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事件： 

公司公布年报：2010 年实现归属上市公司股东净利润 175.81 亿元，同比增长

45.25%，小幅超出我们此前的预期。 

 

研究结论 

规模、息差和拨备是三大主要贡献因素。分因素来看，民生银行 2010 年净利

润增长的主要贡献因素分别是规模增长（23.43%）、净息差提升（18.86%）

和拨备力度下降（10.64%）。在贷款增长受限情况下，公司扩大了同业资产

的配置力度，进行了双回购，因此生息资产增速（27.20%）比贷款高出 7.6

个百分点。在贷款占升息资产比例下降的同时公司净息差仍实现上升，反映

了“商贷通”转型的财务贡献。此外，拨备力度同比略有下降。 

大力拓展“商贷通”带来息差提升。民生银行继续全力进入小微信贷市场，

2010 年其信贷额度近 2/3 配置在“商贷通”上。由于“商贷通”本身收益率

较高，且 2010 年“新发放贷款执行利率较上年提高 1 个百分点以上”，民生

银行 2010 年贷款收益率达到 5.79%，比 2009 年提高 48BP。其中 2010 年下

半年的贷款收益率达到 6.06%。主要在此推动下，即使 2010 年民生银行贷款

占生息资产比重比年初下降了 3.69 个百分点，该行的净息差仍然比 2009 年

上升了 39BP 达到 2.90%，其中 2010Q4 净息差达到 2.95%。我们认为，民生

银行贷款收益率的显著上升一方面归因于行业性的周期性贷款议价能力上

升，另一方面则与该行从中低风险客户迅速切换至中高风险小微客户有直接

关系。 

风控表现良好，“商贷通”质量尚未到检验期。公司 2010 年贷款风控表现良

好。全年不良生成率为 8BP，比 2009 年的 11BP 还有所下降。另一方面，虽然

不良贷款规模和年初比基本相当（73.39 亿 V.S 73.97 亿），但逾期贷款比

年初有显著下降（79.96 亿 VS 96.53 亿），显示实际贷款风控执行情况发生

了明显改善。由于 1.88%的拨贷比还与监管要求有差距，民生银行在下半年

提高了拨备力度，全年 56BP 的信用成本率比上半年的 47BP 有所提高。市场

通常的观点是，民生的客户基础切换至中高风险的小微贷款会带来不良生成

率的提高，显然 2010 年该行的风控要明显好于这种预期。不过民生的“商贷

通”的质量尚未经过完整周期的检验，仍存在不确定性。 

长期看好，近两年转型最成功的银行。民生银行是我们长期内最看好的银行

之一。该行的优势在于对公业务战略的领先度，以及2009年“商贷通”转型

体现出的战略执行力。加风险杠杆并非坏事，美国的富国银行即拥有高净息

差-高不良生成率和高 ROE 的财务组合。民生还需要衰退周期的检验以确认

成为中国的富国银行，但基于对公司业务的了解和判断，我们认为成功的可

能性显著大于失败。维持公司“买入”评级，目标价 6.50 元。 

民生银行 600016.SH 

战略转型成果初显 财务模式转换 

金麟 银行业资深分析师 

 8621－63325888×6084 

 Jinlin1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860209120209 

  

联系人 王鸣飞 

 8621－63325888×6085 

 wangmingfei@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 3 月 25 日） 5.37 元

目标价格 6.50 元

总股本/A 股（亿股） 265.15/225.88
A 股市值（亿元） 1212.98
国家/地区 中国

行业 银行业

报告发布日期 2011 年 3 月 28 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 54768 67633 79482 92907

营业收入增长率 30.21%23.49%17.52%16.89%

净利润（百万元） 17581 20786 24064 27710

净利润增长率 45.25%18.23%15.77%15.15%

EPS（元） 0.66 0.78 0.90 1.04

P/E（倍） 8.14 6.88 5.97 5.16

P/B（倍） 1.38 1.17 1.00 0.86

P/PPOP 5.03 4.26 3.61 3.06

 

