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民生银行 600016 强烈推荐

厚积薄发  二次腾飞 

 作为民营经济参与银行业的试验田，民生银行是唯一一家由非国有企业发起成立

的全国性股份制商业银行。独特的股权性质和分散的结构赋予民生鲜明的市场经

济色彩和锐意进取的经营风格，民生银行具有更市场化的业绩考核和激励机制、

对市场变化的快速反应和适应能力。 

 民生银行在 15 年的发展过程中，体现出自己鲜明的经营特征，包括对公业务为主

的业务结构、规模扩张为主的增长模式、高投入的成本策略。存款中有 83%来源

于对公客户，贷款中有 78%来源于对公客户；依靠信贷规模超常规扩张的发展模

式造就了贷款占比高、风险资本权重高、资本消耗大的生息资产结构；成本收入

比、人均费用、网均费用均居股份制银行前列。 

 为应对盈利能力偏低和金融脱媒和利率市场化的挑战，民生银行走上了以提升定

价能力、优化收入结构为目的，中小企业批发业务为核心，带动高端零售业务和

中间业务的转型道路。通过管理模式和组织架构的改革（事业部制改革）提升专

业服务水平和经营效率，通过产品创新（商贷通）优化业务结构和客户结构。 

 经过 06 年到 10 年的转型阵痛磨合期和战略投入期，民生银行具备了新一轮快速

发展的基础，即将进入二次腾飞阶段。事业部改革和商贷通极大提升了贷款议价

能力，服务和客户结构的改善降低了存款成本，共同促进净息差的提升，近年来

净息差均处于股份制银行首位；中间业务收入来源扩大，中间业务收入占比提升

至 17.5%，股份制银行中仅次于招行；经营效率的提高、战略投入期接近尾声、

收入快速增长都将促使成本收入比下行，目前为 37.7%，在股份制银行中已处于

中游，与招行接近；多层次风险管理体系促进资产质量不断改善。 

 给予“强烈推荐”的投资评级。考虑定向增发，我们预测民生银行 10 年、11 年、

12 年的 EPS 分别为 0.75、0.68、0.82 元，每股净资产分别为 4.07、4.73、5.41
元。我们认为民生走在国内银行转型的前列，已经度过转型阵痛磨合期和战略投

入期，经营的不确定性逐渐消除，厚积薄发，即将进入二次腾飞阶段。在 2011 年

信贷偏紧的背景下，民生银行的议价能力将得到更好的体现，息差弹性大。给予

民生银行“强烈推荐”的投资评级，目标价 7 元。 

风险提示：监管政策变化、宏观经济下行和利率市场化风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 34,747 41,451 52,307 66,246 80,004 

同比增长 37.79% 19.29% 26.19% 26.65% 20.77% 

净利润 7,893 12,108 16,594 21,512 25,862 

同比增长 24.59% 53.40% 37.05% 29.63  20.22% 

净息差 3.12% 2.65% 2.87% 2.97% 2.95% 
ROAA 0.80  0.98% 1.04% 1.12% 1.12% 

每股收益（元） 0.42  0.54  0.75  0.68  0.82  
每股净资产（元） 2.90  3.99  4.07  4.73  5.41  

市盈率（PE） 12.3  9.5  6.9  7.5  6.2  

市净率（PB） 1.8  1.3  1.2  1.1  0.9  

资料来源：中投证券研究所 注：考虑了定向增发 
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1、改革试验田：首家民营股份制银行             

1.1 民营企业发起成立的全国性股份制银行 

中国民生银行于 1996 年 1 月 12 日成立，是在中华全国工商联合会的协调

下，首家主要由非公有制企业发起创办的全国性股份制商业银行，是民营经济

在参与中国银行业的试验田。2000 年 12 月 19 日，民生银行 A 股股票在上交

所上市。2003 年 3 月 18 日，民生银行 40 亿可转换债在上交所正式挂牌交易。

2004 年 11 月 8 日，民生银行发行了 58 亿元人民币次级债券，成为第一家在

全国银行间债券市场成功私募发行次级债券的商业银行。2005 年 10 月 26 日，

民生银行成功完成股权分置改革，成为首家完成股权分置改革的商业银行。

2009 年 11 月 26 日，民生银行 H 股在香交所上市。 

截至 2010 年三季末，中国民生银行总资产规模达 17,643.95 亿元，位居

股份制银行的第 5 位；存款总额 13,730.25 亿元，位于股份制银行的第 4 位；

贷款总额,9,924.49 亿元，位居股份制银行的第 4 位。截至 2010 年 6 月底，民

生银行在全国设立了 29 家分行，在香港设立 1 家代表处，机构总数量为 455
个，位居股份制银行的第 5 位，员工 27,661 人，位居股份制银行的第 4 位。 

图 1 股份制银行规模（2010Q3） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 2 股份制银行网点和员工数量（2010H） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 分散制衡的股权结构 

作为民营经济参与中国银行业的试验田，民生银行是唯一一家由非国有企

业发起成立的全国性股份制商业银行，成立时非国有企业拥有 85%的股权，与

地方政府主导的浦发银行、兴业银行、深圳发展银行，国有企业主导的招商银

行、中信银行、光大银行、华夏银行不同，民生银行从诞生之日起，独特的股

权性质和结构就赋予民生银行鲜明的市场经济色彩，与其它银行相比，民生银

行具有更市场化的业绩考核和激励机制，也因此培育了民生对市场需求变化的

快速反应和适应能力。 

2011 年 1 月 7 日民生银行董事会发布的发行不超过 47 亿股，募集资金不

超过人民币 214.79 亿的定向增发 A 股方案，定向增发后，新希望投资及其关
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联公司拥有民生银行 8.46%股份，中国人寿及旗下保险产品拥有民生银行

