
 

2010年 11月 1日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 32 

大陆与香港 — 消息快报 

民生银行 3 季净利受拨备提升影响低于预期，股价
短期可能调整 
 袁琳,CFA 
1. 扣除非经常损益的净利增长超过 100% 

民生银行（600016.SS/人民币 5.46; 1988.HK/港币 7.21,买入）公
告 10年 1-9月份净利润达到 131亿，同比增长 27%，该业绩
略低于我们预期 2%。其中第三季度的净利达到 41亿，同比
上升 46%，环比下跌约 10%。民生 1-9 月份的净利占我们全
年净利预测的 83%，由于四季度往往费用和拨备上升，因此
我们维持全年的利润预测不变。 

因为 09年银行的盈利中包括约 37亿出售海通证券的一次性
收益，因此如果扣除该部分，银行今年前 9个月的净利同比
增长达到 100%。 

2010年前三季业绩摘要 
(人民币，百万) 2009年 1-9月 2010年 1-9月 同比变动(%) 环比变动(%) 
净利息收入 22,690 33,021 45.5 7.1 
净手续费及佣金收入 3,552 6,456 81.8 (20.5) 
其他非息收入 5,107 564 (89.0) (17.8) 
营业收入 31,349 40,041 27.7 1.8 
营业费用 (12,538) (15,779) 25.8 (2.8) 
拨备前营业利润 18,811 24,262 29.0 5.0 
拨备费用 (3,383) (4,236) 25.2 79.7 
营业利润 15,428 20,026 29.8 (6.7) 
营业税 (2,023) (2,795) 38.2 1.8 
非经营性收入 68 (44) (164.7) (122.2) 
税前利润 13,473 17,187 27.6 (7.2) 
所得税 (3,260) (4,085) 25.3 2.3 
净利润 10,213 13,102 28.3 (10.0) 
少数股东损益 (12) (95) 691.7 (15.9) 
归属母公司净利润 10,201 13,007 27.5 (9.9) 
资料来源：公司数据，中银国际 

 

2. 拨备提高导致业绩低于预期 

1) 净息收入略低于我们的预期 0.2%。公司 3 季度净息
差由 2季度的 2.92%下降到 2.87%，没有出现我们预
期的略有上升，贷款和投资占比下降，同业资金占
比上升是主要原因； 

2) 拨备大幅高于预期。整体拨备费用较预期高出 22%，
我们认为提高拨备覆盖率是导致拨备大幅上升的原
因。 



 

2010 年 11 月 1 日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 33 

业绩差异 
(人民币，百万) 前三季度业绩实际值 前三季度业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 33,021 33,089 (0.2) 
净手续费及佣金收入 6,456 6,580 (1.9) 
其他非息收入 564 462 22.1 
营业收入 40,041 40,131 (0.2) 
营业费用 (15,779) (16,356) (3.5) 
拨备前营业利润 24,262 23,775 2.0 
拨备费用 (4,236) (3,470) 22.1 
营业利润 20,026 20,304 (1.4) 
营业税 (2,795) (2,852) (2.0) 
非经营性收入 (44) (54) (18.5) 
税前利润 17,187 17,398 (1.2) 
所得税 (4,085) (4,003) 2.0 
净利润 13,102 13,395 (2.2) 
少数股东损益 (95) (72) 31.9 
归属母公司净利润 13,007 13,323 (2.4) 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

股价短期调整，建议逢低买入 

由于净利低于预期，特别是净息差的环比下降会影响到投资
者对未来增长的预期，我们预计股价特别是 H 股短期有调整
的可能，但我们认为调整可买入。 

1. 商贷通模式盈利性和增长性超预期 

截至 9 月份，民生商贷通的贷款余额达到 1,200 亿，占总贷
款的比重达到 12%，较年初的余额增长达到 167%。市场对该
类贷款的资产质量存在很大忧虑，但我们认为目前该类客户
在中国属于大多数的富裕人群，其资质远好于国际上所谓微
小企业的贷款质量。尽管目前历史尚短，但只要中国经济稳
步增长，且公司在担保和审核上把好关，可能该类贷款的风
险调整后的收益也超出预期。而民生在该市场的领先优势可
能帮助其获得更好的增长空间。 

2. 11 年增长恢复 

展望 11 年，净息差和拨备是影响增长的两个重要因素。对于
前者，我们认为民生有优于其它银行的优势： 

 短期资产占比高。民生的同业资金运用目前占比较高，
而同业资金的收益率随市场可以灵活变动，在我们认为
明年资金偏紧的情况下，该部分资产的收益有望提高； 

 商贷通占比提高，高收益资产占比高； 

 短期贷款占比高，重新定价快。 



 

2010 年 11 月 1 日 (星期一) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金 34 

而在拨备方面，截至 9 月底，民生的拨贷比达到 1.9%，高于
股份制银行平均 1.84%的水平，远高于中信银行（601998.SS/
人民币 5.71, 卖出; 0998.HK/港币 5.62, 持有）的 1.4%和兴业银
行(601166.SS/人民币 27.16, 持有)的 1.38%。 

综合上述，我们认为 11 年在基数效应消除后，民生自身核心
业务的发展应略高于行业平均水平。 

3. 估值折价较高 

民生银行按照 10 年预测值计算的市盈率和市净率分别为
9.26 倍和 1.44 倍，低于股份制银行平均水平分别折价 24%和
23%，我们认为随着 10 年的结束，民生较其它银行的增长折
价将基本消失，因此其目前估值具备吸引力，建议若今后调
整可买入 A 和 H 股。 

4. 投资风险 

 若宏观经济增长乏力，对资产质量的担心增加，则民生
的微小企业业务受到的怀疑高于其它类贷款。 

 再融资。民生的核心资本充足率未来两年在 8%左右徘
徊，有再融资的压力。 

 成本增加。民生的人工成本较高，未来若上涨过快，将
侵蚀利润增长。 
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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凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3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。 
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