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	商贷通推动公司零售业务发展
	
	谨慎推荐 维持

	分析师：叶云燕，CFA  (：yeyunyan@chinastock.com.cn  (：010-66568028


1．事件
我们于近期拜访了民生银行。主要就公司的经营情况、商贷通的发展情况等问题与公司进行了交流。
2．我们的分析与判断
· 商贷通将是公司发展零售业务的重要突破口
商贷通是公司09年新推出的、针对“小微企业”的一款零售产品。我们理解，“小微企业”主要系指个体工商户，商贷通属于个人经营贷款。这类客户的个人财产与经营财产密不可分，缺少健全的财物报表，资金需求额度小（50-500万元），但是及时性要求比较高。一般的银行信贷产品由于放贷条件、审批周期等原因难于满足这类需求。民生的商贷通则定位于这个市场，在业务流程、评审制度和抵押物要求方面，来达到提高效率、控制风险的平衡。
与对公贷款相比，公司对商贷通客户具有更高的议价能力，其利率大多上浮10%。同时，由于大多具有抵押物或担保，贷款的风险并没有想象得高。其中90-94%具有全额抵押。公司认为未来利率上浮比例还有提升空间。
与三大行、招商、深发展、兴业和宁波银行相比，民生银行的贷款业务中零售客户的比重偏低。公司希望凭借独具特色的商贷通产品来大力发展其零售业务。
我们预计至2009年末，商贷通贷款余额接近500亿元，目前主要在长三角、闽西等地区，未来发展前景非常可观。我们预计公司在2010年进一步推进该项产品的发展，我们预计2010年商贷通新增800亿元，未来3年有望达到3000亿元规模。
图1：上市银行零售贷款占全部贷款比重
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资料来源：中国银河证券研究所
· 2010年的信贷形势将利于商贷通业务的发展

我们认为，民生的商贷通从市场和政策两个角度契合了未来的信贷形势的发展。
从市场角度来看，商贷通定位的“小微型企业”对获得信贷资金支持的渴求度越来越高，而目前国内的绝大多数银行往往忽略或过滤掉了这个群体。商贷通的推出和发展正好可以满足这部分需求。
从政策角度来看，商贷通的市场领域属于监管层鼓励和支持的范畴。2010年的信贷政策基调可概括为“合理增长、节奏平稳、有保有控”，对中小企业的贷款属于“保”的范畴。银监会强调要继续加强对小企业、“三农”的金融服务，确保全年涉农贷款、小企业信贷投放的增速高于全部贷款增速，信贷投放的增量高于上年。这种政策环境比较有利于商贷通市场的开拓。
· 关于房地贷款的政策

对房地产贷款审慎发放，尤其对于郊区项目非常谨慎，做也是短时间转让。
3、投资建议

预计公司09-11年资产规模的CAGR接近27%，即2011年相对于2008年翻番。09-11年归属于母公司净利润分别达到116.87亿、128.86亿和167.90亿元，对应EPS为0.52、0.58和0.75元，分别增长48.22%、10.26%和30.30%。对应当前股价的PE分别为13.9x、12.6x和9.7x，对应PB分别为2.6x、1.8x和1.6x，给予谨慎推荐评级。
	图2：民生银行单季度净息差于09年二季度见底
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所
	
	图3：公司的贷款不良率下降
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所

	图4：公司的不良拨备覆盖率显著提升
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所
	
	图5：公司的贷款和资产规模增速
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究所


附表：公司主要指标
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2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