6.44%股份，泛海控股拥有民生银行 6.01%股份，上海健特及其关联公司拥有

民生银行 5.00%股份，分散而又相互制衡的股权结构和相对独立的高管团队，

使得民生银行拥有良好的公司治理结构。 

表 1 民生银行定向增发前后股权结构变化 
股东名称 持股数量（股） 持股比例 增发股份（股） 持股数量（股） 持股比例

新希望投资有限公司 1,333,586,825 4.99%  1,333,586,825 4.25%

四川南方希望实业有限公司 558,306,938 2.09% 660,000,000 1,218,306,938 3.88%

希望集团有限公司 105,394,709 0.39%  105,394,709 0.34%

小计 1,997,288,472 7.48%  2,657,288,472 8.46%

中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品-005L-CT001 沪 1,151,307,314 4.31%  1,151,307,314 3.66%

中国人寿保险股份有限公司－分红－个人分红－005L－FH002 沪 242,728,560 0.91%  242,728,560 0.77%

中国人寿保险(集团)公司－传统－普通保险产品 129,948,000 0.49%  129,948,000 0.41%

中国人寿保险股份有限公司 0 0.00% 500,000,000 500,000,000 1.59%

小计 1,523,983,874 5.70%  2,023,983,874 6.44%

上海健特生命科技有限公司 114,840,000 0.43% 1,424,000,000 1,538,840,000 4.90%

巨人投资有限公司 31,800,000 0.12%  31,800,000 0.10%

小计 146,640,000 0.55%  1,570,640,000 5.00%

中国泛海控股集团有限公司 698,939,116 2.62% 1,190,000,000 1,888,939,116 6.01%

中国船东互保协会 905,764,505 3.39% 160,000,000 1,065,764,505 3.39%

江苏熔盛投资集团有限公司 0 0.00% 500,000,000 500,000,000 1.59%

华泰汽车集团有限公司 0 0.00% 266,000,000 266,000,000 0.85%

香港中央结算(代理人)有限公司 4,079,288,888 15.27%  4,079,288,888 12.99%

东方集团股份有限公司 888,970,224 3.33%  888,970,224 2.83%

中国中小企业投资有限公司 737,955,031 2.76%  737,955,031 2.35%

福信集团有限公司 574,503,116 2.15%  574,503,116 1.83%

生命人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 304,172,571 1.14%  304,172,571 0.97%

合计 11,857,505,797 44.39% 4,700,000,000 16,557,505,797 52.71%

其他股东 14,857,227,190 55.61%  14,857,227,190 47.29%

总股本 26,714,732,987 100.00% 4,700,000,000 31,414,732,987 100.00%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2、经营特征：对公为主、规模扩张、高投入       

民生银行成立 15 年来，业务不断地拓展，规模不断地扩大，效益逐年递

增，保持了快速健康的发展势头，也体现出自己鲜明的经营特征，包括对公业

务为主的业务结构、规模扩张为主的增长模式、高投入的成本策略。 

2.1 对公业务为主的业务结构 

由于银行的零售客户的流动性远低于公司客户，其对于银行交通和交易便

利性的偏好显著高于公司客户，对银行网点和人员的需求远高于公司客户，银

行的零售业务具有显著的网点、人员密集性特征，网点覆盖率对于发展零售业
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务至关重要。面对国有银行在物理网点和人员上的巨大优势，股份制商业银行

在发展初期，基本上都选择了对公业务作为主要的发展方向，股份制银行基本

上都显示出了对公业务为主的业务结构，而民生银行的这一特征更加明显，

2010 年 6 月末，民生银行的存款有 83.4%来源于对公客户，居于股份制银行

首位，零售存款占比为 16.4%；贷款中对公贷款占比，由于商贷通业务的发展，

近年有所下降中有 78.0%，位于居于股份制银行第 4 位，零售贷款占比为

22.0%，位于居于股份制银行第 4 位，其中按揭贷款占比为 11.1%，位于股份

制银行的末端，仅高于华夏银行。 

图 3 股份制银行存款中对公存款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 4 股份制银行贷款中对公贷款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 股份制银行零售贷款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6 股份制银行按揭贷款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 7 股份制银行零售存款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 8 股份制银行活期存款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.2 规模扩张为主的增长模式 

依靠对公业务的发展和网点的快速扩张，民生银行的发展显示出了显著地

规模扩张特征，特别是在 2007 年之前，2003 至 2007 年民生银行总资产复合

增长率为 30.2%，在股份制银行中仅次于兴业；贷款复合增长率 34.2%，在股

份制银行中均处于第一；存款复合增长率 29.4%，在股份制银行中也处于第一。

这种依靠信贷规模超常规扩张的发展模式也造就了民生银行贷款占比高、风险

资本权重高、资本消耗大的生息资产结构，2010 年 6 月末，其生息资产中风

险权重较大的贷款占比为 60.1%，位居股份制银行第 3 位，与前两位的中信、

深发展相差无几；其风险资产权重为 69.6%，仅次于中信的 70.0%。 

图 9 民生银行 2002-2009 年总资产增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 10 股份制银行 2002-2009 年资产复合增长率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 11 民生银行 2002-2009 年贷款增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 12 股份制银行 2002-2009 年贷款复合增长率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 13 民生银行 2002-2009 年存款增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 14 股份制银行 2002-2009 年存款复合增长率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 15 股份制银行生息资产中贷款占比 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 16 股份制银行风险资产权重 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.3 高投入的成本策略 

民生银行的另一个经营特征就是与其高度市场化的考核和激励机制密切

相关的高投入的成本收入结构。与国有银行相比，股份制银行拥有的客户资源

处于劣势，客户的拓展、业务的发展更多的依靠对人员和网点的投入和激励，

民营经济主导、政府背景最少的民生银行更是如此，民生银行的成本收入比一

直显著高于股份制银行的平均水平。 

民生银行 2009 年人均薪酬费用达到 37 万，位居股份制银行第 1 位，人均

总费用为 68 万，也位居股份制银行第 1 位；网均费用达到 4090 万，位居股份

制银行第 1 位，且远超其它股份制银行。与高费用投入相对应的是较高的产出，

民生银行 2009 年人均贷款 3500 万，人均存款 4330 万，位居股份制银行第 4
位；网均贷款 20.35 亿，网均存款 25.99 亿，均位居股份制银行第 1 位；但这

