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要点： 

 业绩同比增长 45%，好于市场预期。民生 2010 年实现归属母公司股东净利润

175.81 亿元，同比增长 45%，实现每股收益 0.66 元，其中四季度 EPS 环比增

长 80%，业绩略超预期是：（1）最主要推动因素是四季度拨备计提力度小于

预期；（2）净利息收入在息差支撑下环比持续上升。 

 正面因素：（1）四季度息差一改三季度环比下滑、再次恢复上升趋势（环比

8BP），主要是由于平均生息资产收益率扭转了三季度时的环比下滑，且上升

幅度超过平均付息负债成本率的环比上升幅度；全年息差和净利差皆上升

30BP 以上。（2）贷款如公司预期般在四季度恢复了增长，净额新增值环比上

升 80%，实现全年 19%的贷款增速;（3）不良贷款出现双降，不良额较三季末

环比下降 0.8%至 73.39 亿元，不良率环比下降 0.06 个 PC 至 0.69%。 

 负面因素：（1）四季度拨备及税前净利润环比负增长，主要由于四季度非息

收入持续环比负增长（手续费及多类其他非息业务皆表现欠佳）、年末管理费

用环比上升；（2）四季度资产负债新增规模较三季度缩水，存款市场环境竞

争激烈是主因；（3）实际所得税率同比小幅上升。 

 展望未来：未来拨备计提存在压力，四季度未如预期般持续加大拨备计提力

度，拨贷比较三季度下降 0.05 个 PC 至 1.88%，未来六年内需逐步加大拨备

计提以满足 2.5%的监管要求。 

 资本情况：2010 年底民生的资本充足率和核心资本充足率分别为 10.44%和

8.07%，今年 2 月份所公布的融资方案如获顺利实施，有望消除资本压力，为

未来业务发展提供保障。 

 投资评级：按昨日收盘价计算，2010 年 PE 为 8.16，PB 为 1.38，2011 年的

PE 和 PB 分别为 6.77 和 1.1，估值处于行业较低水平。公司致力于业务转型

效应显现，近年来 ROAA 逐步提升，商贷通业务如能做好风险管理和综合效益

兼顾，有望给公司带来更多收益，维持推荐评级。 

 风险提示：商贷通业务发展进一步提高公司资产质量与微观经济的关联度，

需密切跟踪未来质量变化。 
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 表 1：当年累计业绩                                         

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 2：单季度业绩                                          

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 3：单季度业绩表现分析                                          

 

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31

当年累计同比

利息收入 -2.99% -9.63% -8.38% -5.10% 24.91% 28.64% 29.07% 32.44%

利息支出 -10.30% -14.96% -17.59% -18.24% -5.09% -1.51% 5.79% 17.46%

净利息收入 3.45% -5.08% -0.51% 6.12% 47.86% 51.72% 45.53% 42.29%

非利息净收入 -58.55% 279.71% 18.65% 13.41% -76.72% 115.27% 42.65% 26.71%

营业收入 13.51% 20.25% 15.14% 20.11% 41.51% 22.77% 27.73% 30.21%

营业支出 22.39% 22.74% 17.25% 7.52% 24.18% 23.41% 27.12% 20.04%

拨备及税前利润 23.27% 27.29% 13.29% 23.27% 46.28% 11.59% 27.09% 35.86%

税前利润 1.70% 17.53% 13.70% 49.28% 69.55% 21.17% 27.57% 46.76%

所得税 2.20% 4.58% 2.63% 36.72% 63.07% 21.93% 25.31% 49.04%

净利润 1.54% 22.05% 17.75% 53.40% 71.66% 20.94% 28.29% 46.09%

2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31

单季度环比

利息收入 -14.09% 4.45% 12.11% 4.17% 2.39% 10.55% 10.09% 13.41%

利息支出 -19.03% 4.56% -1.68% -4.12% -3.71% 12.29% 16.06% 22.60%

净利息收入 -9.88% 4.37% 22.68% 9.27% 5.69% 9.70% 7.08% 8.40%

非利息净收入 793.51% 179.71% -74.68% -14.70% 96.90% 15.27% -20.34% -10.67%

营业收入 12.31% 42.89% -19.19% 6.04% 15.57% 10.73% 1.81% 5.53%

营业支出 -41.49% 14.66% 0.35% 35.92% -20.60% 13.33% 9.58% 6.60%

拨备及税前利润 117.76% 68.44% -43.38% -7.06% 65.01% 4.78% 6.25% -6.47%

税前利润 -343.01% 89.61% -38.07% -43.84% 157.08% 6.97% -7.18% 3.89%

所得税 -240.15% 70.80% -24.35% -72.65% 361.46% 2.48% 2.35% -13.70%

净利润 -419.63% 95.75% -41.97% -33.13% 126.02% 8.36% -9.98% 9.77%

单季业绩增长拆分

规模增长 10.04% 21.45% -1.09% 1.41% -0.03% 13.78% 7.91% 3.52%

净息差 -19.92% -17.08% 23.77% 7.86% 5.71% -4.08% -0.83% 4.88%

非息收入 22.19% 38.52% -41.88% -3.23% 9.89% 1.03% -5.27% -2.87%

管理成本 105.46% 25.55% -24.18% -13.10% 49.44% -5.95% 4.44% -12.00%

拨备 -460.77% 21.16% 5.31% -36.78% 92.07% 2.19% -13.43% 10.36%

税收 -76.62% 6.14% -3.91% 10.71% -31.06% 1.39% -2.80% 5.87%

净利 -419.63% 95.75% -41.97% -33.13% 126.02% 8.36% -9.98% 9.77%

2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31

单季度价格类（期初期末平均求得）

净息差 2.51% 2.26% 2.54% 2.77% 2.91% 2.98% 2.89% 2.96%

净利差 2.41% 2.18% 2.48% 2.70% 2.86% 2.93% 2.81% 2.88%

资产收益率 4.43% 3.98% 4.10% 4.26% 4.33% 4.48% 4.46% 4.79%

负债成本率 2.02% 1.81% 1.62% 1.56% 1.48% 1.55% 1.64% 1.91%

单季度规模类（单季度增长额）

生息资产合计 104,830 248,622 (11,040) 22,243 53,797 146,037 127,722 61,006

贷款类资产-净额 82,154 162,049 (10,670) (12,270) 52,418 17,456 35,649 64,462

现金及央行存放款项 (75,502) 28,017 30,677 58,084 (1) 11,512 (220) 29,490

存放同业及其他金融机构资产 89,101 39,766 (31,556) (29,604) (7,374) 73,661 93,698 (20,001)

