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发展战略：商贷通+事业部 
民生银行以公司业务为发展重点，通过事业部专业导向地提供对重

点行业客户的批发服务，通过分支行因地制宜地提供对中小企业客

户的批发服务。商贷通的推出加强了分支行服务中小企业客户的能

力，也表现出银行对客户群体的进一步细分与准确定位。启动于 09
年 4 月份的商贷通，定位为贷款规模 50-500 万的客户，通过 10 家

试点分行已放 500 亿，利率平均上浮 10%，不良新生成率仅 0.06%。

2010 年，银行提出年末小商户到 10 万户，发放规模达 1000 亿的计

划。在定价上，争取 2010 年的上浮比率提高至 20%。以小微客户和

高端客户为重点，民生计划在三年内小商户数达到 30-40 万户，总

量达到 3000-4000 亿，成为民生银行最重要的战略之一。 
信贷规划：增速达股份制平均 
2010 年，民生银行计划信贷增速达股份制平均，我们判断在

20%-23%左右。银行表示不追求规模，重点在提高资产质量，提高

议价能力，追求有限资本消耗下的盈利提升。结构上重点投向中小

民营企业及零售高端客户。在放贷速度上，1 季度以及上半年会相应

多投，但不会集中冲时点。银行目前的超储率仍然较高，在准备金

率上调前保持在 3%左右。贷存比方面，09 年 3 季度达 80.04%。银

行从 09 年 4 季度开始大力吸收存款，09 年末该指标已有改善，但

存款方面仍存在不稳定因素。银行将在 2010 年继续加大吸收存款力

度，追求贷存比的逐月下降，通过定价引导达到指标要求。 
利差变动：不确定性较高 
2010 年，民生的利差存在较大不确定性。一是银行要求各分支行 2
季度开始逐步提高定价要求，实行价格管理；二是银行计划加大吸

收高端零售客户存款及通过理财产品吸收储蓄存款，如果实施效果

未达要求，资金成本可能会上升。银行通常采取最保守的方法估算

预算，已对资金成本上升做出假设。 
投资建议与风险提示 
预计民生银行 09 年净利润为 113.16 亿元，同比增长 43.37%，每股

收益为 0.51 元；上调 2010 年净利润预测为 128.34 亿元，每股收益

0.58 元（均考虑 H 股发行的摊薄效应），同比增长 13.59%。 
我们认为民生银行当前的估值水平相对同业偏低，具有一定上升空

间；且银行事业部改革及商贷通推行具增长潜力，不良风险可控。

维持对其“买入”评级，上调其 12 个月目标价为 9.25 元/股，对应

16 倍 2010PE。风险提示方面，如果不能如期吸收到足量存款，银

行可能面临资金成本上行压力。 
 

公司评级 

当前价格(元) 7.57

目标价格(元) 9.25

前次评级 买入

 

 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -2.33% 6.63% 89.51%

上证综指 -2.30% 8.05% 70.26%

 
 

股票数据 

总股本(万股) 2,226,227.

75

流通 A 股(万股) 2,226,227.

75

主要股东: 

新希望投资有限公司

主要股东持股比例 4.99%

流通 A 股比例 100.00%

 
 

财务比率 

ROE 17.11%

ROA 0.97%

资产负债率 94.81%

 

资本充足率 8.48%

不良贷款率 0.82%

费用收入比 38.36%

非利息收入占比 27.62%

准备金覆盖率 185.82%

2009 年 3季报数据. 
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投资要点 

 