种高投入高产出的策略却体现为财务上的低效率，2009 年人均净利润为到 46
万，位居股份制银行第 4 位，网均净利润为到 2790 万，位居股份制银行首位，

但如果剔除 2009 年处置海通证券股权的收益 49.02 亿，这两个数值将会下降

至 28 万和 1660 万，高成本收入比是影响民生银行盈利能力的重要因素。 

图 17 民生银行成本收入比较高 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 18 股份制银行人均薪酬费用 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 19 股份制银行人均费用 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 20 股份制银行网均费用 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 21 股份制银行人均贷款 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 22 股份制银行人均存款 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 23 股份制银行网均贷款 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 24 股份制银行网均存款 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 25 股份制银行人均利润 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 26 股份制银行网均利润 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/24
 

3、成长的烦恼：盈利能力偏低                   

对公业务为主、规模扩张为主、高投入的发展模式虽然给民生银行带来了

超常规的规模扩张速度，使得民生银行按资产规模计成为中国第 10 大商业银

行，但同时也带来了成长的烦恼：盈利能力偏低，民生银行的 ROAA 和 ROAE
在 2007 年之后开始低于股份制银行的平均水平。随着各家股份制银行跑马圈

地式网点全国扩张阶段的完成，再加上国有商业银行股份制改革上市的逐步完

成，原有的依靠网点扩张和高费用投入，抢占国有银行市场份额的超常规规模

扩张发展模式受到挑战，民生银行到了求新求变的时刻。 

民生银行面临的烦恼是中国商业银行尤其是中小商业银行在现阶段普遍

面临的困惑。长期以来，直接融资渠道的弱小，中国经济主要的融资渠道是以

银行为主体的间接融资渠道，贷款是稀缺资源，再加上利率没有市场化，存在

利差保护，贷款收益比较高，资本充足率监管也不健全，就造成了银行的增长

主要依靠信贷规模的扩张，信贷投放对象以国有大企业、国家投资的大项目为

主，收入基本依靠利息收入的发展模式。在资本约束加强、金融脱媒和利率市

场化的大趋势背景下，这种发展模式是不具有持续性的，中国商业银行面临着

发展路径的选择，公业务为主、规模扩张为主的民生银行面临着挑战尤其严峻。 

图 27 民生银行 2003-2009 年净利润增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 28 股份制银行 2002-2009 年净利润复合增长率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 29 股份制银行 ROAA 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 30 民生银行 ROAA 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 31 股份制银行 ROAE 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 32 民生银行 ROAE 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4、以体制和产品创新为依托全面转型             

4.1 中小企业批发业务为核心，带动零售业务和中间业务 

我们 2010 年 12 月 20 日发布的《银行业 2011 年投资策略-迷雾中寻找方

向：资本约束下差异化转型》认为，对于中国商业银行来说，实现可持续发展

的关键是在降低资本消耗和提高收益之间做出权衡，对于股东来说，追求的是

投资回报，而最能反映股东投资回报的是财务指标是 ROE，在资本约束下提

升银行的 ROE 水平，取决于如何加权风险资产收益率 RORWA，根据 RORWA
的计算方法，我们提出了中国银行转型的两条道路“分子策略”和“分母策略”：“分

子策略”是指如何在现有资本消耗速度下，提高收益，使得对投资者来说，再

融资的收益大于再融资的成本，途径是中间业务，提高风险定价能力（零售业

务、中小企业业务）。“分母策略”是指如何减慢资本消耗速度，提高低风险权

重资产占比，降低再融资频率，减少再融资对股东权益的摊薄，途径是低资本

消耗的业务（中间业务、零售业务、同业业务、债券业务）。从以上逻辑我们

认为中国银行业的发展模式将出现分化，零售银行、专注于中小企业的批发银

行、交易型银行（同业、债券）、综合化银行（混业化经营）是可能的方向，

根据这一核心观点，我们认为民生银行已经选择了“分子策略”，走上了以提

升定价能力、优化收入结构为目的，中小企业批发业务为核心，并带动高端零

售业务和中间业务的转型道路。 

图 33 民生银行转型路径 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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对于发展的战略方向，历史上民生银行经历两次重大转变。在成立之初，

