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基本资料 

上证综合指数 2878.57 

总股本(百万) 26715 

流通股本(百万) 26715 

流通市值(亿) 1360 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 3.75 

资产负债率 93.8% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

民生银行 2.41 -1.55 -5.74 

上证综合指数 7.51 -0.68 10.86 
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民生银行 600016 强烈推荐

融资规模增大 方式更易被接受 

——再融资方案调整点评

2 月 25 日晚，民生银行发布公告，决定对再融资方案进行调整，把 A 股非公开发

行 215 亿的原方案调整为 A 股发行可转债加 H股增发的新方案。拟发行总额不超过 200

亿元人民币的 A股可转债。拟向境外投资者发行每股面值为人民币 1.00 元的 H股，发

行的总量不超过目前民生银行 H股总股数的 40%，约为 16.5 亿股。 

 再融资方案的调整照顾到了中小投资者和 H 股投资者利益。定向增发 215 亿的再

融资方案公告后，引起市场广泛关注，有观点认为对中小投资者权益考虑不够周

全，定价较低，有向大股东利益输送的嫌疑。消除市场的质疑是再融资方案调整

的主要原因，经过与投资者的广泛沟通，修改后的融资方案更容易被市场所接受。

 200 亿 A 股可转债+16.5 亿 H 股增发，总融资规模约人民币 284 亿，高于此前定向

增发人民币 215 亿的融资规模。假设 H 股 2011 年发行，可转债 2011 发行，并且

全部在 2012 年转为 A 股，提升民生银行 2011 年核心资本充足率和资本充足率至

8.72%和 12.77%，2012 年 9.72%和 12.09%。 

 可转债+H 股增发的融资方式对 A 股影响较小。转股前可转债以债权形式存在，可

计入附属资本，对原股东的权益不构成摊薄，不会对 EPS、ROE 等立即造成压力，

补充资本金后业务发展得到保证反而增厚原股东权益，我们测算 11 年 EPS 摊薄为

0.76 元，BVPS 增厚为 4.77 元。 

 公司有动力释放业绩，提升股票收益率，促使可转债转股，以尽快补充核心资本。

 民生银行有望通过商贷通找到公司业务零售化、零售业务批发化的创新业务模式，

给公司提供了质变的机遇。商贷通使得民生议价能力明显提升，通过商贷通带动

了零售业务和中间业务的快速增长。 

 维持“强烈推荐”投资评级。11 年信贷放缓背景下，议价能力决定银行的息差和

业绩弹性，看好民生业绩表现，不考虑再融资，11 年和 12 年 EPS 为 0.81 元和

0.97 元，每股净资产为 4.75 元和 5.56 元，PE 为 6.3 和 5.3，PB 为 1.1 和 0.9。 

 风险提示：再融资方案未通过、经济增长低于预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 34,747 41,451 52,307 66,246  0,004 

同比增长 37.79% 19.29% 26.19% 26.65% 20.77% 

净利润 7,893 12,108 16,594 21,512 25,862 

同比增长 24.59% 53.40% 37.05% 29.63% 20.22% 

净息差 3.12% 2.65% 2.87% 2.97% 2.95% 
ROAA 0.80% 0.98% 1.04% 1.12  1.13% 

每股收益（元） 0.42  0.54  0.62  0.81  0.97  
每股净资产（元） 2.90  3  9  4.07  4.75  5.56  

市盈率（PE） 12.2  9.4  8.2  6.3  5.3  

市净率（PB） 1.8  1.3  1.2  1.1  0.9  

资料来源：中投证券研究所  注：此表数据未考虑再融资方案 
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表 1 不再融资情况下，民生银行核心资本充足率逼近 8% 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
核心资本净额（百万） 50,687 88,694 99,968 118,161 139,720 
附属资本（百万） 20,700 21,224 27,689 39,565 41,778 
资本净额（百万） 70,767 107,656 126,957 157,025 180,798 
风险加权资产（百万） 767,895 993,773 1,219,192 1,452,001 1,730,245
核心资本率（%） 6.60% 8.92% 8.20% 8.14% 8.08% 
资本充足率（%） 9.22% 10.83% 10.41% 10.81% 10.45% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  

      
      
