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推荐 

        调升评级 

金融/银行 发布时间：2011 年 3 月 27 日  

投资要点： 

 2010 年，民生银行实现营业收入 547.68 亿元，同比增长 30.21%，

实现净利润 175.81 亿元，同比增长 45.25%，实现每股收益 0.66 元，

实现每股净资产 3.90 元。实现加权平均净资产收益率 18.29%；比

去年同期下降了 1.90 个百分点。2010 年度的利润分配预案为每 10

股分配现金红利 1元（含税）。 

 净息差同比和环比呈现上升趋势，其中存贷利差扩大了 60 个基点，

同业资产（包括买入返售）的收益率上升了 109 个基本点，是净息

差上升的主要驱动力。 

 全年实现不良贷款额和不良贷款率的双降，信贷成本为 0.55%，而

去年同期的信贷成本为 0.62%，信贷成本出现了 7个基本点的下降，

说明银行的拨备出现了一定的释放，这也是民生银行的净利润增速

超过了营业收入增速的主要原因。 

 我们略微上调民生银行 11 年的盈利预测，预测民生银行 11 年实现

净利润 233.83 亿元，净利润增速为 33%，实现每股收益 0.88 元，

每股净资产 4.5 元(暂时不考虑 H 股增发和可转债转股)，按照目前

的市价 5.29 计算，目前的 11 年动态市盈率和市净率分别为 6.01 倍

和 1.18 倍。 

 商贷通业务发展良好，事业部制改革逐步进入收获期，估值水平被

绝对低估，而且在可比银行中具有明显优势，上调评级为推荐，是

我们二季度的重点投资品种。 
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2009 4,206,000 20.11 1,210,400 53.50 0.63 20.19 8.5
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市场数据 2011-3-25

收盘价： 5.37 元

52 周最高价： 6.52 元

52 周最低价： 4.92 元

平均持仓成本： 5.31 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 2,671,473

流通 A股（万股）： 2,258,760

每股收益（元）： 0.66

每股净资产（元）： 3.90

每股经营现金流（元）： 1.40

市净率： 1.38
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民生银行公布 2010 年年报；10 年全年实现了经营业绩的稳定增长：10年年末,公司