发展战略：商贷通+事业部 

民生银行在实行事业部改革后，由于效率提高，分支行平台腾出，出

现了较多人员闲置的现象。09 年，银行通过开发“商贷通”产品吸纳了

近 3000 名员工。商贷通的启动始于 09 年 4 月份，定位为贷款规模 50-500
万的客户，初期在长三角、福建地区以及北京、广州、深圳分行在内的

10 家分行进行试点，在 9 个月内业务量迅速增至 500 亿，其中 80%份额

均为这 10 家试点分行做的。通过试点推行，民生银行感觉这片领域尚属

蓝海，对于调动分支行人力物力，加快银行资产周转均起到良好效果，也

由此确立了商贷通作为民生银行最重要的战略之一。 
在 09 年 5 月的调研中，我们判断民生银行确定了以公司业务为重点

的发展目标，其事业部改革的核心是以“批发+一体化”的方式更好的服

务客户，提升效益。通过事业部专业导向地提供对重点行业客户的批发服

务，通过分支行因地制宜地提供对中小企业客户的批发服务，各有侧重之

余共同点是通过产品组合、部门配合，为客户提供一体化的一站式服务，

方便客户的同时也可扩大银行的中间业务收入。商贷通的推出加强了分支

行服务中小企业客户的能力，也表现出银行对客户群体的进一步细分与准

确定位。 
目前，中国约有商户 3000 万户，其中 1%为零售高端客户。贷款规

模在 50 万以下的商户从业经验较少，500 万以上的客户又进入了开辟新

领域的阶段，贷款规模在 50-500 万的客户则属于其中最优质的部分，他

们专注于所选择的领域并处于成长期，对其放贷可获得较高的息差及较低

的风险。在已放的 500 亿商贷通中，利率平均上浮 10%，不良新生成率

仅 0.06%。 
2010 年，银行提出 2010 年底小商户到 10 万户，发放规模达 1000

亿的计划，由于现有的 500 亿存量多数在 2010 年 4 月到期，因此新增规

模在 1500 亿左右。在定价上，争取 2010 年的上浮比率提高至 20%。以

小微客户和高端客户为重点，民生计划在三年内小商户数达到 30-40 万

户，总量达到 3000-4000 亿，平均每个支行拥有 800-1000 亿的小商户。

目前，在人工方面银行还在消化已有人工的阶段，计划未来将以多种用工

形式引入 4000-5000 人，三年后以 2 万人及 800 个网点服务 2000 万客

户。 
对于商贷通是否相对其他银行的产品具独特优势，民生银行坦言只是

占了先机。但作为一家民营企业出身的银行，民生的特点是战略目标一定，

全行执行能力强。经过 09 年的试点，商贷通已具有全行示范效应，全行

对其的认识较深刻。如今，民生定位于“富人的银行，小微的银行，民营

的银行”，将通过三方面在业内树立起自己的品牌：一是盈利能力方面，

争取做到客户数、总量、户均金融资产名列前茅；二是技术方面，引入先

进的技术、团队与培训；三是在目标领域形成绝对声势，通过参与各种活

动树立品牌效应。 
 
改革目标：通往 ROE 提升之路 
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 民生银行对其事业部成功的判定目标为：利用有限的资本创造更高

