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危机中资本扩张、酝酿新的增长 
（2009-05-26） 

投资要点： 

◇逐步落实资本扩张 

在风险控制与利润增长点的挖掘方面做好之后，从年初开

始，民生银行资本扩张步伐加快。不过，向其他金融机构拆入资

金净减少额占经营活动中净流出现金的 51.99%表明，其经营中的

流动性应不存在交大问题。 

◇近期数据指标表现正趋于好转 

从 09 年一季度的净利润增长情况来看，同比增长 1.63%，增

速位居 14 家上市银行的第五位；环比增速 432.24%，增速位居第

二位。不过，其每股净资产和净资产收益率指标表现与其他上市

银行相比仍呈现不足。 

◇量化分类结果显示其增长潜能正在酝酿 

就现有数据进行分层聚类法分析后，如果按照四分法，我们

可以将14家上市银行做如下归类： 

第一类：浦发银行、招商银行和兴业银行 

第二类：深发展银行、宁波银行、民生银行、南京银行、北

京银行、交通银行和工商银行 

第三类：华夏银行 

第四类：建设银行、中国银行和中信银行 

 
民生银行一直是被市场上作为二流银行看待的，从大盘六千

多点开始至今，其下跌幅度最大；从股市去年下半年低点至今，

上涨幅度亦弱于大盘指数。足见其总体表现，不能为市场所接受。

不过，就08年底至09年一季度的表现来看，其能与城商行、工行

等表现相对不错的银行归为一类，足见其正在谋求积极转变的一

面。虽然我们目前还无法准确预测其现阶段快速扩张的策略，在

未来能否产生相匹配的收益，不过近期相关指标的变化趋势，使

我们有必要予以其相应关注。故此，我们上调其评级为推荐。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

推荐 

市场表现 

深发展 08 年年报点评 

                      2009-03-20 

银行业 08 年及 09 年一季度业绩评论 

                      2009-05-12 

 

市场表现（%） 1 周 1 月 3 月 

民生银行 -1.40 16.94 27.00

银行指数 -2.59 10.70 9.71

沪深 300  -2.24 6.80 10.80

数据来源：大智慧 

52 周阶段行情 

—民生银行   —沪深 300

资料来源：wind 资讯 
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一、民生银行的资本扩张 
 

民生银行之前由于存有诸多不确定事项，因此我们曾在一定时间内予以其中性评级。而今，伴随

2009 年 3 月 24 日董事会换届的最终落幕，诸多利空消息基本告一段落。不过在这期间，也应看到其

充满积极性的动作，不妨称之为“资本的扩张”。对此，我们可从三方面进行解析： 
其一，风险控制与利润增长点的挖掘 
早在 2008 年底，民生银行就已在该方面先试先行，即希望通过建立金融工程实验室和市场研究

中心，来做好“一控一增”。按其计划，金融工程实验室意在给风险定量，以期事前预防、事后控制；

市场研究中心在于增添新的利润增长点，通过开展专项研究，同时实现服务两个对象的目标，一是公

司内部领导层，一是公司外部的客户群。 
其二，设立分行 “时不我待” 
从年初到现在 5 个月的时间内，公司新开业 3 家分行：2009 年 1 月 20 日长春分行开业，2009 年

2 月 27 日合肥分行开业，2009 年 5 月 7 日南昌分行开业。 
其三，流动性不成问题 
2009 年一季度，公司经营活动现金流净流出 412.45 亿元；投资活动现金流净流出 69.59 亿元；

