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研究结论 

 民生银行是近年来经营能力提升最显著的银行。近年来该行改革方向可概

括为：事业部制改革提升传统对公业务能力；商贷通替代民间借贷进入小

微市场；贸易金融投行化运作改善风险回报；中高端零售理财拓展利润最

丰厚部分客户。 

 商贷通已开始逐步贡献利润。该行商贷通规模快速增长，今年余额占比超

过贷款的 10%已成定局。新增商贷通贷款的贷款上浮比例已经提高到

20%以上，议价能力优势逐步显现。根据我们的测算，商贷通占比提高 1

个百分点，可提高民生的净息差 0.7BP，提高净利润 0.4%。若商贷通经

过 2-3 年的增长能够实现 20%以上的占比，则可以长期提升民生的息差

14BP，从而提高净利润 8%。 

 贸易金融投行化运作改善风险回报。根据我们前期对民生银行贸易金融事

业部的调研，我们认为民生银行贸易金融的经营特点与另一专攻贸易金融

的深发展存在很大的不同。民生银行贸易金融的风险容忍度更高，这虽然

使得该行承担了高于深发展的风险，但（1）供应链金融技术的引入使得

风险可控，即，民生通过信贷管理技术的提升进入了一个低竞争、高收益

的细分市场；（2）收益成倍放大。今年 1 季度，贸易金融部的手续费贡

献实现了 800%的成长。 

 事业部制改革巩固传统对公业务，这一点市场已经有比较充分的认识。 

 中高端零售经营收益最丰厚的客户群。我们认为，民生银行的零售理财思

路很清醒：对于这样一家处于后发劣势，且缺乏渠道优势的银行来说，全

面转型零售是不现实的。而民生的优势在于：（1）没有社会责任负担；

（2）灵活的创新体制优势。因此，近年来民生选择了针对“一九”想象

中，贡献 90%利润的高净值客户群体作为目标客户群。我们认为，清晰

的定位和强大的中后台支撑将使得中高端零售理财业务成为民生盈利丰

厚的业务部门。 

 估值创历史新低，买入。目前民生银行的估值为 1.47 倍 2010 年 PB，而

行业平均 PB 为 1.8 倍。民生银行的相对 PB 已经达到历史新低(77%)，但

事实上 2009-2010 年民生银行的净利润成长迅速，ROA 已经达到行业平

均水平，因此不应再有折价。建议买入民生银行。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 7 月 28 日） 5.54 元

目标价格 8.00 元

总股本/A 股（万股） 2671473/2258760
A 股市值（百万元） 203288
国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2010 年 7 月 29 日
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民生银行 多元化银行指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.44 -0.37 -18.55
相对表现（%） 1.98 0.75 -0.13
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 42,060 50,728 62,684 76,764
营业收入增长率 20.11% 20.61% 23.57% 22.46%
净利润（百万元） 12,108 14,882 19,013 22,878
净利润增长率 53.40% 22.91% 27.76% 20.33%
EPS（元） 0.54 0.56 0.71 0.86
P/E(X) 10.2 9.9 7.8 6.5
P/B(X) 1.40 1.47 1.27 1.09
P/PPOP 4.99 5.91 4.83 4.01
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
注：目标价及 EPS 经除权调整 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E
利息收入 53,441 67,726 81,674 97,840 信用成本率 0.63% 0.60% 0.55% 0.55%
利息支出 21,201 24,908 29,630 35,400 股利收益率 1.44% 1.96% 2.01% 2.57%
净利息收入 32,240 42,818 52,044 62,441 P/S 2.93 2.92 2.36 1.93 
手续费和佣金净收入 4,664 7,383 10,061 13,686 P/PPOP 4.99 5.91 4.83 4.01 
营业收入 42,060 50,728 62,684 76,764 每股拨备前利润 0.94 0.94 1.15 1.38 
营业税金及附加 2,802 3,297 4,074 4,990 不良贷款率 0.84% 0.88% 0.84% 0.82%
业务及管理费 17,737 22,171 27,714 34,643 拨备覆盖率 206.04% 211.11% 214.39% 215.24%
资产减值损失 5,307 5,875 6,287 7,528 拨备充足率 346.40% 354.91% 360.43% 361.87%
营业支出 26,455 31,544 38,305 47,425  

营业利润 15,605 19,184 24,379 29,339  

利润总额 15,656 19,243 24,447 29,417  

所得税 3,548 4,361 5,434 6,538  
净利润 12,108 14,882 19,013 22,878  
EPS 0.54 0.56 0.71 0.86  
  
资产负债表（人民币百万元）  
 2009 2010E 2011E 2012E CAMEL 分析 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 1,426,392 1,702,963 2,035,751 2,434,738 C:核心资本充足率 8.92% 8.64% 7.51% 7.28%
现金及存放央行 226,054 235,596 275,631 328,407 C:资本充足率 10.83% 12.60% 10.67% 10.09%
存放同业 61,848 83,495 99,359 118,237 C:权益/贷款 10.15% 10.92% 9.49% 9.20%
拆出资金 20,716 27,967 33,280 39,604 C:权益/资产 6.17% 5.90% 5.72% 5.57%
买入返售金融资产 52,299 70,604 83,312 98,309 A:不良贷款比率 0.84% 0.88% 0.84% 0.82%
发放贷款和垫款 867,738 1,022,570 1,227,759 1,473,863 A:拨备覆盖率 206.04% 211.11% 214.39% 215.24%
交易性金融资产 45,567 61,515 73,819 87,106 A:拨备充足率 346.40% 354.91% 360.43% 361.87%
证券投资 -可供出售金

融资产 48,910 66,029 79,234 93,496 A:贷款总额准备金率 1.73% 1.86% 1.80% 1.77%
证券投资 -持有至到期

投资 57,142 77,142 92,570 109,233 A:不良资产/（权益+拨备） 7.16% 7.65% 7.56% 7.59%
总负债 1,337,498 1,601,539 1,918,214 2,298,044 E:ROA 0.85% 0.87% 0.93% 1.12%
同业及其他金融机构存

放 138,470 166,164 199,397 239,276 E:ROE 13.75% 14.80% 16.31% 16.87%
拆入资金 7,500 9,000 10,800 12,960 E:ROAA 0.49% 0.48% 0.51% 0.51%
交易性金融负债 0 0 0 0 E:ROAE 8.53% 7.89% 8.76% 9.07%
卖出回购 6,347 7,616 9,140 10,968 E:成本收入比 42.17% 38.20% 44.21% 45.13%
客户存款 1,127,938 1,353,526 1,624,231 1,949,077 E:手续费和佣金收入占比 11.09% 14.55% 16.05% 17.83%
股东权益 88,034 100,490 116,523 135,593 E:股利分配比例 19.10% 20.00% 20.00% 20.00%
股本 22,262 26,714 26,714 26,714 L:人民币存贷比 76.84% 76.48% 76.52% 76.55%
资本公积 38,181 38,181 38,181 38,181 L:外汇存贷比 84.26% 0.00% 0.00% 0.00%
盈余公积 4,184 4,184 4,184 4,184 L:平均存贷比 76.93% 75.55% 75.59% 75.62%

未分配利润 12,503 20,507 36,539 55,610 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 65.27% 63.52% 62.67% 62.82%

少数股东权益 860 934 1,014 1,101 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.23% 97.77% 97.83% 97.95%

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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