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商贷通发展良好，综合开发具空间 
民生银行2010年以商贷通为发展方向，新增贷款主要投向商贷通。10年计划

商贷通贷款余额1000亿元，目前已经超额完成目标。未来3年计划达到5000
亿元规模。在做到1000亿元规模后，银行将努力提高商贷通综合性收入。通

过商贷通+民生乐收盈+民生非凡管家产品， 2-3年派生翻一番存在可能。 
存款成本上升，息差小幅下降 
由于贷存比较高，通过放缓贷款、大量吸收存款，民生银行在6月份实现了

存贷比达标，贷款占总资产比重下降。与此同时，3季度存款成本因吸收协

议存款、活期占比下降而提高。3季度息差小幅下降。经过调整，9月份单月

贷款恢复增长，预计4季度贷款将正常增长，全年增速约19%-20%。 
平台风险可控，资本补充先靠发债 
民生银行平台余额1905亿元，其中现金流全覆盖的占70%，基本覆盖的占

17%左右，半覆盖和不覆盖的都分布于政府财政实力较高的地区。银行对平

台贷款的风险状况保持乐观。9月末资本充足率为10.81%，核心资本充足率

为8.34%。未来暂不考虑通过资本市场融资，可能发次级债补充附属资本。

投资建议与风险提示 
我们根据3季报情况下调民生银行10年净利润为143.43亿元，同比增长

23.41%；EPS为0.56元。我们认为民生银行推行商贷通有利于其议价能力提

升，不良风险可控。维持“买入”评级，目标价6.37元/股，对应11.39倍10
年PE，1.7倍10年PB。风险提示，1、民生银行不具备先天资金成本优势，

关注其存款的稳定性；2、业务扩张较快，需关注其资产质量变化。 
 
预测及评估 

数据来源:中国民生银行股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

  
公司评级 

当前价格(元) 5.64
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股价走势 

 
 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.20% 1.44% -16.24%

沪深 300 16.51% 18.91% -0.97%

 

股票数据 

总股本(万股) 2,671,473.30

流通A股(万股) 2,258,760.24

主要股东: 

香港中央结算(代理人)有限公司

主要股东持股比例 15.27%

流通 A 股比例 84.55%

 

财务比率 

ROE 13.84%

ROA 0.99%

资产负债率 94.26%

 

资本充足率 10.81%

不良贷款率 0.75%

费用收入比 37.71%

非利息收入占比 17.53%

准备金覆盖率 259.40%

2010 年 3 季报数据. 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
收入总额(百万元) 35,017.00 42,060.00 50,042.38 59,792.05 72,497.10

营业费用(百万元) 14,901.00 17,737.00 20,016.95 24,514.74 29,723.81

拨备前利润（百万元） 17,006.00 20,963.00  26,691.65 31,294.02 37,943.60 

净利润(百万元) 7,893.00 12,108.00 14,942.60 17,186.48 20,919.60

净利润增长率 24.59% 53.40% 23.41% 15.02% 21.72%

每股收益 (元) 0.42 0.63  0.56 0.64 0.78 

市盈率 12.83 8.56  9.64 8.38 6.88 

市净率 1.86 1.35  1.44 1.26 1.10 

p/ppp 5.97 5.72  5.39 4.60 3.79 

每股红利(元) 0.08 0.05  0.11 0.12 0.15 

股息率(％) 1.48% 0.93% 1.97% 2.27% 2.76%
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3季度业绩会议纪要 

 

