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民生银行(600016.SH) 
商贷通快速发展，息差继续回升 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 6.5 
 

●民生银行上半年实现净利润 88.66 亿元，同比增长 20.23%。6 月末贷款

较年初增加 718.7 亿元，增幅为 8.14%。上半年新增贷款中有 59%属于商贷

通业务的投放。存款较年初增加 1916 亿元，增幅为 16.99%。存款增速高

于贷款增速，存贷比由年初的 76.77%下降至 72.49%。 

●  截至 6月 30 日，公司贷款在贷款总额中的占比为 78%，比年初下降了

3.44 个百分点。票据贴现的占比由年初的向 3.99％下降之 1.58%。公司的

商贷通业务带动了零售贷款的高增长，零售贷款额较年初增长 28.11%，在

贷款总额中的占比为 22%，比年初上升了 3.44 个百分点。零售贷款中，住

房抵押贷款占比下降至 50.51%。商贷通贷款余额达到了 872.68 亿元，较

年初大幅增长了 95.76%，在零售贷款中的占比上升至 41.54%，比年初提高

了 14.2 个百分点。 

● 民生银行上半年净利息收入同比增长 51.7%，上半年净息差达到 2.92%，

比去年同期上升了 49 个基点。民生银行压缩票据业务，大力发展小微企业

贷款，提高议价能力，提高贷款收益率。尤其是零售贷款利率比上年同期

提高了 12 个基点。以期初期末余额计算，民生银行二季度净息差比一季度

环比上升了 8 个基点。     

● 民生银行不良贷款率较年初下降 0.05 个百分点至 0.79%，拨备覆盖率

达到 229.42%，不良贷款额较年初小幅增加 1.12亿元，上半年核销不良贷

款 1.72 亿元，信贷成本为 0.63%，基本保持稳定。 

 市场数据 

市价(元) 5.39 

上市的流通 A 股(亿股) 225.88 

总股本(亿股) 267.15 

52 周股价最高最低(元) 5.2-8.65 

上证指数/深证成指 2595.27/10715.39 

2009 年股息率 0.52% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 42060.00 51530 62779 73658 

增长率(%) 20.11 22.52 21.83 117.33 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
12104.00 15372 18903 22224 

增长率(%) 53.50 26.96 22.97 17.57 

毛利率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率(%) 13.74 15.81 16.64 16.96 

EPS(元) 0.63 0.58 0.71 0.83 

P/E(倍) 11.90 9.49 7.72 6.56 

P/B(倍) 1.66 1.38 1.20 1.04 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 民 生 银行： 战 略 转型优 势 渐 显 》    
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●预计民生银行 2010 年每股收益为 0.58 元、0.71 元，市盈率为 9.5 倍，具有估值优势，民生

银行以商贷通业务为契机打开未来盈利增长空间，维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 
附录：财务预测表 

资产负债表(百万） 主要财务比率 

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E 

贷款 867738  1031003  1204089  1394122  结构比率     

证券投资 156366  266806  317011  377534  贷款占比 63.75% 62.11% 62.92% 63.12% 

同业资产 134863  161836  194203  242753  投资占比 11.29% 15.77% 16.23% 16.71% 

生息资产 1385021  1691802  1953728  2259273  存款占比 84.33% 86.33% 87.45% 88.48% 

非生息资产 41371  46946  54214  62693  贷款/存款 78.28% 74.53% 74.53% 73.89% 

资产总额 1426392  1738749  2007943  2321966  增长比率     

同业负债 152317  167549  175926  184722  贷款增速 34.12% 19.00% 17.00% 16.00% 

吸收存款 1127938  1409923  1649609  1930043  生息资产增速 34.20% 22.15% 15.48% 15.64% 

应付债券 23060  23060  23060  23060  资产增速 35.29% 21.90% 15.48% 15.64% 

计息负债 1303315  1600531  1848595  2137825  负债增速 33.79% 22.11% 15.50% 15.65% 

其他负债 34183  32664  37726  43629  营业收入增速 20.11% 22.52% 21.83% 17.33% 

负债合计 1337498  1633195  1886322  2181454  净利润增速 53.40% 26.96% 22.97% 17.57% 

所有者权益 88894  105553  121621  140512  资产质量     

利润表（百万） 不良贷款率 0.84% 0.76% 0.83% 0.95% 

 2009A 2010E 2011E 2012E 拨备覆盖率 206.04% 245.83% 249.07% 236.69% 

净利息收入 32240  43443  52632  62082  盈利能力指标     

手续费 4664  7987  10047  11476  净息差 2.67% 2.82% 2.89% 2.95% 

营业收入 42060  51530  62779  73658  ROAA 0.98% 0.97% 1.01% 1.03% 

管理费用 17737  21643  26367  30937  ROAE 16.87% 15.81% 16.64% 16.96% 

拨备 5307  5801  6840  7966  每股指标及估值     
营业支出 26455  31566  38230  44796  每股收益 0.54  0.58  0.71  0.83  

营业利润 15605  19964  24549  28863  每股净资产 3.99  3.95  4.55  5.26  

利润总额 15656  19964  24549  28863  ＰＥ 10.04  9.49  7.72  6.56  

净利润 12108  15372  18903  22224  ＰＢ 1.37  1.38  1.20  1.04  

资料来源：公司报表、民族证券 
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