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T_ReportAbstract 

预计息差见底，中期业绩符合预期 
--民生银行 2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 信贷投放较晚和定期化导致上半年息差收窄，预计下半年息差小幅反弹； 
 一旦经济反弹趋势确立，民生的弹性较大； 
 不确定性：短期资本约束；海通股权抬高09年盈利基数。 

 

报告摘要： 
 上半年，民生银行实现净利润73.74亿，同比增长22.05％。2季度单季实现净利
润48.8亿元，环比增长95.75％。业绩符合市场预期。 

 

 1、息差 
 上半年银行息差受到贷款利率浮动区间下移、降息、信贷投放启动较晚、存款
定期化等影响而明显收窄，预期上述因素在下半年都将有所改善。判断银行息

差已经到达底部。 

 

 2、新增信贷 
 1季度民生银行的放贷速度并不突出，但银行的信贷增速在2季度开始明显加快，
并导致贷存比的迅速上升。2季度，新增信贷中票据和中长期分别超过2成和5成。

 

 对公贷款中，房地产贷款比重显著降低。零售贷款方面，商贷通业务占到新发
放零售贷款的接近60%；相比之下，按揭贷款业务及信用卡贷款业务增长缓慢。

 

 3、资产质量 
 上半年，民生银行不良贷款实现双降，2季度资产质量情况明显好转，不良毛生
成率也较去年下半年有所下降。预计银行的资产质量也得益于信贷宽松的宏观

环境。 

 

 在资产质量短期转好的背景下，银行上半年的信用成本较往年有大幅度的降低。
 

 4、存款 
 从存款结构看，民生银行的对公存款与对私存款占比保持相对的稳定，但活期
占比都较年初降低了2个百分点以上。依照行业趋势判断，我们预计银行的这种

存款定期化现象在下半年减缓，并很可能逆转。 

 

 5、投资建议 
 银行盈利最糟糕的时候已经过去。中长期角度来看，一旦股权融资成功，资本
约束将得到解除；且，民生的业务经营特征决定其在经济反转阶段的业绩反弹

速度会高于行业平均。 

 

 民生银行的不确定因素有2点：1、资本充足率约束。目前监管部门对银行的资
本充足率考核转向严格，预计可能从之前的期末考核转向更为严格的时点考核，

可能造成短期的压力。2、公司09年的营业收入中预计有10%以上来自于海通股

权收益，这大大抬高了银行的盈利基数，对2010年银行利润持续高增长造成了

一定的压力。 

 

 预测2009－2011年的EPS分别为0.56元，0.71元和0.9元。目前价格对应PE分别
为12.8，10.2和8.03倍，对应2009年末PB×2.15倍。维持“增持－B”评级，对

应12个月目标价9.10元。 
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上半年，民生银行实现净利润 73.74 亿，同比增长 22.05％。2 季度单季实现净利润

48.8 亿元，环比增长 95.75％。2 季度的高增长很大程度上是由于海通股权变现带来

的投资收益。 

 

扣除海通因素，上半年银行实现净利润 37 亿，同比减少 61%，2 季度单季净利润 19

亿元，环比实现 12%的正增长。中报业绩符合市场预期。 

 

上半年银行息差受到放贷较晚及存款定期化的影响而明显收窄，预期这两个因素在下

半年都有所改善。不良贷款双降，预期全年信用成本将维持在较低水平。 

 

1. 剔除海通因素，收入和利润的环比增速开始转正 
 

2 季度单季，民生银行净利润环比出现了 96%的高增长，比较各项季度数据可以发现，

单季净利润的高增长主要是由于：1、贷款规模扩张，导致银行净利息收入 2 季度环

比出现 4.3%的增长；2、海通股权变现带来的投资收益（归入非息收入）。 

 

由于海通股权变现收入属于一次性不可持续收益，我们将这一因素剔除，观察民生银

行利润表各要素如下: 

 