 商贷通发展良好，综合开发具空间 

民生银行2010年以商贷通为发展方向，新增贷款主要投向商贷通。

10年计划商贷通贷款余额1000亿元，目前已经超额完成目标，9月商贷通

依然继续上升。未来3年计划达到5000亿元规模。 
从占比看，目前民生银行贷款总额约1万亿元，商贷通贷款1000多亿

元，8000多亿元传统贷款维持存量周转也能造成大量的投放量。目前商

贷通的占比还不至于对一般性贷款造成影响。民生银行推行的业务结构调

整，意味着要放弃非目标客户，将资源集中到能带来更高议价能力和综合

效益的目标客户上来。 
民生银行经过一两年积累了约10万户商户的客户群，目前还在尽力提

高收益率的过程中，但同时发现商贷通派生还有很大空间。目前商贷通手

续费收入中有一部分咨询类收入，占比较小，在做到1000亿元规模后，

银行将努力提高商贷通综合性收入。民生银行重新定义小微金融，而不仅

是贷款，目前正在推出小微金融结算业务和针对家庭的非凡财富办理。通

过商贷通+民生乐收盈+民生非凡管家这一系列产品，每位商贷通客户可带

来3个结算户，加上做透家庭，2-3年派生翻一番存在可能。在1000亿元

规模之前，民生银行认为属于小微金融的传统版，目前综合开发的提升版

正在测试，综合收益将获得提升。 
 
存款成本上升，息差小幅下降 

由于贷存比较高，且上半年贷款日均余额较高，通过放缓贷款、大量

吸收存款，民生银行在6月份实现了存贷比达标，此后，为时时控制贷存

比，贷款占总资产比重下降。与此同时，3季度存款成本因吸收协议存款、

活期占比下降而提高。综合以上因素，3季度息差小幅下降。 
目前民生银行的协议存款近530亿元，年内将因到期出现少量增加。

2011年到期100多亿元，2012年到期300亿元。协议存款成本前3季度为

3.84%（浮动与固定平均），3季度付息成本1.53%。 
3季度贷款增速放缓主要为了消化存贷比，经过调整，9月份单月贷款

恢复增长，增量较多，预计4季度贷款将正常增长，全年增速约19%-20%。 
 

中间业务环比下降，整体增长依然稳定 

1-9月实现手续费收入70.2亿元，单季度看2季度收入最高，由于中期

银信合作规范要求，银行适度压缩了承诺类的表外业务，3季度手续费收

入因此下降。但从收入结构看，信用卡收入绝对额增加增长89%，保理收

入增幅53%，其他业务收入亦普遍增加，新兴的顾问咨询业务、传统结算

业务依然保持稳定增长。 
 
平台风险可控，商贷通收益提升 

 民生银行近期根据银监会通知明确各地分支行统一进行平台贷款的

四方会谈，平台余额1905亿元，其中现金流全覆盖的占70%，基本覆盖

的占17%左右，半覆盖和不覆盖的都分布于政府财政实力较高的地区。银



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-05  第 3 页 

民生银行：公司跟踪研究报告

行对平台贷款的风险状况保持乐观，同时也还进行增提抵押工作。 
关注类贷款9月底占比1.17% ，较年初下降12亿元，占比亦下降

0.03%。资产质量较为稳定。 
今年的重点业务商贷通贷款主要投放于华东、华北、华南地区，占比

分别为54% 、24%、 22%，主要分布在10个行业，其中商务服务业、批

发零售业占比较高。银行对商贷通贷款计提1.3%的拨备。目前商贷通贷

款不良余额1.0375亿元，不良率0.086%，业务量较多的行业不良产生客

户数稍微多些，发生不良的一共93户，北京、上海、广州客户数多，但因

为其余额大，比例控制依然较好。10年年初商贷通贷款收益率为6.27%，

现在约6.6%；上浮比例逐渐提升，年初上浮19.66%，9月底上浮24%，

近期上浮28-29%。收益率每天都在上涨，整体较基本利率上浮29-30%左

右。 
对于商贷通贷款的扶持，政策尚处于征求意见阶段，措施包括：1、

500万以下小微企业不良快速核销；2、存贷比适度放宽；3、税收、财政

贴息需等政策出台。 
 
资本补充先靠发债，等待政策明朗化 

 9月末民生银行的资本充足率为10.81%，核心资本充足率为8.34%。

未来银行暂时不考虑通过资本市场融资，可能通过其他市场，如发次级债

补充附属资本。 
资本计量如果按照巴塞尔新规，极端资本充足率可能达到14%。拨贷

比如果达到2.4-2.5%，影响利润大概60亿元，税后大概45亿元。但这些

政策都还没有定论，银行将等待具体政策出台。 
 
成本控制较好，用工方式将转变 

商贷通的考核机制目前仍在完善，从董事会到管理层都有奖金递延要

求，从而与后续风险匹配。薪酬方面人力资源部还在调整完善，客户风险

尽职责任问题与专业化、专门化将得到融合体现。 
自年初以来，民生银行一直在推行标准化费用管理，费用得到明显控

制，与此同时，银行也会平衡保持全行业务发展与费用开支的关系。商贷

通的人员增速比预计慢些，目前小微条线专职或兼职的约2500人，2011
年银行将改变用工方式，人数会增加一倍，但成本不是按现有人工成本计

算。 
 

                    投资建议与风险提示 

我们根据3季报情况下调民生银行2010年净利润为143.43亿元，同比

增长23.41%；每股收益为0.56元。 
我们认为民生银行推行商贷通有利于其议价能力提升，事业部改革稳

步发展，不良风险可控。当前股价对应9倍10年PE ，1.43倍2010年PB。
维持对民生银行的“买入”评级， 12个月目标价为6.37元/股，对应11.39
倍10年PE，1.7倍10年PB。 