总资产规模达到 18237.37 亿元，比去年底增长 27.86%；存款规模 14169.39 亿元，比年

底增长 25.62%；贷款规模 10575.71 亿元，比年底增长 19.77%；10 年第一季度新增贷款

535.07亿元，第二季度新增贷款 183.6亿元，10年第三季度新增贷款 376亿元，10年第

四季度新增贷款 651.22 亿元，前三季度累计新增贷款 1094.7 亿元；10 年全年新增贷款

1745.92亿元，10年全年实现营业收入 547.68亿元，同比增长 30.21%，实现净利润 175.81

亿元，同比增长 45.25%，实现每股收益 0.66 元，实现每股净资产 3.90 元。实现加权平

均净资产收益率 18.29%；比去年同期下降了 1.90个百分点。2010年度的利润分配预案为

每 10股分配现金红利 1元（含税）。 

 
一、2010 年全年公司业绩稳步增长的主要原因 

1.1  贷款增速稳健增长和息差扩大保证净利息收入增长：2010 年 1-12 月，民生银

行实现利息净收入 458.73亿元，同比增长 42.29%；利息净收入增长的原因主要是: 
1.1a 贷款快速增长和存贷款结构变化 

09年全年银行贷款规模与年底相比增速达到了 34.12%，09年全年民生银行新增 2247

亿元的贷款，10 年全年，民生银行又新增了 1745.92 亿元的贷款。不过第二季度贷款投

放速度明显放缓，这与压缩存贷比具有直接的关系；第三季度和第四季度在存款增长恢复

的情况下，贷款增速也有所恢复；从具体的存贷款结构上看； 10年上半年末，民生银行

的票据贴现余额仅为 150.63亿元，较去年年底的水平继续减少了 201.58亿元，票据贴现

的占比达到了 1.58%，对于银行存贷利差的提升具有很大的帮助，10年年末，民生银行票

据贴现余额为 119.31亿元，占比下降为 1.13亿元，个人贷款余额为 2791.62亿元，占比

由年初的 18.56%提高到 26.40%；其中商贷通业务的年末余额为 1589.86亿元，比上年末

增长 1141.77 亿元，占比从去年的 5.07%提高到 15.03%，从存款结构看，10 年 6 月底，

活期存款的占比为 47.77%，与去年年底的 48.61%相比有所下降。10年年末，活期存款的

占比为 45.95%，比去年年底的 48.61%又有所下降。 

1.1b 净息差同比呈现上升趋势，第三季度环比略有下降，第四季度环比又出现了上

升的趋势。 

09 年全年末，民生银行的净息差达到 2.59%，第四季度单季度的净息差为 2.75%；环

比上升幅度继续达到了 28 个基点，不过与 08 年全年的 3.15%相比同比依旧下降了 56 个

基本点，同比下降幅度继续明显减少。 

10 年第一季度末，民生银行的净息差为 2.83%，与第四季度的 2.75%相比环比上升幅

度达到了 8 个基本点；与 09 年第一季度末的净息差 2.48%相比同比上升了 35 个基本点，

与 09 年全年的水平 2.64%相比上升了 19 个基本点，10 年第二季度末民生银行的净息差

为 2.83%，与第一季度末的 2.83%基本持平；说明第二季度在存贷比压缩的压力下，银行

的净息差没有出现明显的回升；与 09 年上半年末的 2.29%相比同比上升了 52 个基本点，

原因主要在于公司目前新增贷款向商贷通和小企业贷款倾斜，有效的优化了贷款利率结

构。 

10 年第三季度末，银行净息差为 2.80%，环比出现了轻微的下降，主要原因：1、存
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贷比在第三季度受到时时控制，银行降低了贷款在生息资产中的比重；2、存款成本有所