表 1：民生银行利润表细项（收入及费用部分剔除所有今年以来海通股权带来的税前

和税后影响） 
 2009Q1 2009Q2 
 余额 环比增速 余额 环比增速 

净利息收入（百万元） 6,826 -9.88% 7,124 4.37% 
非息收入（百万元） 922 - 1,476 60.09% 
营业收入（百万元） 7,748 2.86% 8,600 11.00% 

费用率 40.29% 32.32% 
信用成本 77bp 75bp 
所得税率 24.62% 22.18% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

2 季度单季净利息收入出现环比正增长，止住 08 年 4 季度开始的跌势；非息收入（扣

除海通）单季实现 14 亿，虽然较去年同期仍为同比负增长，但环比增速开始大幅提

高。 

 

图 1 民生银行单季净利润（单位：亿元，扣除海通股权因素） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

同时，2季度单季的费用率得到了大幅度的压缩，也对单季利润增长构成正面的贡献。

但由于银行的费用计提在季度之间存在严重不均衡的状态，且通常表现为 4季度的大

幅度计提，因此我们暂不调整全年的费用预测。 
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2. 信贷启动晚和定期化导致息差收窄 
 

在过去 4个季度中，民生银行的息差持续收窄，但 2季度生息率的降低速度开始放缓，

我们判断，存贷款的重定价很可能接近尾声或者已经结束，银行息差已经到达底部。 

 

图 2 民生银行 NIM（季度年化）      图 3 民生银行生息率和付息率（季度年化） 

2.60%

2.91%
2.67%

2.87%2.80%

3.19%3.11%
2.92%

2.52%
2.26%

2%

3%

3%

4%

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

    

0%

2%

4%

6%

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

生息率 付息率
 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

 

从息差的细项数据来看： 

 

1、 利息收入方面： 
a) 贷款利息收入占到银行全部利息收入的 8 成左右，而 09 年上半年银行贷款
业务无论从“量”还是“价”的角度情况都不理想。 

b) 价：贷款利率较去年下半年降低 204bp，大大超出降息幅度，估计受贷款利
率下浮影响较大。 

c) 量：上半年，银行贷款日均余额增速（16%）严重低于期末余额增速（37%），
显然，银行 09 年上半年信贷投放启动较晚对息差造成了一定的负面影响 

 

图 4 民生银行贷款利率（季度）       图 5 民生银行贷款增速（环比） 
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注：数据采用日均额计算      注：数据采用日均额计算 
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2、 利息支出方面： 
a) 虽然降息造成法定存款利率降低，但民生银行的实际存款利率下降幅度不明
显（仅较去年下半年降低 74bp），主要原因是存在严重的定期化趋势。 

b) 银行压缩了部分同业负债（包括同业存放、卖出回购等），对降低资金成本
起到了一定的作用。 

c) 存款和同业成本的节省，对银行上半年的利息支出减少各起到一半的贡献。 
 

图 6 民生银行存款利率（季度）        
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心  

注：数据采用日均额计算       

 
3. 2季度信贷开始加速，新增贷款半数以上为中长期 

 
在股份制银行中，1 季度民生银行的放贷速度并不突出，但银行的信贷增速在 2 季度

开始明显加快（1、2季度贷款环比增速分别为 12.7%及 22.2%），并导致贷存比的迅速

上升。银行上半年的信贷投放存在明显的“较慢启动、较慢收益”特征，详细情况请

参照本报告前一部分的息差分析。 

 

3.1. 2 季度，新增信贷中票据和中长期分别超过 2成和 5成 
 

图 7 贷款环比增速         图 8 贷存比 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

从新增信贷结构来看，今年以来民生银行新增贷款中票据占比维持在 20%左右，显著

低于去年 2季度。而中长期贷款（含对私）占新增贷款比重在 2季度明显加速。换而

言之，2季度的信贷加速在很大程度上是依靠中长期贷款的投放。 
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图 9 票据贷款及中长期贷款占新增贷款比        
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      

 

图 10 新增贷款的结构        图 11 贷款余额结构 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

3.2. 对公贷款中，房地产贷款比重显著降低  
 

从贷款行业来看，公司对制造业的贷款增长有所恢复，此外对一些公共财政项目（如

水利，公共管理等）投入有所增多，但是对房地产及建筑行业贷款增长相对较慢。 

 