由于民营银行的出身背景，民生银行确定了服务民营、中小、高科技企业的战

略定位，但由于民营企业还处于发展的初级阶段，抗风险能力较差，中小企业

在亚洲金融危机之后生存环境艰难，高科技产业在中国也才刚刚起步，实施这

一战略，需要以雄厚的资本实力和良好的风险管理水平为支撑，而这却当时弱

小的民生银行所不具备的，这一阶段民生银行发展速度不快，资产质量不高， 
1999 年末不良贷款率达到 8.72％。2000 年开始民生银行开始调整发展战略，

把支柱行业如电力、电信、路桥、航空等的大型国有企业作为主要目标客户，

这些客户具备信用好、风险低特征。这战略转向使得民生银行走上了低风险高

增长的超常规发展之路，2001-2006 年，民生银行总资产年均增长率 77％，净

利润年均增长率 160％，2002 年末不良贷款率下降到 2.04％，不良率一直保

持在低于 1.5％的水平，民生银行实现了首次腾飞。 

随着同质化竞争的加剧和资本约束的加强，再加上对于金融脱媒和利率市

场化的大趋势，对公大客户为主的客户结构，面临着议价能力下降、成本费用

高企、效率低下、盈利能力下降的挑战，原有的公业务为主、规模扩张为主、

高投入的粗放式发展模式已经不合时宜，民生银行再次面临战略转型。从 2006
年开始，民生银行进入了战略调整和经营转型阶段，这个阶段开始时的战略是：

提升为企业客户服务的专业化水平和综合服务能力；寻找零售业务的突破。随

着改革实践的日益成熟，2009 年下半年，民生银行将发展战略最终定位为：

民营企业的银行、小微企业的银行、高端客户的银行。而这一战略意图的实现

主要依托两个因素：一个是管理模式和组织架构的改革，具体而言就是集中经

营和后来的事业部制改革，另一个是产品的创新，主要是商贷通产品为民生银

行找到了小微企业金融服务的零售业务蓝海。 

4.1 事业部：体制创新提升服务水平和经营效率 

面对金融脱媒和利率市场化趋势，如何在已经白热化的竞争中脱颖而出，

留住客户，提升客户贡献度，关键在于提升企业客户服务的专业化水平和综合

服务能力，一方面增强银行的议价能力，另一方面提升中间业务收入，国际银

行业普遍的做法是实施事业部制。对于银行来讲，事业部制是指将特定业务按

照特定产品、特定客户群体和市场划分，作为一个相对独立的利润中心进行运

作，各事业部独立核算，自负盈亏，具备实现业务发展目标所必须的经营权、

决策权和资源配置权，各事业部之间的往来遵循等价交换的原则。 

在事业部这个问题上，民生银行再次显示了其民营银行锐意进取的经营风

格，2006 年开始进行管理模式和组织架构的改革，首先启动了公司业务集中

经营改革，把支行的公司业务全部集中到分行，各分行根据当地的行业特点成

立不同的行业金融部，为客户提供专业化的金融服务，2007 年下半年，开始

酝酿公司业务事业部改革。2008 年初全面启动公司业务事业部改革，把地产、

能源、交通和冶金等高风险行业的公司业务，从总行——分行——支行“三级

经营、三级管理”的体制变为事业部“一级经营、一级管理”的体制。在原有

贸易金融部、资金与资本市场部、投资银行部基础上，实施事业部改革，成立

贸易金融部、金融市场部、投资银行部三个产品事业部；设立四个行业金融事

业部，即地产金融事业部、能源金融事业部、交通金融事业部和冶金金融事业
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部；设立工商企业金融事业部（2009 年上半年改为中小企业金融事业部），近

期还在筹备成立文化产业金融事业部和现代农业金融事业部，进一步扩大事业

部的业务覆盖范围。 

图 34 民生银行事业部制结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 35 民生银行对公业务条线事业部 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

我们认为，事业部制为民生银行带来了以下的方面带来了核心竞争优势： 

专业化服务：各事业部主要负责特定的行业、客户群或者产品，具有专业

化的市场研究分析团队、销售团队，与传统的总分行制相比，这些团队对各自

负责的行业、客户群或者产品的需求有更深刻的理解，因而可以提供更专业的、

量身定制的服务和产品，从而提升银行服务和产品的价值，增强银行的议价能

力和创造中间业务收入的能力。 

经营效率：各事业部管理全行的特定业务板块，可以更有效地在全行范围

内配置资源；实行一级管理的各事业部权力较大，可以降低决策链条，有利于

提高决策效率，提高总行对终端的控制力，提高市场反应速度，适应不稳定环

境所带来的高速变化，更好地满足客户的需求，同时基层分支行长可以摆脱具

体业务条线的细节性事务，专注于综合化管理；有利于实现规模经济，降低人

力成本和销售费用。 

风险管理：各事业部都有专注于本事业部业务板块的风险管理团队，对相

关行业、客户和产品的风险有着更深刻的理解和把握，从而提升风险评估的质

量和准确性，同时作为自负盈亏的经营部门，事业部对风险管理的积极性更高。 

图 36 民生银行事业部存款增长快于对公存款 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 37 民生银行事业部贷款增长快于对公贷款 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 38 民生银行事业部存款快速增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 39 民生银行事业部贷款快速增长 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

事业部改革以来事业部规模发展迅速，事业部存贷款增速均超过非同期事

业部对公存贷款的增速，截至 2010 年 6 月底，地产、能源、交通、冶金和中

小企业事业部较 2007 年底成立之初存款分别增长 158.5%、129.7%、72.8%、

114.6%和 132.7%，贷款分别增长 75.4%、53.9%、97.9%、84.12%和 798.3%。 

4.2 商贷通：产品创新优化业务和客户结构 

民生银行公司业务事业部改革为民生银行带来另一个好处是带动了零售

业务的发展。以往民生银行的零售业务发展不快，主要因为支行没有动力去做

零售业务，只需要做好几个大客户就够了，在对公业务划归事业部之后，支行

不能开展公司业务了，只能全力做好零售业务，基层网点成为专门从事零售业

务的平台，民生银行的零售业务的具备了快速发展的条件。 

虽然具备了快速发展的条件，但国内零售银行业务也已经竞争十分激烈，

面对进入较早的招行、深发展，具有网点人员优势的国有大行，民生需要找到

好的切入点。2009 年 2 月，民生银行推出“商贷通”，专门向个体工商户、

小型企业主及微型企业主提供用于生产或投资等经营活动的人民币授信业务

及结算、存取款、理财、消费信贷和咨询等一揽子金融服务，融资金额 500 万

元以下、平均在 100 万元左右，民生银行开始把小微企业金融服务作为战略重

点，以“商贷通”为载体，寻求零售业务的突破。 

“商贷通”目标市场选择的基本原则在于运用“大数法则”测算出特定行

业的风险概率，甄选“商贷通”业务进入的行业，迅速地找到有效客户群体，

并对其进行批量营销，实现“商贷通”业务在特定行业的规模化，以达到规模

效益，而且实现零售业务批发化，大大降低人工成本；同时强调价格覆盖风险

原则，即提高贷款的收益率，以此覆盖预期的风险损失。我们认为“商贷通”

