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净息差大幅回升  中间业务超预期增长 

——民生银行(600016)公司点评 

核心观点 股价走势图 

民生银行上半年实现净利 88.7 亿，同比增 20.2％，扣除去年出售海

通的非经常损益，同比增 141.6%。 

1.净息差大幅回升。受益于资金成本的大幅下降、贷款规模增长及贷

款议价能力的上升，公司净息收入同比增长 51.7%，净息差提升 49 个

基点，达 2.92%。报告期内公司贷款的平均收益率上升 2 个 PB，但存

款付息率由于定期存款重定价下降 44 个 BP，资金成本的下降对息差上

升贡献显著。由于利率尤其是活期存款利率维持在历史低位, 银行可获

得大量低成本资金，这成为银行在目前环境下息差超预期的重要因素。  

2. 贷款结构调整提升收益水平、存款增速显著高于贷款。 报告期内，

公司新增贷款 719 亿，比年初增长 8.14%，增速低于行业水平。这可能

与存贷比达标和资本约束加强有关，但公司通过贷款结构的调整实现了

较好的收益。公司新增贷款中 59%用于“商贷通”业务投放，报告期末

商贷通余额为 873 亿，在零售贷款中占比达 41.5%，由于这类贷款议价

能力较高，上半年公司零售贷款的平均收益率同比提高了 12 个基点。

上半年公司存款拓展取得较好成绩，较年初增长 16.99%，增速显著高

于贷款，期末公司存贷比已经降至 72.49%。 

3. 中间业务增长大幅超预期。上半年公司实现中间业务净收入达 45

亿，同比增 96%, 对营收的贡献占比上升至 17.3%。中间业务的超预期

表现是公司加快业务经营转型的成果。基于公司业务转型，上半年公司

业务板块的中间业务快速增长，净收入规模达 30.18 亿元，占全行中间

业务净收入的 73.11%，这主要是得益于包括财务顾问、托管、结算与

清算、融资租赁、投行等各项手续费的大幅增长。 

4. 资产质量平稳。报告期内公司不良额比年初增 1.15 亿，不良率为

0.79%。贷款减值损失计提同比减少 2.88 亿，信贷成本降至 0.23%，拨

备覆盖率升至 229.4% ，风险抵御能力进一步增强。  

5. 投资建议。我们看好公司推行的“民营企业、小微企业及高端客

户”战略转型，未来有望成长为“特色银行”和“效益银行”。我们预

计公司 10、11 年净利分别增长 36.3%和 20.6%， EPS 为 0.62 和 0.75

元，当前 10 年 PE、PB 为 8.7 和 1.49 倍，维持强烈推荐-A 评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 2671473.30 

流通A股(万股) 2258760.24 

52周内股价区间(元) 5.2-8.65 

总市值(亿元) 1439.92 

总资产(亿元) 14263.92 

每股净资产(元) 3.95 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

《国都证券-公司研究-公司点评-民生银行

(600016):盈利能力显著增强  有望进入新

一轮成长期》    2010-05-04 
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零食[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 35017.00  42060.00  52234.96  60893.80  

同比增速(%) 38.40% 20.11% 24.19% 16.58% 

净利润(百万) 7885.00  12104.00  16508.49  19907.13  

同比增速(%) 24.46% 53.51% 36.39% 20.59% 

EPS(元) 0.42  0.55  0.62  0.75  
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表 1 ：民生银行盈利预测 

 2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E 

损益表（百万元）     收入增长     

营业收入 35017.00  42060.00  52234.96  60893.80  营业收入增速 38.40% 20.11% 24.19% 16.58% 

净利息收入 30380.00  32240.00  43094.65  50878.89  净利息收入增速 34.54% 6.12% 33.67% 18.06% 

手续费及佣金净收入 4461.00  4664.00  8231.32  9746.91  手续费及佣金增速 86.55% 4.55% 76.49% 18.41% 

其他非息收入 (94.00) 4547.00  909.00  268.00  其他非息收入 -138.32% -4937.23% -80.01% -70.52% 