上升，主要原因是活期存款占比有所下降，协议存款占比有所上升，从同比的角度看， 比

去年三季度末的 2.49%上升了 31 个基本点。 

10 年全年，民生银行的净息差为 2.94%；比去年的 2.59%同比提高了 35 个基本点，

从环比的角度看，也出现了明显的上升；从存贷利差情况看，民生银行 2010 年全年贷款

平均收益率为 5.79%，比去年同期的 5.32%上升了 47 个基本点，2010 年全年存款的平均

付息率为 1.53%，比去年同期的 1.66%下降了 13 个基本点，存贷利差上升了 60 个基本点，

同业资产包括买入返售的收益率为 2.59%，比去年同期的 1.50%上升了 109 个基本点，是

民生银行净息差上升的主要动力。其中贷款收益率的提高主要来自于贷款结构的变化和贷

款定价能力的提高，存款付息率的下降主要来自于交易融资业务的大力发展带来的低成本

负债的大量增长。 

1.2 非利息业务收入中手续费收入恢复稳健增长态势:受到 10 年国内外经济回暖的

良好影响，10 年全年民生银行的手续费收入恢复了稳健增长态势，10 年全年，民生银行

实现手续费净收入 82.89 亿元，同比增长 77.72%，手续费净收入占比达到 15.13%，比去

年同期 11.09%相比上升了 4.04 个百分点，除了手续费净收入之外的其他非息业务收入 10

年全年民生银行实现了 6.06 亿元，而去年同期实现了 51.56 亿元，10 年全年大幅度减少，

主要是去年同期有处置海通股权的收益，而本期没有，所以导致了投资收益的大幅度减少。 

整体 2010 年全年，民生银行实现非利息业务收入 88.95 亿元，占营业收入的比重为

16.24%，去年同期实现非利息业务收入 98.2 亿元，占营业收入的比重为 23.35%。 

1.3 实际税率小幅上升：10 年全年；民生银行的实际税率为 23.02%，而去年同期则

为 22.69%，比去年同期上升了 0.33个百分点。 

1.4 成本收入比去同比小幅下降：虽然营业收入增幅明显，但是民生银行前期由于事

业部制改革、业务拓展等因素，经营成本较高，导致银行的成本收入比相对其他银行同业

而言其绝对水平依旧处于较高的状态； 不过由于事业部制改革和商贷通业务的高成长期

逐渐过去，逐渐进入收益期，因此从 10 年第三季度开始，成本收入比整体开始呈现下降

趋势。10 年上半年末民生银行的成本收入比为 37.46%，比去年同期的 33.36%轻微上升了

4.1 个百分点。10 年前三季度民生银行的成本收入比为 37.74%，比去年同期的 38.39%相

比同比恢复了下降趋势，小幅下降了 0.65 百分点。10 年全年民生银行的成本收入比为

39.48%，比去年同期下降了 2.69%个百分点。 

二、民生银行资产质量以及资产迁徙情况 

10 年全年，民生银行继续维持了资产质量的优秀，实现了不良贷款额和不良贷款率

的双降，不良贷款率从年初的 0.84%下降到 0.69%，与第三季度的 0.75%相比也出现了明

显的下降，第三季度的不良贷款余额持平，不良贷款余额依旧为年初的 73.97 亿元，但是

比中期的 75.12 亿元下降了 1.15 亿元，但是到了年末的不良贷款余额则下降为 73.39 亿元，

比年初的 73.97 亿元下降了 0.58 亿元，拨备覆盖率为 270.45%，比年初水平上升 64。41

个百分点 

从信贷成本的角度看，虽然拨备覆盖率继续上升，不过本期民生银行依旧出现了拨备

释放的动作，2010年中期民生银行计提了 28.87亿元拨备，信贷成本下降到 0.31%，而去
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年同期为 0.74%，下降了 43 个基本点，信贷成本的下降也是支持银行利润超高速增长的

主要原因。前三季度我们初步计算民生银行计提了 49 亿元的拨备，信贷成本为 0.52%；

而去年同期为 0.37%，因此信贷成本整体又出现了一定的上升，2010年全年民生银行计提

了 53.03 亿元的拨备，第四季度计提拨备的力度非常有限，我们初步计算信贷成本为

0.55%，而去年同期的信贷成本为 0.62%，信贷成本出现了 7 个基本点的下降，说明银行

的拨备出现了一定的释放，这也是民生银行的净利润增速超过了营业收入增速的主要原

因。 

从拨贷比的情况看，第三季度末民生银行的拨贷比为 1.95%，2010年年末民生银行的

拨贷比为 1.88%，由于国务院有关拨贷比的批复文件中提及了拨贷比的设定将给予非系统

重要银行的拨贷比设定为 2016 年达标，再加上可以针对银行的具体情况实施区别对待，

因此整体对民生银行净利润增长的影响基本不大。 

从房地产贷款的情况，2010 年年末民生银行公司贷款中房地产行业贷款为 12.23%，

占比比年初的水平 11.75%上升了 0.48 个百分点，个人贷款中按揭贷款的占比为 9.22%,

占比比年初的水平11.28%下降了2.06个百分点，整体与房地产相关的贷款占比为21.45%，

比去年同期的 23.03%下降了 1.58个百分点，主要是个人贷款的增长中商贷通业务成为最

主要的增长动力，导致按揭贷款的占比下降明显。 

三、重要期后事项 

截至 2010 年年末，银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 10.44%和 8.07%，与

目前银监会要求的 10.5%的水平相比已经低于监管要求，公司已经通过了在 A 股市场发

行可转换债券和在 H 股市场增发的再融资方案，资本瓶颈问题已经基本解决。 

四、盈利预测和投资建议 
4.1 盈利预测 

我们略微上调民生银行 11 年的盈利预测，预测民生银行 11 年实现净利润 233.83 亿

元，净利润增速为 33%，实现每股收益 0.88 元，每股净资产 4.5 元(暂时不考虑 H 股增发

和可转债转股)，按照目前的市价 5.29 计算，目前的 11 年动态市盈率和市净率分别为 6.01

倍和 1.18 倍。 
4.2 投资建议 

民生银行的投资亮点在于：1、商贷通业务是最大的投资亮点，未来三年的目标是要

做到 5000 亿，目前不良贷款率仅为 0.086%，贷款利率平均上浮 30%左右；2、未来商贷

通业务尽量提高客户的综合派生水平，把派生率从 3%提高到 6%。重新定义小微的金融

业务，比如小微的结算业务、小微的民生金融管家和民生非凡的财富管理，1：3：4，1

个商贷通派生 3 个结算业务派生 4 个家庭的财富管理 ，提高商贷通业务的综合收益水平；

3、事业部改革和商贷通业务极大的提高了民生银行的贷款定价能力，尤其在信贷资源紧

张和加息的背景下，民生银行的净息差有望在同业中继续维持领先地位，成本高投入期逐

渐过去，成本收入比有希望逐渐下降。业绩预测中充分考虑了未来信贷成本的增加，估值

被绝对低估，商贷通的业务的发展势头良好，上调评级为推荐。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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