表 2：民生银行对公信贷结构 

 2009-6-30 2008-12-31 2007-12-31 

 贷款余额 占比 贷款余额 占比 贷款余额 占比 

 制造业  150,120 19.3% 103,132 18.8% 106,276 23.3% 

 房地产业  95,247 12.2% 90,158 16.4% 71,903 15.8% 

 交通运输、仓储和邮政业  81,429 10.4% 69,840 12.7% 48,452 10.6% 

 租赁和商务服务业  80,071 10.3% 51,045 9.3% 26,687 5.9% 

 电力、燃气及水的生产和供应业  59,226 7.6% 46,761 8.5% 50,563 11.1% 

 水利、环境和公共设施管理业  71,179 9.1% 40,262 7.3% 37,678 8.3% 

 采矿业  39,038 5.0% 28,601 5.2% 15,470 3.4% 

 批发和零售业  48,235 6.2% 25,811 4.7% 26,108 5.7% 

 建筑业  31,005 4.0% 25,307 4.6% 24,786 5.4% 

 金融业  52,452 6.7% 25,135 4.6% 8,704 1.9% 

 教育和社会服务业  21,485 2.8% 14,290 2.6% 17,418 3.8% 

 公共管理和社会组织  33,955 4.4% 13,942 2.5% 7,811 1.7% 

 信息传输、计算机服务和软件业  5,147 0.7% 4,960 0.9% 4,307 0.9% 

 其他  10,692 1.4% 10,545 1.9% 9,336 2.0% 

合计 779,281 100.0% 549,789 100.0% 455,499 100.0% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

3.3. 零售贷款方面，商贷通业务迅速崛起 
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零售贷款方面，商贷通业务迅速发展，占到上半年新发放零售贷款的接近 60%，余额

占比也提高到 13.6%。上半年按揭贷款业务缓慢增长，信用卡贷款业务几乎无增长。 
 

表 3：民生银行零售贷款业务 
  2008 1H2009 09上半年新增 
  百万元 % 百万元 % 百万元 % 

按揭 87,401 80.50% 92,940 74.56% 5,539  34.44%

信用卡 12,727 11.72% 12,755 10.23% 28  0.17%

商贷通 7,600 7.00% 16,900 13.56% 9,300  57.83%

其他 843 0.78% 2,058 1.65% 1,215  7.55%

合计 108,571 100.00% 124,653 100.00% 16,082  100.00%

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

4. 不良双降，资产质量情况优于预期 
 

上半年，民生银行不良贷款实现双降，关注类贷款实现单降（关注类余额的上升预计

一部分是由于不良贷款的向上升级所致）。考虑核销，较年初不良贷款增加 7.9 亿，

较 1 季度大约增加 0.41 亿，显示 2 季度资产质量情况明显好转。公司不良毛生成率

也较去年下半年有所下降。 

 

表 4：民生银行五级分类 
 2Q2009 1Q2009 2008 

 余额 占比 余额 占比 余额 占比 

 正常  880,855 97.45%   593,172 96.92% 

 关注  15,278 1.69%   11,489 1.88% 

 次级  2,813 0.31%   3,074 0.50% 

 可疑  2,464 0.27%   2,969 0.49% 

 损失  2,524 0.28%   1,347 0.22% 

不良贷款  7,801 0.86% 8,677 1.17% 7,390 1.21% 

贷款总额  903,934 100.00% 741,589 100.00% 612,051 100.00% 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

图 12 不良率和拨备覆盖率     图 13 不良贷款毛生成率（年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

应当说银行的资产质量情况优于我们之前的预期，考虑到上半年全行业实现了不良的

双降，预计民生银行的资产质量也得益于信贷宽松的宏观环境。 
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在资产质量短期转好的背景下，银行上半年的信用成本较往年有大幅度的降低，即，

信用成本的降低对上半年的净利润产生一定正面贡献。 

 

图 14 民生银行单季度信用成本 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      

 

5. 存款增长放缓，定期存款占比上升 
 

整体来看，民生银行的存款在上半年保持了较高的增长势头，但 2季度由于贷款增速

的突然提高，导致贷存比上升。 

 