      
表 2  200 亿 A 股可转债提升民生银行 2011 年资本充足率至 12.19% 
假设 200 亿 A 股可转债 2011 年不转股，2012 年全部转为 A 股 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
核心资本净额（百万） 50,687 88,694 99,968  118,161  159,720 
附属资本（百万） 20,700 21,224 27,689  59,565  41,778 
资本净额（百万） 70,767 107,656 126,957  177,025  200,798 
风险加权资产（百万） 767,895 993,773 1,219,192  1,452,001  1,730,245 
核心资本率（%） 6.60% 8.92% 8.20% 8.14% 9.23% 
资本充足率（%） 9.22% 10.83% 10.41% 12.19% 11.61% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
      
      
      
表 3  200 亿 A 股可转债发行+16.5 亿股 H 股，民生银行 2011 年资本充足率至 12.77% 
假设 H 股 2011 年发行，发行价人民币 5.10 元（H 股当现价 6.72 港元的 90%），200 亿 A 股可

转债 2011 年不转股，2012 年全部转为 A 股 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
核心资本净额（百万） 50,687 88,694 99,968  126,580  168,140 
附属资本（百万） 20,700 21,224 27,689  59,565  41,778 
资本净额（百万） 70,767 107,656 126,957  185,445  209,217 
风险加权资产（百万） 767,895 993,773 1,219,192  1,452,001  1,730,245 
核心资本率（%） 6.60% 8.92% 8.20% 8.72% 9.72% 
资本充足率（%） 9.22% 10.83% 10.41% 12.77% 12.09% 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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表 3  可转债+H 股增发后，民生银行 2011 年 EPS 摊薄至 0.76 元，BVPS 增厚至 4.77 元

假设 H 股 2011 年发行，发行价人民币 5.10 元（H 股当现价 6.72 港元的 90%），200 亿 A 股可

转债 2011 年不转股，2012 年全部转为 A 股，转股价为 4.58 元（A 股现价人民币 5.09 元的 90%）

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
可转债和 H 股发行前      
股本（百万） 18,823 22,262 26,715  26,715  26,715 
净利润（百万） 7,885 12,104 16,594  21,512  25,862 
股东权益（百万） 54,672 88,894 108,828  127,021  148,580 
      

转股价（元）     4.58 
转股的可转债票面金额（百万）     20,000 
增加的股本（百万）     4,367  
增加的资本公积（百万）     15,633 
增加净资产（百万）     20,000 
      
H 股发行价（元）    5.10   
H 股发行数量（百万）    1,651   
H 股发行增加的股本（百万）    1,651   
H 股发行增加的资本公积（百万）    6,768   
H 股发行增加的净资产（百万）    8,419   
      

可转债和 H 股发行后      
增厚股本至（百万） 18,823 22,262 26,715  28,366  32,733 
净利润（百万） 7,885 12,104 16,594  21,512  25,862 
增厚净资产至（百万） 54,672 88,894 108,828  135,440  177,000 
      

收盘价（元）（2011 年 2 月 24 日） 5.09     
      
可转债和 H 股发行前      
EPS（元） 0.42  0.54  0.62  0.81  0.97  
BVPS（元） 2.90  3.99  4.07  4.75  5.56  
PE 12.15 9.36  8.19  6.32  5.26  
PB 1.75  1.27  1.25  1.07  0.92  
      
可转债和 H 股发行后      
EPS（元） 0.42  0.54  0.62  0.76  0.79  
BVPS（元） 2.90  3.99  4.07  4.77  5.41  
PE 12.15 9.36  8.19  6.71  6.44  
PB 1.75  1.27  1.25  1.07  0.94  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5
 

 
附：财务预测表 

损益表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资本 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利息收入 30,380  32,240 44,300  55,395 66,281 核心资本充足率 6.60% 8.92% 8.68% 8.54% 8.42%

非利息收入 4,367  9,211 8,007  10,852 13,723 资本充足率 9.22% 10.83% 10.92% 11.27% 10.86%

营业收入 34,747  41,451 52,307  66,246 80,004 风险加权资产系数 72.8% 69.7% 69.67% 69.67% 69.67%

营业税金及附加 2,916  2,802 3,052  3,872 4,691 盈利能力（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业费用 14,901  17,737 22,171  27,871 33,455 ROAE（拨备前） 32.3% 29.1% 27.4% 29.3% 30.4%

