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民生银行事业部联合调研交流纪要 

事件描述 

近期参加民生银行事业部联合调研活动，与民生银行的相关人士进行了交流，现将调研纪要整理如下。 

民生银行未来三年以转型为主。未来公司的发展重点是实现转型，关键点是公司业务的转型，主要目标是优化客户结

构、业务结构和收入结构等。 

民生银行未来三年将注重增加民营企业客户数，着力发展中小企业和商贷通业务。公司在信贷资源配置上优先配置给

中小企业、小微型、商贷通类，占比约为 60%，而大公司占信贷资源配置约为 40%。未来发展对象主要是希望增加民

营企业的客户数，扩大和扶植有潜力的民营企业成长。 

优化中间业务结构，提高含金量。公司非常希望能增加一些技术含量高的中间业务收入，通过上下产业链整合，多做

些如投行、股债类的中间业务，定位为中小企业终端的金融全能服务；在零售中间业务方面，公司更希望做些结构性

理财、资产管理、直投类，公司希望今年打好团队基础，明年能做出一定的业绩，力争超过对公中间业务收入 50%。

公司审慎对待房地产业务，精选客户，谨慎放贷。公司目前保障性住房参与较少，个人按揭贷款占比也低于行业。关

于房间下跌、加息、经济衰退和信贷收缩等综合压力测试，管理层认为中等压力下会对银行有小幅的影响，但如房价

有深度调整（如 30%），还会有一定影响。公司表示资产对单纯房价下跌不太敏感，而对经济下滑带领租金下降相对

敏感些。政府融资平台贷款方面，主要是在分行，事业部几乎没有，而且投放主要集中在长三角，少量贷款投放于环

渤海、中西部，而华南几乎没有，这部分贷款在三月末后余额大幅减少，并且中长期贷款占比约为 50%。 

储备项目充足，未来市场份额和可选空间仍很大。今年前 4 个月一般性贷款需求波动并不大，下半年储备项目贷款充

足。今年贷款需求比较好，即使明年宏观经济出现令人失望的滑落，由于民生的市场份额并不大及民生积极开拓客户，

贷款合理增长的压力并不大。 

事件评论 

一，民生银行近三年年度主题——转型为主 

08 年公司着重稳定，当年是事业部改革最艰难的一年，稳定最重要；09 年外部环境严峻，保持盈利一定幅度增长是

最大的挑战；10 年，盈利增长压力相对较小，最关键的是公司业务的转型，转型的主要目标是优化客户结构、业务结

构和收入结构等。 
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二，关于转型方面，以地产、能源事业部为例，具体情形如下： 