图 15 存款余额环比增速          图 16 存款占计息负债余额的比例 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

从存款结构看，民生银行的对公存款与对私存款占比保持相对的稳定，但活期占比都

较年初降低了 2个百分点以上。依照行业趋势判断，我们预计银行的这种存款定期化

现象在下半年减缓，并很可能逆转。 

 

图 17 民生银行对公存款占比       图 18 各类存款中的活期化比例 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心       数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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6. 投资建议 
 

剔除海通因素，尽管同比数据仍不理想，但 2季度民生银行净利润出现环比正增长。

随着 2季度信贷的提速，银行盈利最糟糕的时候已经过去。 

 

中长期角度来看，一旦股权融资成功，资本约束将得到解除；且，民生的业务经营特

征决定其在经济反转阶段的业绩反弹速度会高于行业平均。 

 

民生银行的不确定因素有 2点： 

 

1、资本充足率约束。目前监管部门对银行的资本充足率考核转向严格，预计可能从

之前的期末考核转向更为严格的时点考核，对于包括民生在内的各家资本充足率低于

10%的银行而言可能造成短期的压力。 

 

2、公司 09 年的营业收入中预计有 10%以上来自于海通股权收益，这大大抬高了银行

的盈利基数，对 2010 年银行利润持续高增长造成了一定的压力。 

 

预测 2009－2011 年的 EPS 分别为 0.56 元，0.71 元和 0.9 元。目前价格对应 PE 分别

为 12.8，10.2 和 8.03 倍，对应 2009 年末 PB×2.15 倍。维持“增持－B”评级，对

应目标价 9.10 元。 
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表 5：民生银行财务报表预测 
 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

利润表（百万元）       

净利息收入 16,168 22,580 30,380 30,171 41,443 53,431 

利息收入 27,361 40,070 56,311 52,505 73,806 92,702 

利息支出 -11,193 -17,490 -25,931 -22,335 -32,363 -39,271 

净手续费及佣金收入 1,026 2,391 4,461 4,684 6,558 8,197 

手续费及佣金收入 1,224 2,665 4,755 4,993 6,990 8,737 

手续费及佣金支出 -197 -274 -294 -309 -432 -540 

其它净收入 -18 245 -94 5,000 300 200 

营业总收入 17,176 25,216 34,747 39,855 48,300 61,829 

营业税费 -1,391 -2,047 -2,916 -3,308 -4,009 -5,132 

经营费用 -8,326 -11,705 -14,901 -17,935 -21,735 -25,968 

资产减值准备 -2,214 -2,265 -6,518 -4,478 -4,566 -7,899 

税前利润 5,237 9,212 10,488 14,134 17,990 22,830 

所得税 -1,479 -2,877 -2,595 -3,534 -4,677 -5,936 

归属于母公司股东的净利润 3,758 6,335 7,885 10,593 13,305 16,886 

       
资产负债表（百万元）       

客户贷款 465,671 547,296 646,475 925,215 1,098,096 1,293,776

证券投资 100,693 156,502 133,659 176,793 212,535 275,723 

其他生息资产 148,917 199,213 251,934 338,853 416,214 477,212 

其他资产 9,807 15,826 22,282 32,412 44,278 74,233 

资产总额 725,087 918,837 1,054,350 1,473,273 1,771,122 2,120,944

客户存款 583,315 671,219 785,786 1,123,587 1,360,795 1,617,868

应付债券 21,691 33,920 33,999 33,708 54,432 80,893 

其它计息负债 92,251 150,688 163,239 224,717 258,551 296,070 

其他负债 8,520 12,823 16,654 28,107 23,547 38,806 

负债总额 705,777 868,650 999,678 1,410,119 1,697,325 2,033,637

归属于母公司股东权益 19,310 50,187 53,880 62,354 72,998 86,507 

股本 10,167 14,479 18,823 18,823 18,823 18,823 

负债和股东权益合计 725,087 918,837 1,054,350 1,473,273 1,771,122 2,120,944
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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