拨备前营业利润 16,930  20,912 27,083  34,504 41,859 ROAE 15.1% 16.9% 16.8% 18.2% 18.8%

当期拨备 5,686  4,792 5,533  6,567 8,272 ROAA 0.80% 0.98% 1.04% 1.12% 1.13%

税前利润 10,412  15,605 21,551  27,937 33,587 资产质量（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

所得税 2,595  3,548 4,957  6,426 7,725 不良贷款率 1.20% 0.84% 0.71% 0.76% 0.81%

净利润 7,893  12,108 16,594  21,512 25,862 拨备覆盖率 150.0% 206.0% 281.6% 291.4% 301.4%

资产负债表（百万） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 拨备余额/贷款余额 1.81% 1.73% 1.99% 2.22% 2.45%

总资产 1,054,350  1,426,392 1,749,942  2,084,101 2,483,472 资产负债结构（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总生息资产 1,029,168  1,380,557 1,665,786  2,015,895 2,409,581 股东权益/总资产 5.2% 6.2% 6.2% 6.1% 6.0%

贷款 658,360  882,979 1,041,915  1,229,460 1,450,763 生息资产/总资产 97.6% 96.8% 95.2% 96.7% 97.0%

其他生息资产 382,693  512,819 644,644  813,774 994,429 贷款/总资产 62.4% 61.9% 59.5% 59.0% 58.4%

存款 785,786  1,127,938 1,409,923  1,691,907 2,030,288 贷存比（含贴现） 83.8% 78.3% 73.9% 72.7% 71.5%

其他付息负债 194,247  175,377 191,165  217,439 247,655 存款/负债总额 78.6% 84.3% 85.9% 86.5% 87.0%

股本 18,823  22,262 26,715  26,715 26,715       

股东权益 54,672  88,894 108,828  127,021 148,580 存款结构（占存款余额）         

增长驱动（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E      活期存款 41.9% 48.6%       

存款增长 17.1% 43.5% 25.0% 20.0% 20.0%      定期存款 57.9% 51.3%       

贷款增长 18.6% 34.1% 18.0% 18.0% 18.0%      公司存款 82.4% 82.7%       

生息资产增长 14.7% 34.1% 20.8% 21.1% 19.7%      零售存款 17.3% 17.2%       

生息资产平均生息率 5.78% 4.39% 4.47% 4.82% 4.98% 贷款结构（占贷款余额）         

付息负债平均付息率 2.83% 1.86% 1.59% 1.69% 1.77%       公司贷款 73.8% 77.5%       

净息差(NIM) 3.12% 2.65% 2.87% 2.97% 2.95%       个人贷款 16.5% 18.6%       

净利差（Spread) 2.95% 2.53% 2.88% 3.14% 3.21%        贴现 9.7% 4.0%       

非利息收入/营业收入 12.6% 22.2% 15.3% 16.4% 17.2% 每股指标与估值 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成本收入比 42.9% 42.8% 42.4% 42.1% 41.8% 每股拨备前利润 0.90 0.94  1.01  1.29 1.57 

当年拨备/平均贷款 0.94% 0.62% 0.57% 0.58% 0.62% 每股收益（EPS） 0.42 0.54  0.62  0.81 0.97 

盈利增长率（％） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 每股净资产 2.90 3.99  4.07  4.75 5.56 

净利息收入 34.5% 6.1% 37.4% 25.0% 19.7% P/PPOP 5.59 5.35  5.02  3.94 3.25 

手续费及佣金净收入 86.5% 4.6% 68.5% 36.2% 26.8% P/E 12.01 9.25  8.19  6.32 5.26 

营业收入 37.8% 19.3% 26.2% 26.6% 20.8% P/B 1.73 1.26  1.25  1.07 0.92 

拨备前利润 47.7% 23.5% 29.5% 27.4% 21.3% 其他数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

税前利润 13.8% 49.3% 37.7% 29.6% 20.2% 分支机构数量（个） 374 434        

净利润 24.6% 53.4% 37.1% 29.6% 20.2% 员工数（人） 19,853 26,039        

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上 

推 荐：   预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％ 

中 性：   预期未来6～12个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上 

中 性：   预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上 
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