产品的核心竞争力主要体现在其快速灵活机制和多层次的产品和服务：通过实

施“信贷工厂”，提高了审批和放款效率，最大限度、最快速地满足客户需求；

同时“商贷通”批量为目标客户提供资产业务、结算业务、存取款业务、理财

业务、消费信贷业务和咨询服务等一揽子金融解决方案，除传统的抵押方式外，

还创新推出了互保、联保和信用等 11 种授信方式，可以更好地满足目标客户

多元化和个性化的金融需求。 

“商贷通”推出之后呈现出爆发式增长，2010 年三季末余额达到了 1200
亿，是 2008 年末余额的 18 倍，同时“商贷通”也带动了民生零售业务的快速
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发展，零售贷款占比从 2008 年底的 16.5%，上升到 2010 年三季末的 24.3%，

结构也得到不断的优化，收益相对较低按揭贷款和信用卡贷款占比明显下降，

收益相对较高的“商贷通”占比明显提升在 2010 年三季末达到 50%左右。公

司计划未来 3 年内将“商贷通”余额做到 5000 亿。 

此外，目前“商贷通”将近 10 万客户，民生 2011 年规划的是推出“商贷

通”是做提升版，深度开发客户，提高综合收益，同时资产负债自求平衡方面

下功夫。“商贷通”在商户派生方面还有很大的提升空间，小微金融不仅是做

贷款，正在推出结算业务、民生金融管家等，以及由此派生的家庭的非凡财富

伴侣等业务。提出 1：3：4 的业务发展方式，即 1 个商贷通客户，派生 3 个

客户，做透 4 个家庭的业务，加强业务发展的批量化，专门化，加强交叉销售，

来逐步实现“商贷通”资金自给自足。 

图 40 民生银行商贷通贷款快速增长 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 41 商贷通带动零售贷款占比不断增长 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5、厚积薄发，即将进入二次腾飞阶段             

从 2006 年到 2010 年，经过 5 年的战略调整和经营转型，通过目标市场

的调整（民营企业、小微企业、高端客户）、组织结构和流程的创新（事业部

制）和产品的创新（商贷通），民生银行已经度过了转型的阵痛磨合期和战略

投入期，具备了新一轮快速发展的基础，厚积薄发，民生银行即将进入二次腾

飞阶段，具体体现在盈利能力的提升和收入结构的改变。 

5.1 产品创新和客户结构改善提升贷款议价能力 

得益于事业部改革的稳步推进，以及商贷通产品的推出，凭借更加专业化

的对细分行业、客户和产品的理解，更加灵活快速的市场反应速度，民生银行

的贷款议价能力得到很大提升，2010 年上半年新投放对公贷款平均利率为 
5.66%，相当于基准利率上浮 6.12%，加强中小企业定价能力，新投放贷款加

权平均利率达到6.19%，相当于基准利率上浮19.16%；商贷通贷款收益率2010
年初 6.27%，较基准利率上浮 19.66%，三季末接近 6.6%，较基准利率上浮

24%。与其它股份制银行相比，2009 年中期，贷款收益率见底以来，民生银

行的贷款收益率有更显著的反弹。 
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图 42 股份制银行公司贷款收益率 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 43 股份制银行零售贷款收益率 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 图 44 股份制银行贷款收益率 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.2 服务提升和业务结构改善降低存款成本 

事业部和“商贷通”带给民生银行的另一个好处是存款成本的下降，服务

水平的提升和产品的创新，能够改善客户结构，创造和满足客户更多交易性的

需求，带来更多的零售存款和活期存款，从而降低存款成本。民生银行活期存

款占比 2009 年以来有显著的上升，2010 年中达到 47.8%，在股份制银行中仅

次于零售立行的招商银行，体现在存款成本率上，民生银行的在股份制银行中

依然较高，但已经出现显著下行，正向积极方向发展。 

表 2 股份制银行活期存款占比 
 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H

招商 52.9% 56.8% 57.4% 53.6% 51.3% 49.3% 54.8% 56.2%

中信 46.4% 46.8% 50.4% 44.6% 43.8% 42.4% 48.3% 47.2%

浦发 40.1% 47.0% 48.2% 44.1% 37.8% 40.4% 45.2% 44.0%

兴业 46.7% 51.0% 52.8% 45.4% 44.2% 43.4% 50.6% 47.0%

民生 42.0% 43.2% 43.8% 43.0% 41.9% 39.6% 48.6% 47.8%

光大 42.8%  49.2%   44.2%   43.1% 44.4%

华夏 38.0% 40.9% 43.9% 38.8% 41.1% 41.0% 43.7% 44.3%

深发 35.0% 32.1% 34.7% 31.4% 29.3% 27.1% 31.7% 29.7%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 45 民生银行存款付息率 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

贷款议价能力的提升和存款成本的下降共同促进民生银行净利差和净息
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差的提升，民生银行近年来净利差和净息差均处于股份制银行首位，2010 年

第三季度单季分别为 2.78%和 2.87%，远高于其它股份制银行 2.45%和 2.50%
左右的水平。 

表 3 股份制银行净息差 
2008 2009 2010 

% 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

招行 3.54  3.55  3.20  2.88  2.28 1.96  2.11  2.25  2.37 2.49 2.53 

中信 3.41  3.46  3.44  3.00  2.38 2.35  2.61  2.60  2.51 2.55 2.58 

浦发 3.26  3.17  3.17  2.69  2.07 2.05  2.22  2.39  2.38 2.50 2.57 

兴业 3.00  3.08  2.93  2.65  2.26 2.14  2.34  2.45  2.40 2.30 2.25 

民生 2.78  3.17  3.09  2.90  2.49 2.24  2.52  2.75  2.83 2.91 2.87 

华夏 2.77  2.82  2.65  2.21  1.79 1.88  2.14  2.14  2.34 2.42 2.37 

深发 3.30  2.98  2.90  2.76  2.69 2.34  2.37  2.44  2.43 2.49 2.55 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4 股份制银行净利差 
2008 2009 2010 