筹资活动现金流净流入 49.86 亿元。 
经营活动中，客户贷款及垫款的增加和向其他金融机构拆入资金净减少额构成了净流出的两大主

因；前者占流出现金比重为 32.17%，后者占比为 51.99%。而同期兴业银行仅客户贷款及垫款的增加

一项就占流出现金比重的 60.20%，向其他金融机构拆出资金占比仅为 15.60%。目前，拆借资金的期

限一般为一个月，其他金融机构对专业银行拆出资金，期限最长不得超过四个月。据此我们认为，民

生银行本身其实并“不差钱”。此外，从其 2008 年底的贷款结构来看，个人贷款、制造业和房地产贷

款居于前三位，分别占贷款总量的 16%、15%和 14%；也就是说，如果地产业市场企稳，其未来发展

值得期待。 
筹资方面，分离交易的可转换公司债正在证监会审批，并且有定向增发再融资的意向。公告称，

目的主要在于及时补充资本金。财报显示，截至去年末，民生银行资本充足率、核心资本充足率分别

为 9.22%、6.60%；不良率为 1.20%，拨备率为 150.04%。 
 

二、基本数据纵横比 
 

就每股收益的绝对比较而言，民生银行并不占优势，但是在大多数银行出现该指标不同程度下滑

的情况下，其表现出了较好的稳定性；09年一季度和08年底的数据持平，均为0.13元。净资产收益率

由08年底的5.05%下降为了09年一季度的4.40%，下降幅度为12.87%；这与交通银行下滑77.60%、华夏

银行下滑57.67%、招商银行下滑39.41%等相比，依然表现出了较好的风险承压能力。 

从09年一季度的净利润增长情况来看，同比增长1.63%，增速位居14家上市银行的第五位；环比

增速432.24%，增速位居第二位。这就充分表明，民生银行在前期外资股东减持、董事会换届之后，

初步呈现出了良好的成长性。当然，从纯静态的角度来看，这些因素并不能充分说明民生银行当前的

发展策略定位在未来一定能有好的效果；至少就现阶段的各项数据指标来看，基本仍处于14家银行的

后面几位，仍无法与浦发银行、兴业银行等成长性和赢利性均相对稳定的银行相比。 

 

三、量化分类 

 

就现有数据进行分层聚类法分析后，如果按照四分法，我们可以将14家上市银行做如下归类： 

第一类：浦发银行、招商银行和兴业银行 

第二类：深发展银行、宁波银行、民生银行、南京银行、北京银行、交通银行和工商银行 
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第三类：华夏银行 

第四类：建设银行、中国银行和中信银行 

 

就第一类而言，银行自身业绩和股价的表现基本相符；例外情况，招商银行。该行由于收购永隆

事件及全流通因素导致股价二级市场表现相对疲软。但其之所以能与浦发和兴业两家活力性银行归为

一类，足见其整体发展前景可期。 

就第二类而言，该类中银行数量较多，表现有一定的差异化；不过，未来业绩发展的总体表现具

备同一性。其中，深发展由于战略投资者“新桥集团”事件，目前有被过度炒作的嫌疑。工商银行并

没有出现人为臆想的尾大不掉情形，显示出了国内银行业领导者的成长性和赢利性。南京银行、北京

银行和宁波银行，各具特色；尤其宁波银行，近来支持中小企业发展的动作相对较大，扩张欲望明显。

交通银行在国有大行中，表现相对较为稳健，前期股价表现不足的情形，正在被逐步改变。民生银行

一直是被市场上作为二流银行看待的，从大盘六千多点开始至今，其下跌幅度最大；从股市去年下半

年低点至今，上涨幅度亦弱于大盘指数。足见其总体表现，不能为市场所接受。不过，就08年底至09

年一季度的表现来看，其能与城商行、工行等表现相对不错的银行归为一类，足见其正在谋求积极转

变的一面。 

第三类：华夏银行，单独被归为一类，我们仍维持之前对其的观点，未来成长性有限。 

第四类：需要说明的是中信银行，其三年净利润的平均增长率表现相对较好，以322.99%位列第

四；而回顾其08年和09年一季度的净资产收益率，则显得又有些令人失望。这也许就是其与建设银行

和中国银行被归为一类的原因。 

 

四、操作建议 

 

综合前述分析，我们发现：民生银行正在出现积极转变的一面，虽然我们目前还无法准确预测其

现阶段快速扩张的策略，在未来能否产生相匹配的收益，不过近期相关指标的变化趋势，使我们有必

要予以其相应关注。故此，我们上调其评级为推荐。 

 

 

 

 

附录： 

 

 

图1：部分数据指标 

0

5

10

15

20

25

30

35

深
发
展
Ａ

宁
波
银
行

浦
发
银
行

华
夏
银
行

民
生
银
行

招
商
银
行

南
京
银
行

兴
业
银
行

北
京
银
行

交
通
银
行

工
商
银
行

建
设
银
行

中
国
银
行

中
信
银
行

08Q1EPS（元） 09Q1EPS（元） 09Q1每股净资产（元） 08Q1净资产收益率（%） 09Q1净资产收益率（%） 
 

数据来源：银行财报，爱建证券研究发展总部 
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图2：部分数据指标 
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数据来源：银行财报，爱建证券研究发展总部 

 

 

图3：部分数据指标 
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数据来源：银行财报，爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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