营业支出 24605.00  26455.00  30811.36  35040.39  营业支出增速 52.81% 7.52% 16.47% 13.73% 

营业税及附加 2916.00  2802.00  4178.80  4871.50  拨备前利润增速 47.67% 23.52% 24.89% 17.74% 

业务管理费 14901.00  17737.00  21938.68  25270.93  税前利润增速 13.85% 49.28% 36.94% 20.59% 

资产减值损失 6518.00  5307.00  2263.00  4693.88  净利润增速 24.46% 53.51% 36.39% 20.59% 

拨备前利润 16930.00  20912.00  26117.48  30751.37  规模增速     

税前利润 10488.00  15656.00  21439.60  25853.41  证券投资 -14.62% 16.99% 36.00% 23.00% 

所得税 2595.00  3548.00  4931.11  5946.28  贷款净额 18.12% 34.23% 14.90% 15.90% 

净利润 7885.00  12104.00  16508.49  19907.13  同业生息资产 -47.26% 100.82% 104.07% 29.25% 

资产负债表（亿元）     生息资产 -1.18% 34.20% 20.74% 19.96% 

证券投资 1336.59  1563.66  2126.58  2615.69  同业负债增速 51.64% 15.16% -8.00% 25.00% 

贷款净额 6464.75  8677.38  9970.62  11556.44  存款增速 17.07% 43.54% 23.00% 20.00% 

同业生息资产 671.56  1348.63  2752.14  3557.25  计息负债增速 14.57% 30.63% 25.04% 20.34% 

生息资产 10320.68  13850.21  16722.28  20060.15  净资产增速 7.36% 63.39% 9.28% 14.52% 

同业存款 1202.44  1384.70  1273.92  1592.41       

客户存款 7857.86  11279.38  13873.64  16648.36  资产结构     

计息负债 9800.33  12802.55  16008.39  19263.85  证券投资占比 12.95% 11.29% 12.72% 13.04% 

净资产 538.80  880.34  962.00  1101.70  贷款占比 62.64% 62.65% 59.62% 57.61% 

     同业生息资产占比 6.51% 9.74% 16.46% 17.73% 

每股指标（元）     负债结构     

每股拨备前利润 0.90  0.94  0.98  1.15  同业负债占比 12.27% 10.82% 7.96% 8.27% 

每股净利润 0.42  0.55  0.62  0.75  存款占比 80.18% 88.10% 86.66% 86.42% 

每股净资产 2.86  3.95  3.60  4.12  资产质量（亿元）     

P/PPOP 5.98  5.70  5.50  4.67  正常 6,341  8626.5   

P/E 12.84  9.84  8.71  7.22  关注 164  129.28   

P/B 1.88  1.36  1.49  1.30  次级 35  24.75   

营运指标     可疑 32  27.99   

生息资产收益率 5.82% 4.42% 4.40% 4.43% 损失 13  21.23   

计息负债成本率 2.83% 1.88% 1.68% 1.74% 不良贷款额 79.00  73.97 76.00  78.00  

净息差(NIM) 3.14% 2.67% 2.82% 2.77% 不良率 1.20% 0.80% 0.75% 0.66% 

净利差(Spread) 2.99% 2.55% 2.72% 2.70% 贷款减值准备 118.85  152.41  183.88  222.78  

贷款利率 7.24% 5.70% 5.68% 5.76% 拨备覆盖率 150.44% 206.04% 241.95% 285.62% 

存款利率 2.57% 1.68% 1.62% 1.69% 信贷成本 0.94% 0.63% 0.48% 0.44% 

存贷利差 4.24% 4.02% 4.05% 4.07% 资本状况     

成本收入比 46.26% 42.17% 42% 42.5% 资本净额（亿） 707.67  1,077   

盈利能力     资本充足率 6.60% 8.92%   

ROE 14.63% 17.06% 17.92% 19.29% 核心资本充足率 9.22% 10.83%   

ROA 0.80% 0.98% 1.05% 1.06% 总资产/所有者权益 19.6  16.2  17.7  19.1  

来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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