的收益；推出更多创新的产品；获得更高的资本周转率。我们认为，融资

后的民生银行无疑对如何提升资本运作效率做了更深的思考。在对公资源

配置上，银行注重更高的资产周转率，通过压力给予各分支行盘活存量资

产的动力；银行的品牌效应初步显现，在牵头银团贷款、分离交易贷款、

并购贷款等方面均有所表现；商贷通代表未来行业的发展趋势，传统制造

业比重会逐步降低，银行加强了行业研究，思考业务结构调整的步伐，在

产能过剩行业能否全身而退。综合以上可以看出，民生银行对自身的目标

是转变粗放扩张的方式，向集约化转变，不断提高提高资本运用效率以提

升 ROE。 
 
     信贷规划：增速达股份制平均 

2010年，行业的贷款规划在 7-8万亿，行业平均信贷增速在 17%-20%
之间，其中国有银行一般低于平均 1-2%，股份制通常高于平均 2-3%。民

生银行计划信贷增速达股份制平均，我们判断在 20%-23%左右。银行表

示不追求规模，重点在提高资产质量，提高议价能力，追求有限资本消耗

下的盈利提升。结构上重点投向战略定位的领域，主要为中小民营企业及

零售高端客户，规避宏观调控的行业，保持平衡发展的同时向战略倾斜。 
在放贷速度上，按照监管机构要求，做到信贷总量合适，增速均衡。

虽然股份制银行一般放贷速度会快于行业平均，总体还是按计划安排，1
季度以及上半年会相应多投放些，但不会集中冲时点。银行目前的超储率

仍然较高，在准备金率上调前日均保持在 3%左右。 
贷存比方面，09 年 3 季度达 80.04%。银行在 09 年下半年意识到这

一问题，并从 09 年 4 季度开始大力吸收存款，09 年末该指标已有改善，

基本符合监管要求，但存款方面仍存在不稳定因素。银行将在 2010 年继

续加大吸收存款力度，追求贷存比的逐月下降，通过定价引导达到指标要

求。 
 
利差变动：不确定性较高 

2010 年，监管要求保持平稳的放贷速度，为银行的贷款定价创造良

好条件。民生银行要求 1 季度新放贷款可以在基准利率附近，2 季度开始

要求上浮。  2010 年大部分新增贷款放在中小和小微上（贷款规模

500-2000 万为中小，50-500 万为小微），其中计划新放 1500 亿小微（即

商贷通），09 年此部分利率上浮 10%左右，2010 年希望上浮 20%以上；

同时中小也有上千亿的新放量，这块上浮比例也很强。 
负债方面，存款活期化还在继续。但 2010 年各家银行不缺资金，较

缺存款，因此在做预算时，民生已经假设存款成本出现上升。小微的存款

派生率目前在 16%左右，未来希望达到 30%，银行会在考核上作出相应

布置。年内高息负债到期量较少，低于 100 亿。 
综合考虑，利差存在较大不确定性。一是银行要求各分支行 2 季度开

始逐步提高定价要求，实行价格管理；二是银行计划加大吸收高端零售客

户存款及通过理财产品吸收储蓄存款，如果实施效果未达要求，资金成本

可能会上升。银行通常采取最保守的方法估算预算，已对资金成本上升做

出假设。 
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资产质量：风控从客户入手 

由于不良余额较低，如何保证转型背景下资产质量的稳定度成为市场

关注的重点。银行表示风控首先从客户入手，实行人品摸底，实行大客户

制专业化管理。地产业务等事业部不良率大幅下降，现在地产不良在对公

业务中出于较低水平；其次，较高的抵押率。09 年 90%以上的商贷通为

1 年期内的短贷，93%采用全额抵押。相比按揭，商贷通的客户群体更高

端，2010 年会适当增加信用比例。在最细分市场里，寻找垄断人群，带

动私人银行客户进入；第三，与泰华农民银行合作开发审批系统，实行审

贷分离。 
在不良核销清收方面，实行总行统一管理，分层处置。每年通常可完

成计划目标，09 年大概核销在 10 亿左右。 
 

成本控制：3-5年回归行业平均 

民生银行的成本收入比一向高于行业平均，银行表示在网点布局过程

中，也要追求成本收入比的下降，计划 3-5 年达到股份制银行的平均水平。

近两年银行的网点扩张主要在二线城市，09 年尽管有资本金限制，但也

在长三角等区域建成一定网点，通过新设网点的市场占有率表现，  银行

认为自身的机制在二线城市竞争中很有用 
系统开发方面，目前银行的办公系统已上新系统，其他正在调试。系

统测试已基本完成，计划在上半年将所有核心部门逐渐移进去。 
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                                   盈利预测与投资建议 

 
预计民生银行 2009 年净利润为 113.16 亿元，同比增长 43.37%，每

股收益为 0.51 元（考虑 H 股发行的摊薄效应）；上调 2010 年净利润预

测为 128.34 亿元，每股收益 0.58 元（考虑 H 股发行的摊薄效应），同

比增长 13.59%。 
我们认为民生银行当前的估值水平相对同业偏低，截止前一日收盘价

对应的 2009PE 为 14.84 倍，2009PB 为 1.85 倍，具有一定上升空间；

且银行事业部改革及商贷通推行具增长潜力，不良风险可控。综合以上因

素考虑，我们维持对民生银行的“买入”评级，上调其 12 个月目标价为

9.25 元/股，对应 16 倍 2010PE。 
 

风险提示 

 
1、存在存款吸收压力：民生银行09年末的贷存比有一定改善，但存

在不稳定因素。重新规范贷存比要求可能成为监管当局的调控手段之一，

因此如果不能如期吸收到足量存款，银行可能面临资金成本上行压力。 
2、H股的牵制： 09年8月23日民生已实现全流通，11月26日H股成

功发行后A股的走势在一定程度上受到H股的影响。目前民生银行AH股对

价为1.03，A股较H股略有溢价，日后A股的走势可能继续受H股牵制。 



 

 
 

PAGE 6      2010-01-17 
 

公司调研简报

 
表 1：民生银行盈利预测表 
   2007 年报  2008 年报 2009E  2010E 2011E 
报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 
一、营业收入(万元) 2530136.80 3501700.00 3911871.90 4113351.66 4866341.92 
    利息净收入(万元) 2258015.40 3038000.00 2915717.00 3564809.18 4206474.83 
    利息收入(万元) 4007000.20 5631100.00 5067990.00 6233627.70 7355680.69 
      减：利息支出(万元) 1748984.80 2593100.00 2152273.00 2668818.52 3149205.85 
    手续费及佣金净收入(万元) 239134.70 446100.00 484020.00 556623.00 667947.60 
    手续费及佣金收入(万元) 266545.70 475500.00 512820.00 589743.00 707691.60 
      减：手续费及佣金支出(万元) 27411.00 29400.00 28800.00 33120.00 39744.00 
    投资净收益(万元) -14348.90 2000.00 489900.00 -6174.45 -6174.45 
    公允价值变动净收益(万元) 4421.30 20600.00 4421.30 8073.77 8073.77 
    汇兑净收益(万元) 38846.90 -5700.00 22200.00 14748.97 14748.97 
    其他业务净收益(万元) -4386.40 -26300.00 -4386.40 -24728.80 -24728.80 
二、营业支出(万元) 1610177.80 2460500.00 2407540.05 2404018.17 2725823.34 
    营业税金及附加(万元) 204737.40 291600.00 311710.01 327764.53 387765.12 
    管理费用(万元) 1170476.50 1490100.00 1525630.04 1563073.63 1824878.22 
    资产减值损失(万元) 226510.10 651800.00 570200.00 513180.00 513180.00 
三、营业利润(万元) 919959.00 1041200.00 1504331.85 1709333.50 2140518.58 
    加:营业外收入(万元) 6038.40 15700.00 10869.20 10869.20 10869.20 
    减：营业外支出(万元) 4748.00 8100.00 6424.00 6424.00 6424.00 
四、利润总额(万元) 921249.40 1048800.00 1508777.05 1713778.70 2144963.78 
    减：所得税(万元) 287731.80 259500.00 377194.26 428444.67 536240.94 
五、净利润(万元) 633517.60 789300.00 1131582.79 1285334.02 1608722.83 
六、每股收益 0.48 0.42 0.51 0.58 0.72 
数据来源：银行年报，广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
民生银行(600016.sh) 沐华 2009-05-07 
民生银行调研简报 沐华 2009-02-13 
G 民生(600016.sh) 余晓宜 2006-02-17 
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 
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