% 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

招行 3.42 3.40 3.06 2.75 2.18  1.87  2.02  2.17 2.28 2.40 2.43 

中信 3.21 3.26 3.21 2.78 2.21  2.21  2.49  2.51 2.02 2.46 2.47 

浦发 3.10 2.96 2.97 2.59 1.95  1.96  2.14  2.31 2.31 2.41 2.48 

兴业 2.85 2.92 2.74 2.48 2.12  2.02  2.24  2.36 2.31 2.19 2.13 

民生 2.63 3.01 2.92 2.75 2.38  2.15  2.45  2.68 2.67 2.83 2.78 

华夏 2.66 2.72 2.51 2.04 1.63  1.75  2.02  2.07 1.42 2.32 2.26 

深发 3.12 2.80 2.72 2.61 2.61  2.29  2.33  2.38 2.38 2.43 2.45 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 5 股份制银行生息资产收益率 
2008 2009 2010 

% 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

招行 5.22  5.30  5.04  4.81  3.84 3.33  3.41  3.46  3.56 3.68 3.76 

中信 5.39  5.58  5.66  5.06  4.06 3.80  3.95  3.81  3.33 3.81 3.89 

浦发 5.65  5.96  5.85  4.32  4.23 3.86  3.79  3.87  3.87 3.98 4.15 

兴业 5.76  6.16  6.15  5.30  4.46 4.16  4.16  4.22  4.16 4.28 4.30 

民生 5.23  5.81  5.72  5.37  4.40 3.96  4.07  4.24  4.23 4.38 4.43 

华夏 6.02  5.91  6.19  5.53  4.47 4.13  4.27  3.58  3.64 4.58 4.73 

深发 6.76  6.38  6.14  5.78  4.78 4.05  3.90  3.96  4.00 4.10 4.17 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6 股份制银行付息负债成本率 
2008 2009 2010 

% 
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 

招行 1.80 1.90 1.98 2.06 1.66  1.46  1.39  1.30 1.28 1.28 1.34 

中信 2.18 2.32 2.45 2.28 1.85  1.59  1.46  1.30 1.31 1.35 1.42 

浦发 2.55 3.00 2.88 1.73 2.28  1.90  1.65  1.56 1.56 1.57 1.67 

兴业 2.91 3.24 3.41 2.82 2.34  2.14  1.91  1.86 1.85 2.09 2.17 

民生 2.60 2.80 2.80 2.62 2.02  1.81  1.62  1.56 1.56 1.55 1.65 

华夏 3.36 3.19 3.68 3.49 2.84  2.38  2.25  1.51 2.22 2.26 2.47 

深发 3.64 3.58 3.42 3.17 2.17  1.76  1.57  1.58 1.62 1.67 1.72 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.3 专业化的服务推动中间业务收入快速增长 

行业事业部专业化服务水平的提升，贸易金融部、金融市场部、投资银行

部等产品事业部的设立，都为民生银行非利息收入的提升创造了良好的条件。

民生通过巩固在票据、贸易金融、理财等业务的优势，在新兴市场投行业务、

托管及年金业务寻求新的增长点，为客户特别是民企战略客户提供以投融资为

核心的量身定做的服务，提升咨询及财务顾问业务的服务内涵，不断扩大中间

业务收入来源，提升中间业务收入占比，优化收入结构。 

民生银行中间业务收入占比今年快速提高，2010 年三季末达到 17.53%，

在股份制银行中仅次于招商银行，比事业部成立时的 2007 年底提高 7.07%。

由于 2009 年处置海通证券股权巨额投资收益的影响，2010 年非利息收入出现

同比下滑，剔除处置海通股权收益因素的影响后，2010 年三季末非利息收入

同比增长 86.85%。手续费及佣金净收入 2010 以来保持快速增长，2010 年三

季末非利息收入同比增长 86.85%。 

同时，手续费及佣金净收入的结构进一步优化，财务顾问收入、贸易融资

及交易融资、债务融资工具、托管及年金等成为中间业务收入持续增长主要来

源，四大行业事业部和贸易金融事业部对中间业务收入的贡献在 50 以上%。 
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表 7 股份制银行非利息收入占比 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 10Q1-3

招商 13.23% 13.17% 17.23% 15.23% 21.54% 19.88% 20.01% 20.33%

中信 7.02% 7.87% 6.12% 10.41% 12.11% 12.47% 12.56% 13.59%

浦发 4.79% 6.32% 5.62% 8.10% 8.26% 9.28% 10.47% 9.74%

兴业 4.43% 2.68% 5.48% 11.85% 14.13% 12.40% 13.59% 13.71%

民生 3.55% 5.88% 10.46% 12.57% 22.22% 18.47% 18.86% 17.53%

光大 9.55% 6.12% 11.33% 9.58% 19.20%  17.77% 15.94%

华夏 -0.24% 1.93% 3.82% 6.47% 7.78% 9.47% 8.10% 7.42%

深发 9.57% 9.15% 11.53% 13.13% 14.27% 11.65% 13.47% 13.54%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 46 民生银行非利息收入占比快速上升 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 47 民生银行手续费及佣金收入结构 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 48 民生银行事业部贡献了 50%以上的非利息收入 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.4 战略投入期即将结束，成本收入比下行 

高成本收入比一直是制约民生银行盈利能力的重要因素，2008 年、2009
年分别达 42.88%和 42.79%，剔除海通股权收益后 2009 年达到 48.53%，处