风险提示方面，1、民生银行不具备先天资金成本优势，关注其存款

的稳定性；2、业务扩张较快，需关注其资产质量变化。
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资产负债简表                         单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

贷款 8677  10413  12495 14995 

存放央行及同业 3609  3845  4614 5536 

债券投资 1564  1762  2115 2538 

总生息资产 13850  16020  19224 23068 

非生息资产 414  1330  1617 1882 

总资产 14264  17350  20841 24950 

存款 11279  14099  16990 20387 

发行债券 231  304  367 440 

其他付息负债 1523  1618  1950 2340 

总付息负债 13033  16022  19306 23168 

总负债 13375  16349  19700 23640 

股本  223  267  267 267 

所有者权益 889  1001  1141 1310 

负债权益总计 14264  17350  20841 24950 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

利润简表                             单位：亿元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

净利息收入  322  430  515 626 

利息收入  534  706  859 1093 

利息支出 212  276  344 467 

手续费净收入  47  65  78 94 

其他经营净收益 52  5  5 5 

营业净收入 421  500  598 725 

营业税金及附加 28  33  40 48 

营业费用  177  200  245 297 

拨备前利润 210  267  313 379 

资产损失准备 53  72  86 103 

税前利润 157  195  227 276 

所得税  35  46  55 67 

净利润  121  149  172 209 

归属于母公司净利润  121  149  172 209 

少数股东损益  0  0  0 0 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

资产质量 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

不良贷款率 0.85% 0.77% 0.75% 0.76%

拨备覆盖率 206.04% 250.80% 281.72% 296.59%

拨备余额/贷款 1.73% 1.94% 2.11% 2.27%

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

价值评估 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

P/E 8.95  10.08  8.77 7.20 

P/B 1.41  1.50  1.32 1.15 

P/PPoP 5.99  5.64  4.81 3.97 

股息收益率 0.89% 1.88% 2.17% 2.64%

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

每股指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

EPS 0.63  0.56  0.64 0.78 

BVPS 3.99  3.75  4.27 4.90 

PPoPPS 0.94  1.00  1.17 1.42 

DPS 0.05  0.11  0.12 0.15 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

盈利能力 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

ROAE  16.87% 15.81% 16.05% 17.07%

ROAA 0.98% 0.95% 0.90% 0.91%

财务杠杆(倍) 17.28  16.72  17.83 18.69 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

盈利驱动 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

存款增长  43.54% 25.00% 20.50% 20.00%

贷款增长  34.23% 20.00% 20.00% 20.00%

存贷比 76.93% 73.85% 73.55% 73.55%

生息资产增长  34.20% 15.66% 20.00% 20.00%

净息差(NIM) 2.59% 2.88% 2.92% 2.96%

净利差(NIS) 2.49% 2.83% 2.92% 2.97%

非利息收入占比 23.35% 14.05% 13.94% 13.66%

成本收入比 42.17% 40.00% 41.00% 41.00%

信用成本 0.70% 0.75% 0.75% 0.75%

有效所得税率 22.66% 23.50% 24.30% 24.30%

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

收入盈利增长 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入增长 6.12% 33.41% 19.63% 21.64%

非利息收入增长 111.77% -28.42% 18.59% 18.81%

营业净收入增长 20.11% 18.98% 19.48% 21.25%

拨备前利润增长 23.27% 27.33% 17.24% 21.25%

净利润增长 53.40% 23.41% 15.02% 21.72%

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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广发银行业研究小组 
沐华，分析师，厦门大学金融学硕士，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
民生银行(600016.sh)_中报点评 沐华 2010-08-11 

民生银行(600016.sh)_公司调研简报 沐华 2010-07-30 

民生银行(600016.sh)_季报点评 沐华 2010-04-30 

 

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。 
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