以地产为例：事业部改革后，85%的地产业务客户是改革后新开发的，而其中有近 80%的客户是地产业前 500 强，是

未来地产行业里的主流客户，这些企业多是民营企业，公司与之建立良好的战略合作关系；区域分布上，华南区域有

所收缩，而长三角、西南等资源富足的区域加大资源倾斜；收入结构上，注重非利息收入的增长，尤其是对公财务顾

问服务，500 万财务顾问业务服务发展相当迅速；营销模式上，发挥总对总营销，以事业部团队和名牌的力量以及事

业部体制优势实现网对网发展。 

能源事业部为例：可以在全国范围内调配资源，提高资金使用效率；内部营销能力和水平提高，谈判和批发业务效率

提升很快；内部风险控制能力大幅提升。能源行业结构分布上大体约为：煤炭行业站能源行业近 60%，而电力及相关

行业占约 40%；而在贷款区域分布上，主要是西北（内蒙古、陕西、宁夏）、西南（长江上游）、中南（河南等国有煤

电丰富的地区），该部分贷款平均收益率几乎达到 6%以上。 

三，民生银行未来三年的贷款规模计划——注重增加民营企业客户数 

民生银行主要是发展中小企业和商贷通，信贷资源配置上优先配置给中小企业、小微型、商贷通类，占比约为 60%，

而大公司占信贷资源配置约为 40%。未来发展对象主要是希望增加民营企业的客户数，扩大和扶植有潜力的民营企业

成长。 

四，中间业务方面——努力提高技术含金量 

今年对公中间业务一季度实现收入 17.3 亿（前四个月公司业务中间业务收入占比超过 70%，且利息收入转入中间业

务收入比例较低），全年考核目标是 38 亿，但公司有信心做到 50 亿，而去年全年仅为 26.3 亿。公司非常希望能增加

一些技术含量高的中间业务收入，通过上下产业链整合，多做些如投行、股债类的中间业务，定位为中小企业终端的

金融全能服务；在零售中间业务方面，公司更希望做些结构性理财、资产管理、直投类，可以发挥团队的力量，而目

前这块业务市场上风险和收益还不完全匹配，未来发展空间相当大，公司希望今年打好团队基础，明年能做出一定的

业绩，力争超过对公中间业务收入 50%。 

五，房地产相关方面——精选客户，谨慎放贷 

目前保障性住房参与较少，主要是因为保障性住房相对收益率较低；此外由于公司零售业务发展相对落后，个人按揭

贷款占比低于行业。关于房间下跌、加息、经济衰退和信贷收缩等综合压力测试，管理层认为中等压力下会对银行有

小幅的影响，但如房价有深度调整（如 30%），还会有一定影响的。由于按揭贷款抵押率有 50%，资产对单纯房价下

跌不太敏感，而对经济下滑带领租金下降相对敏感些。政府融资平台贷款方面，主要是在分行，事业部几乎没有，而

且投放主要集中在长三角，及少量贷款投放在环渤海、中西部，华南几乎没有，并且这部分贷款在三月末后余额大幅

减少，并且中长期贷款占比约为 50%。 

六，关于事业部改革与分行的关系——协同并进 

目前事业部贷款占总贷款约为 30%多，事业部和分行间暂时进入相对平稳期。分工上，分行注重客户开发、事业部注

重改革；考核上是捆绑式的，并且目前的内部核算已经回补了部分分行损失；由于之前运行平台收归总行使得分行影

响力减弱，同时总行对分行考核方式也已改变，两方面促使事业部改革相当顺利。民生银行希望未来能让公司业务和

零售业务的交叉销售做起来。 

七，贷款需求情况——今年储备项目充足，未来市场份额和可选空间仍很大 

今年前 4 个月一般性贷款需求波动并不大，下半年储备项目贷款充足。今年贷款需求比较好，即使明年宏观经济出现

令人失望的滑落，由于民生的市场份额并不大及民生积极开拓客户，贷款合理增长的压力并不大。 
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财务报表及指标预测 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 0.78% 0.79% 0.98% 0.94% 0.93% 总资产 919,796 1,049,097 1,426,726 1,822,010 2,250,480

ROAE 18.19% 14.91% 16.86% 16.03% 17.30% 贷款余额（毛额） 554,958 658,360 882,992 1,112,570 1,335,085

拨备前每股收益 0.79 0.94 0.94 1.15 1.53 存放央行款 106,992 181,878 218,816 242,559 304,625

每股收益 0.36 0.42 0.63 0.69 0.85 同业资产 88,932 67,156 142,673 207,709 288,061

每股净资产 3.47 2.86 3.95 4.55 5.23 债券投资 156,552 133,659 161,548 231,966 291,117

拨备前每股市盈率 8.65 7.31 7.25 5.98 4.49 存款余额 671,218 785,786 1,127,917 1,426,815 1,740,715

市盈率 19.07 16.34 10.81 9.96 8.03 同业负债 150,253 160,248 165,500 240,505 333,071

市净率 1.98 2.39 1.73 1.50 1.31 发行债券 33,920 33,999 23,060 23,349 23,349

股息收益率 0.73% 1.17% 0.73% 1.00% 1.87% 拨备余额 7,663 11,885 15,257 18,344 24,670

股东权益 50,186 54,672 88,848 102,188 117,337

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 34,746 52,429 71,760 95,518 109,763