相关报告 时间 
财务调整较充分反映行业性负面因素 2010-10-31

经营风险 提升收益 2010-8-10
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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 2010 2011E 2012E   2009 2010 2011E 2012E
利息收入 53,441 70776 27,942 30.396 信用成本率 0.63% 0.60% 0.55% 0.55%
利息支出 21,201 24903 29,630 35,400 股利收益率 1.48% 2.02% 2.07% 2.64%
净利息收入 32,240 45873 57,572 65,796 P/S 2.89 2.88 2.33 1.90
手续费和佣金净收入 4,664 8289 10,061 13,686 P/PPOP 4.91 5.82 4.76 3.96 
营业收入 42,060 54768 67,633 79,482 每股拨备前利润 0.94 0.94 1.15 1.38 
营业税金及附加 2,802 3827 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 21625 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 5504 5762 5943 拨备充足率 346.40% 354.91% 360.43% 361.87%
营业支出 26,455 31757 35144 42170   
营业利润 15,605 23011 32489 37312   
利润总额 15,656 22976 32402 37244 CAMEL 分析 2009 2010 2011E 2012E
所得税 3,548 5288 7238 8335 C:核心资本充足率 8.92% 8.64% 7.51% 7.28%
净利润 12,108 17581 24064 27710 C:资本充足率 10.83% 12.60% 10.67% 10.09%
EPS 0.54 0.66 0.78 0.90 C:权益/贷款 10.15% 10.92% 9.49% 9.20%
  C:权益/资产 6.17% 5.90% 5.72% 5.57%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.84% 0.88% 0.84% 0.82%
 2009 2010 2011E 2012E A:拨备覆盖率 206.04% 211.11% 214.39% 215.24%
总资产 1,426,392 1823737 2,035,751 2,434,738 A:拨备充足率 346.40% 354.91% 360.43% 361.87%
现金及存放央行 226,054 266835 275,631 328,407 A:贷款总额准备金率 1.73% 1.86% 1.80% 1.77%
存放同业 61,848 125462 99,359 118,237 A:不良资产/（权益+拨备） 7.16% 7.65% 7.56% 7.59%
拆出资金 20,716 36453 33,280 39,604 E:ROA 0.85% 0.87% 0.93% 1.12%
买入返售金融资产 52,299 112932 83,312 98,309 E:ROE 13.75% 14.80% 16.31% 16.87%
发放贷款和垫款 867,738 1037723 1,227,759 1,473,863 E:ROAA 0.49% 0.48% 0.51% 0.51%
交易性金融资产 45,567 11117 73,819 87,106 E:ROAE 8.53% 7.89% 8.76% 9.07%
证券投资 -可供出售金

融资产 48,910 35067 79,234 93,496 E:成本收入比 42.17% 38.20% 44.21% 45.13%
证券投资 -持有至到期

投资 57,142 12861 92,570 109,233 E:手续费和佣金收入占比 11.09% 14.55% 16.05% 17.83%
总负债 1,337,498 171848 1,918,214 2,298,044 E:股利分配比例 19.10% 20.00% 20.00% 20.00%
同业及其他金融机构存

放 138,470 190296 199,397 239,276 L:人民币存贷比 76.84% 76.48% 76.52% 76.55%
拆入资金 7,500 10975 10,800 12,960 L:外汇存贷比 84.26% 0.00% 0.00% 0.00%
交易性金融负债 0 0 0 0 L:平均存贷比 76.93% 75.55% 75.59% 75.62%

卖出回购 6,347 23873 9,140 10,968
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 65.27% 63.53% 62.67% 62.82%

客户存款 1,127,938 1416939 1,624,231 1,949,077
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.23% 97.77% 97.83% 97.95%
股东权益 88,034 104108 116,523 135,593   
股本 22,262 26715 26,714 26,714   
资本公积 38,181 37787 38,181 38,181   
盈余公积 4,184 5903 4,184 4,184   
未分配利润 12,503 19881 36,539 55,610   
少数股东权益 860 1149 1,014 1,101   

 

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 



 

 4 

民生银行年报点评 —— 战略转型成果初显 财务模式转换

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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