每股指标及估值

2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

利息净收入

22580 30380 29851 41270 52045 EPS 0.44 0.42 0.52 0.58 0.75

非息净收入

2637 4367 8842 4689 5378

每股拨备前利润

0.79 0.90 0.88 1.03 1.28

营业收入

25217 34747 38693 45959 57422 DVPS 0.05 0.08 0.08 0.09 0.11

营业支出

13752 17817 19126 23007 28832 BVPS 1.90 3.47 2.86 4.16 4.71

拨备前利润

11465 16930 19567 22952 28590 P/E 16.73 17.47 13.94 12.65 9.71

拨备

2265 6518 4083 5770 6202 P/PPOP 9.24 8.14 8.33 7.10 5.70

税前利润

9212 10488 15583 17182 22388 P/B 3.86 2.11 2.56 1.76 1.56

净利润

6335 7885 11687 12887 16791

股息收益率

0.68% 1.09% 1.08% 1.19% 1.55%

资产负债表 杜邦分析

资产总额

9197961054350 148095217949932150915

净利息收入

2.45% 2.88% 2.02% 2.30% 2.42%

贷款

547296 646475 87381810645811276242

非净利息收入

0.29% 0.41% 0.60% 0.26% 0.25%

其他生息资产

355766 385593 570629 687213 823917

营业收入

2.74% 3.30% 2.61% 2.56% 2.67%

其他资产

16735 22282 36505 43199 50755

营业支出

1.50% 1.69% 1.29% 1.28% 1.34%

负债总额

869610 999678 138755516894512029324

拨备前利润

1.32% 1.69% 1.41% 1.36% 1.41%

存款

671219 785786 113939014242371737569

拨备

0.25% 0.62% 0.28% 0.32% 0.29%

其他计息负债

184173 194247 213477 231425 251168

税前利润

1.00% 0.99% 1.05% 0.96% 1.04%

其他负债

14218 19645 34689 33789 40586

税收

0.31% 0.25% 0.26% 0.24% 0.26%

股东权益

50186 53880 92604 104750 120799 ROA 0.69% 0.75% 0.79% 0.72% 0.78%

盈利能力 权益倍数

18.3 19.6 16.0 17.1 17.8

生息资产收益率

4.98% 5.76% 4.08% 4.49% 4.77% ROE 12.62% 14.63% 12.62% 12.30% 13.90%

计息负债成本率

2.29% 2.83% 1.82% 2.08% 2.24%

资产负债比例

净利差

2.69% 2.94% 2.26% 2.41% 2.53%

生息资产

/

总资产

99.0% 99.0% 98.5% 98.7% 98.8%

净息差

2.81% 3.11% 2.38% 2.55% 2.67%

贷款

/

生息资产

60.1% 61.9% 59.9% 60.1% 60.1%

贷款收益率

6.50% 6.50% 5.27% 5.71% 6.05%

债券

/

生息资产

17.2% 12.8% 17.2% 16.2% 16.0%

存款成本率

1.96% 2.35% 1.44% 1.78% 1.95%

同业资产

/

生息资产

9.8% 6.4% 12.2% 12.2% 12.1%

存贷利差

4.54% 4.16% 3.83% 3.93% 4.10%

计息负债

/

总负债

98.4% 98.0% 97.5% 98.0% 98.0%

成本收入比

54.54% 51.28% 49.43% 50.06% 50.21%

存款

/

计息负债

78.5% 80.2% 84.2% 86.0% 87.4%

增长率 同业融资

/

带息负债

17.6% 16.4% 13.3% 11.9% 10.9%

生息资产

30.7% 14.6% 39.8% 21.4% 20.0%

应付债券

/

带息负债

4.0% 3.5% 2.5% 2.1% 1.7%

贷款

24.1% 18.1% 35.2% 21.8% 19.9%

贷存比

81.5% 82.3% 76.7% 74.7% 73.4%

债券

55.5% -14.6% 87.4% 14.4% 18.6%

资本充足率

总资产

31.3% 14.6% 40.5% 21.2% 19.8%

核心资本充足率

10.73% 9.22% 11.61% 11.39% 10.98%

计息负债

27.3% 14.6% 38.0% 22.4% 20.1%

资本充足率

7.45% 6.60% 9.08% 9.13% 9.03%

存款

15.1% 17.1% 45.0% 25.0% 22.0%

加权风险资产系数

0.62 0.73 0.65 0.60 0.58

利息净收入

39.6% 34.5% -1.7% 38.3% 26.1%

资产质量

非息净收入

161.4% 65.6% 102.5% -47.0% 14.7%

不良贷款余额

6773 7921 8810 11924 13006

营业收入

46.8% 37.8% 11.4% 18.8% 24.9%

不良贷款

/

贷款

1.22% 1.20% 0.99% 1.10% 1.00%

营业支出

41.4% 29.6% 7.3% 20.3% 25.3%

拨备余额

/

不良贷款

113.14% 150.04% 169.91% 165.53% 191.76%

拨备前利润

53.8% 47.7% 15.6% 17.3% 24.6%

当年拨备

/

不良贷款

33.02% 71.78% 35.00% 40.00% 40.00%

净利润

65.3% 24.5% 48.2% 10.3% 30.3%

信用风险成本

0.45% 0.94% 0.40% 0.48% 0.44%

资料来源：中国银河证券研究所
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