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
净利润 6,335 7,885 12,733 13,481 16,753 
非现金项目 3,790 2,120 3,228 5,183 6,524 
其他变动 (184) (362) 10 10 10 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 13,282 (32,482) (43,589) (19,010) (22,959) 
经营产生的现金流 23,223 (22,839) (27,618) (336) 328 
投资及融资回报 (47,760) 22,796 0 0 0 
支付税金 0 0 0 0 0 
总现金流 (24,537) (43) (27,618) (336) 328 
投资 (1,362) (1,686) (2,218) (2,364) (2,514) 
自由现金流 (25,899) (1,729) (29,837) (2,699) (2,186) 
收购 (2,600) 0 0 0 0 
投资者可用现金 (28,499) (1,729) (29,837) (2,699) (2,186) 
融资活动产生的净现金 29,258 1,340 30,127 3,018 2,537 
现金增/(减) 759 (389) 290 319 351 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (H 股) (%) 
年结日：12 月 31 日 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.0 5.8 4.3 4.5 4.7 
资金成本 2.3 2.8 1.8 1.9 2.2 
利差 2.7 3.0 2.5 2.6 2.6 
净息差 2.8 3.1 2.6 2.7 2.7 
其他收入总收入 10.8 13.2 23.9 12.9 13.0 
成本收入比 46.6 43.3 44.3 44.6 43.2 
有效税率 43.7 41.1 34.4 36.4 36.4 
增长率      
贷款增长率 24.0 18.6 36.7 21.4 17.5 
存款增长率 15.1 17.1 38.3 22.9 19.0 
资产增长率 31.3 14.6 35.6 20.4 17.6 
可持续增长率 30.9 42.9 47.5 37.1 38.3 
流动性      
贷存比 82.7 83.8 82.8 81.8 80.8 
贷款资金比 64.8 67.0 68.6 69.0 69.0 
贷款资产比 60.3 62.4 62.9 63.4 63.4 
核心负债/总负债 66.2 67.8 69.7 70.7 71.6 
超额准备金率 3.8 12.4 3.0 3.0 3.0 
资产质量      
不良贷款率 1.2 1.2 0.8 1.1 1.4 
一般拨备比率 0.8 1.2 1.0 1.0 1.0 
特殊拨备覆盖率 51.6 50.4 69.5 59.4 54.7 
总拨备覆盖率 113.2 150.0 190.5 150.1 122.0 
信用成本 0.40 0.86 0.36 0.46 0.50 
需特别关注贷款比例 1.38 2.49 3.00 3.00 3.00 
资本充足率      
权益资产比率 5.5 5.1 6.5 6.0 5.8 
盈余资本 2.8 1.3 2.8 2.5 2.4 
总资本充足率 10.8 9.3 10.8 10.5 10.4 
一级资本充足率 7.4 6.6 8.8 8.3 8.0 
回报率      
资产收益率 0.8 0.8 1.0 0.9 0.9 
净资产收益率 18.2 15.2 17.4 13.8 15.1 
已运用资本收益率 18.2 15.0 17.2 13.6 15.0 
结构性已运用资本收益率 16.2 14.7 17.6 14.7 15.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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研研究究报报告告中中所所提提及及的的有有关关上上市市公公司司  

北京银行(601169.SS/人民币 15.73，持有) 

中国银行(3988.HK/港币 3.83，买入; 601988.SS/人民币 4.11，持
有) 

交通银行(3328.HK/港币 7.99，卖出；601328.SS/人民币 8.19，
持有) 

南京银行(601009.SS/人民币 16.42，持有) 

宁波银行(002142.SZ/人民币 15.18，买入) 

建设银行(0939.HK/港币 5.99; 601939.SS/人民币 5.61，买入) 

招商银行(3968.HK/港币 19.04; 600036.SS/人民币 15.56，买入) 

民生银行(1988.HK/港币 7.61; 600016.SS/人民币 7.23，买入) 

中信银行(0998.HK/港币 5.47，持有；601998.SS/人民币 6.80，
卖出) 

华夏银行(600015.SS/人民币 10.75，买入) 

工商银行(1398.HK/港币 5.60; 601398.SS/人民币 4.86，持有) 

兴业银行(601166.SS/人民币 33.61，持有) 

浦发银行(600000.SS/人民币 19.64，持有) 

深发展(000001.SZ/人民币 22.11，持有) 

 

 

 

 

 
以 2010年 2月 11日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 

买入指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；
卖出指预计该行业 (股份)在未来 6个月中的股价相对上述指数的降幅多于 10%。
未有评级 (NR)。同步大市则指预计该行业 (股份) 在未来 6个月中的股价相对上述
指数在上下 10%区间内波动 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 2 月 10 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 

 



 

 

免责声明 
本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，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邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 
(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110 章)之 Regulation 2 定義下的 “合格投
資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR 之
Regulation 34 而獲豁免按 FAA 第 27 條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)因
為 FAR 之 Regulation 35 而獲豁免按 FAA 第 36 條之强制規定披露其在本報告中提及
的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 

中银国际证券有限责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司 2010 版
权所有。保留一切权利。 
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