于股份制银行最高水平，一方面，是因为民生银行高成本投入的业务模式会产

生较高人力资源成本。另一方面，是由于战略转型，过去几年民生处于战略投

入期，很多核心的 IT 系统建设需要大量的投入。 

表 8 股份制银行成本收入比 
 2007 2008 2009 2010Q1 2010H 2010Q3 

招商 35.05% 36.78% 44.86% 35.09% 35.05% 36.68% 

中信 34.89% 32.98% 39.95% 36.18% 30.48% 29.86% 

浦发 36.86% 36.69% 35.99% 35.05% 34.46% 33.39% 

兴业 36.30% 34.83% 36.22% 30.74% 31.01% 31.35% 

民生 46.42% 42.88% 42.79% 38.20% 37.46% 37.71% 

光大 31.81% 33.61% 39.30%  34.07% 35.39% 

华夏 40.39% 41.41% 44.88% 46.96% 42.88% 42.16% 

深发 38.93% 35.99% 41.76% 41.25% 42.26% 41.72% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
我们认为事业部改革，会增强民生银行管理和经营效率、控制成本费用增

长，大部分后台支持功能将从支行转移到总行和分行的业务处理中心，从而实

现规模经济，降低成本费用开支，同时转型的战略投入期已接近尾声，此外，
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收入将会快速增长，这些因素都将降低成本收入比，从 2010 年的数据已经可

以得到印证，一季报、半年报和三季报中成本收入比分别为 38.20%、37.46%
和 37.71%，较年初有大幅下降，在股份制银行中已处于中游，与招行接近。 

5.5 多层次风险管理体系促进资产质量改善 

2010 年三季末，民生银行不良贷款率为 0.75%，拨备覆盖率 259%，均处

于股份制银行的中游水平，但从历史来看，其不良率和拨备覆盖率一直在改善。

从事业部贷款的水平看，2010 年中报地产、能源、交通、冶金和中小企业事

业部的不良贷款率分别为 1.23%、0.00%、0.01%、0.51%和 0.77%，地产贷

款不良率在调控的大背景下有所反弹，风险均在可控的范围内。2010 年三季

末，商贷通贷款不良贷款户数为 72 户，93 笔，不良余额约 1.0375 万，不良

率 0.086%，资产质量十分优异。 

图 49 股份制银行不良率和拨备覆盖率（2010Q3） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 50 民生银行不良贷款率和拨备覆盖率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 图 51 民生银行事业部不良贷款率 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

民生银行一直强调风险管理的独立性、专业化和集中化，2002 年，建立

了独立的信贷评审体系，并于 2004 年在华北、华东和华南建立区域性信贷审

批中心，审贷员均由总行直接派遣。在此基础上，民生银行 2010 年开始实施

多层次的风险管理组织架构，由业务部门、风险管理职能部门及内部审计部门

三道防线组成。事业部的建立，提升了民生对相关行业、客户和产品风险的理

解和认识，可以更多将风险控制前移，从根本上降低不良发生的概率。而对于

普遍认为风险较大的小微企业贷款，民生依据大数定律的原理来确定违约概

率，依据收益覆盖风险的原则来确定贷款利率，通过批量营销和信贷工厂，即



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21/24
 

规模化、规范化、流程化和标准化来有效的控制风险，同时，小微企业金融竞

争相对较小，民生银行进入较早，有足够的客户基础可以筛选到更高比例的优

质客户。我们认为随着多层次风险管理体系的逐步完善，事业部和商贷通运作

经验的不断积累，民生银行未来资产质量将进一步改善。 

盈利预测与投资建议                             

盈利预测 

考虑定向增发，我们预测民生银行 10 年、11 年、12 年的 EPS 分别为 0.75、
0.68、0.82 元，每股净资产分别为 4.07、4.73、5.41 元。对应 2 月 16 日 5.14
元的收盘价，10 年、11 年、12 年的 PE 分别为 6.90、7.51 和 6.24，10 年、

11 年、12 年的 PB 分别为 1.24、1.07 和 0.94。 

表 9 股份制银行估值比较 
收盘价 EPS BVPS P/E P/B 

 
11-02-16 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E

招商银行 13.12 0.95  1.19 1.48  1.76  4.85 6.31 7.49 8.96 13.81 11.01 8.88  7.47  2.71  2.08 1.75 1.46 

中信银行 5.35 0.37  0.55 0.60  0.72  2.63 3.07 3.56 4.06 14.46 9.73 8.96  7.48  2.03  1.74 1.50 1.32 

浦发银行 12.96 1.62  1.33 1.57  1.84  7.70 8.84 10.16 12.00 8.00 9.74 8.24  7.06  1.68  1.47 1.28 1.08 

兴业银行 26.98 2.66  3.09 3.55  4.31  11.92 15.30 18.25 21.99 10.14 8.73 7.60  6.27  2.26  1.76 1.48 1.23 

民生银行 5.14 0.54  0.75 0.68  0.82  3.99 4.07 4.73 5.41 9.45 6.90 7.51  6.24  1.29  1.24 1.07 0.94 

光大银行 4.02 0.26  0.32 0.37  0.44  1.44 1.96 2.24 2.58 15.46 12.56 10.84  9.08  2.79  2.05 1.79 1.56 

华夏银行 11.54 0.75  1.14 1.47  1.70  6.06 7.76 9.39 10.59 15.32 10.15 7.86  6.79  1.90  1.49 1.23 1.09 

深发展 A 15.88 1.62  1.79 2.18  2.66  6.59 9.53 11.34 13.56 9.80 8.89 7.27  5.98  2.41  1.67 1.40 1.17 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

投资评级：“强烈推荐” 