净利息收入 22,578 30,380 32,279 44,251 58,069 平均生息资产 791,235 959,594 1,244,160 1,550,167 1,949,490

手续费净收入 2,391 4,461 4,664 5,420 6,491 平均总资产 810,122 984,447 1,237,911 1,624,368 2,036,245

其他非利息净收入 330 176 5,156 170 210

经营收入合计 25,299 35,017 42,099 49,840 64,770 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (13,836) (18,087) (21,069) (24,324) (30,783) 不良贷款余额 6,773 7,921 7,397 8,735 12,343

拨备前利润 11,463 16,930 21,030 25,516 33,987 不良贷款率 1.22% 1.20% 0.84% 0.79% 0.92%

当期提取各项准备金 (2,265) (6,518) (5,310) (5,637) (9,326) 不良毛生成率 0.33% 0.41% 0.11% 0.33% 0.49%

税前利润 9,198 10,412 15,720 19,879 24,662 贷款拨备覆盖率 113.14% 150.04% 206.25% 210.01% 199.87%

所得税 (2,877) (2,595) (3,623) (4,572) (5,672) 贷款总额准备率 1.38% 1.81% 1.73% 1.65% 1.85%

净利润 6,321 7,817 12,097 15,307 18,989 当年核销 (792) (1,340) (1,345) (2,000) (2,400)

资本充足率 10.73% 9.22% 10.67% 10.00% 9.66%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 7.40% 6.60% 8.90% 8.31% 8.09%

贷款增长（毛额） 24.03% 18.63% 34.12% 26.00% 20.00% 风险加权资产系数 62.35% 72.83% 69.60% 67.60% 65.20%

存款增长 15.07% 17.07% 43.54% 26.50% 22.00% 个人贷款占比 17.92% 16.49% 18.60% 19.60% 20.40%

平均生息资产增长 20.91% 21.28% 29.65% 24.60% 25.76% 企业贷款占比 75.83% 73.80% 77.40% 75.90% 74.60%

贷存比（含贴现） 82.68% 83.78% 78.29% 77.98% 76.70%   其中票据贴现 6.25% 9.71% 4.00% 4.50% 5.00%

NIM 2.31% 2.58% 2.59% 2.85% 2.98% 活期存款占比 43.83% 41.89% 48.60% 50.20% 50.20%

非利息收入占比 10.76% 13.24% 23.33% 11.21% 10.35%   其中对公活期 39.33% 37.62% 44.10% 45.00% 45.00%

信用成本 0.45% 0.96% 0.58% 0.51% 0.72%   其中居民储蓄活期 4.50% 4.28% 4.50% 5.20% 5.20%

成本收入比（含营业税） 54.69% 51.65% 50.05% 48.80% 47.53%

有效税率 31.23% 24.74% 23.00% 23.00% 23.00% 其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 327 374 434

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 17,766 19,853 26,039

净利息收入增长 39.61% 34.56% 6.25% 37.09% 31.23% 贷款余额市场份额 2.12% 2.17% 2.21% 2.30% 2.35%

手续费收入增长 133.04% 86.57% 4.55% 16.20% 19.76%   其中个人贷款 1.94% 1.93% 2.00%

营业收入增长 44.94% 38.41% 20.22% 18.39% 29.95% 存款余额市场份额 1.72% 1.69% 1.89% 1.95% 2.00%

拨备前利润增长率 53.72% 47.69% 24.22% 21.33% 33.20% 总股本 14,479 18,823 18,823 22,262 22,262

净利润增长率 64.65% 23.67% 54.75% 26.53% 24.06%   其中流通股 14,479 18,823 18,823 22,262 22,262  

 

注 1：10 年息差测算包含三季度除活期存款外存贷利率各加 27 个 BP 的假设。 

注 2：11 年息差测算包含一季度除活期存款外存贷利率各加 27 个 BP 的假设。
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