民生银行在国内银行中首先推行事业部改革，以“商贷通”产品进入小微

企业金融服务蓝海，通过体制创新和产品创新，走上了以提升定价能力、优化

收入结构为目的，中小企业批发业务为核心，并带动高端零售业务和中间业务

的转型道路，已经走在了国内商业银行转型的前列。我们认为经过 2006 年

-2010 的战略调整和经营转型，民生银行已经度过了转型的阵痛磨合期和战略

投入期，经营的不确定性逐渐消除，具备了新一轮快速发展的基础，厚积薄发，

民生银行即将进入二次腾飞阶段。在 2011 年货币政策收紧，信贷偏紧的背景

下，民生银行的议价能力将得到更好的体现，息差弹性大。我们给予民生银行

“强烈推荐”的投资评级，目标价 7 元，对应 10 年、11 年、12 年的 PE 分别

为 9.3、10.3 和 8.5，10 年、11 年、12 年的 PB 分别为 1.72、1.48 和 1.29。 
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风险提示                                       

更谨慎的银行监管政策 

监管部门日趋谨慎的监管政策，如资本充足率标准、拨备充足率指标的调

整都将会对银行的盈利能力和估值水平造成影响。 

宏观经济风险 

经济增长的不确定性带来的银行盈利增长的不确定性。央行不对称加息、

提高存款准备金率等货币政策也会影响银行的盈利能力。 

利率市场化风险 

随着利率市场化改革的深入，银行产品定价的弹性区间扩大，银行可能面

临更激烈的竞争所导致的息差收窄。 
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附：财务预测表 

损益表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E  资本管理（%） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 30,380  32,240  44,300  55,395 66,281  核心资本充足率 6.60% 8.92% 8.68% 9.92% 9.57%

非利息收入 4,367  9,211  8,007  10,852 13,723  资本充足率 9.22% 10.83% 10.92% 12.63% 12.01%

营业收入 34,747  41,451  52,307  66,246 80,004  风险加权资产系数 72.8% 69.7% 69.67% 69.67% 69.67%

营业税金及附加 2,916  2,802  3,052  3,872 4,691  盈利能力（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业费用 14,901  17,737  22,171  27,871 33,455  ROAE（拨备前） 32.3% 29.1% 27.4% 26.8% 26.3%

拨备前营业利润 16,930  20,912  27,083  34,504 41,859  ROAE 15.1% 16.9% 16.8% 16.7% 16.2%

当期拨备 5,686  4,792  5,533  6,567 8,272  ROAA 0.80% 0.98% 1.04% 1.12% 1.12%

税前利润 10,412  15,605  21,551  27,937 33,587  资产质量（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

所得税 2,595  3,548  4,957  6,426 7,725  不良贷款率 1.20% 0.84% 0.71% 0.76% 0.81%

净利润 7,893  12,108  16,594  21,512 25,862  拨备覆盖率 150.0% 206.0% 281.6% 291.4% 301.4%

资产负债表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 拨备余额/贷款余额 1.81% 1.73% 1.99% 2.22% 2.45%

总资产 1,054,350  1,426,392  1,749,942  2,105,580 2,504,951  资产负债结构（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总生息资产 1,029,168  1,380,557  1,665,786  2,015,895 2,409,581  股东权益/总资产 5.5% 5.2% 6.2% 6.2% 7.1%

贷款 658,360  882,979  1,041,915  1,229,460 1,450,763  生息资产/总资产 97.8% 97.6% 96.8% 95.2% 95.7%

其他生息资产 382,693  512,819  644,644  813,774 994,429  贷款/总资产 60.3% 62.4% 61.9% 59.5% 58.4%

存款 785,786  1,127,938  1,409,923  1,691,907 2,030,288  贷存比（含贴现） 82.7% 83.8% 78.3% 73.9% 72.7%

其他付息负债 194,247  175,377  191,165  217,439 247,655  存款/负债总额 77.2% 78.6% 84.3% 85.9% 86.5%

股东权益 54,672  88,894  108,828  148,500 170,059  存款结构   

增长驱动（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E      活期存款 41.9% 48.6%  

存款增长 17.1% 43.5% 25.0% 20.0% 20.0%       定期存款 57.9% 51.3%  

贷款增长 18.6% 34.1% 18.0% 18.0% 18.0%       公司存款 82.4% 82.7%  

生息资产增长 14.7% 34.1% 20.8% 21.1% 19.7%       零售存款 17.3% 17.2%  

生息资产平均生息率 5.78% 4.39% 4.47% 4.82% 4.98%  贷款结构   

付息负债平均付息率 2.83% 1.86% 1.59% 1.69% 1.77%        公司贷款 73.8% 77.5%  

净息差（NIM） 3.12% 2.65% 2.87% 2.97% 2.95%        个人贷款 16.5% 18.6%  

净利差（Spread） 2.95% 2.53% 2.88% 3.14% 3.21%         贴现 9.7% 4.0%  

非利息收入/营业收入 12.6% 22.2% 15.3% 16.4% 17.2%  每股指标与估值 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成本收入比 42.9% 42.8% 42.4% 42.1% 41.8%  每股拨备前利润 0.90 0.94 1.01 1.10 1.33

当年拨备/平均贷款 0.94% 0.62% 0.57% 0.58% 0.62%  每股收益 0.42 0.54  0.75  0.68 0.82 

盈利增长率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 每股净资产 2.90 3.99  4.07  4.73 5.41 

净利息收入 34.5% 6.1% 37.4% 25.0% 19.7%  P/PPOP 5.71 5.47  5.07  4.68 3.86 

手续费及佣金净收入 86.5% 4.6% 68.5% 36.2% 26.8%  P/E 12.27 9.45  6.90  7.51 6.24 

营业收入 37.8% 19.3% 26.2% 26.6% 20.8%  P/B 1.77 1.29  1.24  1.07 0.94 

拨备前利润 47.7% 23.5% 29.5% 27.4% 21.3%  其他数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 13.8% 49.3% 37.7% 29.6% 20.2%  网点数量 374 434   

净利润 24.6% 53.4% 37.1% 29.6% 20.2%  员工数量 19,853 26,039   

资料来源：公司报表、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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