投资类资产 7,710 15,109 (3,342) 2,479 (45,822) 88,701 (3,981) (14,435)

其他生息资产 1,367 3,681 3,851 3,554 54,576 (45,293) 2,576 1,490

付息负债合计 100,803 249,482 (10,515) (6,061) 50,200 141,004 123,631 56,684

客户存款 138,569 150,954 24,174 28,455 (4,335) 195,957 53,465 43,914

央行借款 0 0 0 0 0 0 0 0

同业&其他金融机构存拆放款项 (43,990) 104,832 (38,361) (30,412) 48,795 (55,966) 67,226 12,772

金融负债 (450) (306) (79) (9) (65) 113 (13) (62)

应付债券 5,350 (10,472) 294 (6,111) (52) (342) 244 (1,414)

其他类付息负债 1,324 4,474 3,457 2,016 5,857 1,242 2,709 1,474
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表 4：全年业绩拆分                                          

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

表 5：资产负债状况                                         

 

数据来源：公司公告 长城证券研究所 

 

  

2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31

当年价格类（期初期末平均求得）

净息差 2.51% 2.30% 2.51% 2.66% 2.91% 2.85% 2.84% 2.91%

净利差 2.41% 2.22% 2.44% 2.56% 2.86% 2.78% 2.77% 2.83%

资产收益率 4.43% 4.07% 4.29% 4.40% 4.33% 4.27% 4.31% 4.49%

负债成本率 2.02% 1.84% 1.85% 1.84% 1.48% 1.49% 1.53% 1.66%

当年规模类(同比增长）

生息资产合计 10.04% 33.64% 32.19% 34.05% -0.03% 13.75% 22.74% 27.06%

贷款类资产-净额 12.71% 37.77% 36.12% 34.23% 6.04% 8.05% 12.16% 19.59%

现金及央行存放款项 -40.86% -25.70% -9.10% 22.34% 0.00% 5.09% 4.99% 18.04%

存放同业及其他金融机构资产 132.68% 191.89% 144.90% 100.82% -5.47% 49.15% 118.63% 103.80%

投资类资产 5.71% 16.90% 14.43% 16.26% -29.19% 27.32% 24.78% 15.59%

其他生息资产 19.08% 12.08% 6.53% 24.46% 9.35% 12.09% 9.19% 22.08%

付息负债合计 10.24% 35.59% 34.52% 33.90% 3.81% 14.51% 23.89% 28.19%

客户存款 17.63% 36.85% 39.92% 43.54% -0.38% 16.99% 21.73% 25.62%

央行借款 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

同业&其他金融机构存拆放款项 -27.45% 37.97% 14.03% -4.95% 32.04% -4.71% 39.43% 47.81%

金融负债 -36.32% -61.02% -67.39% -68.12% -16.46% 12.15% 8.86% -6.84%

应付债券 15.74% -15.07% -14.20% -32.17% -0.23% -1.71% -0.65% -6.78%

其他类付息负债 44.27% 193.85% 309.43% 376.83% 41.07% 49.78% 68.77% 79.11%

2009-03-31 2009-06-30 2009-09-30 2009-12-31 2010-03-31 2010-06-30 2010-09-30 2010-12-31

各类生息资产细项占比(/生息资产）

贷款类资产-净额 63.86% 64.28% 64.21% 62.43% 66.22% 59.31% 57.05% 58.76%

现金及央行存放款项 9.58% 9.91% 12.26% 16.26% 16.27% 15.03% 13.91% 15.11%

存放同业及其他金融机构资产 13.70% 14.15% 12.00% 9.70% 9.18% 12.72% 17.28% 15.56%

投资类资产 12.51% 11.39% 11.27% 11.29% 8.00% 12.64% 11.48% 10.27%

其他生息资产 0.36% 0.28% 0.26% 0.30% 0.33% 0.30% 0.27% 0.29%

各项付息负债细项占比（/付息负债）

客户存款 85.19% 80.57% 83.04% 85.58% 82.12% 87.44% 84.09% 83.87%

央行借款 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

同业&其他金融机构存拆放款项 10.71% 16.57% 13.80% 11.56% 14.70% 9.62% 13.01% 13.33%

金融负债 0.07% 0.04% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.03% 0.02%

应付债券 3.63% 2.16% 2.20% 1.75% 1.68% 1.50% 1.40% 1.27%

其他类付息负债 0.40% 0.66% 0.92% 1.08% 1.47% 1.42% 1.47% 1.51%
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研究员介绍： 

程 宾 宾：CFA，中国人民大学管理学学士、经济学硕士，2010 年加盟长城证券，从事银行业研究。 

吴 小 玲： 经济学理科硕士（2008.3 毕业于英国约克大学），2001 年 7 月自上海交大毕业后曾在银行工作五年，期间任职于

内部控制审查、信贷制度制定、贷款审查、包括逾期催收索赔在内的贷后管理以及会计等多个岗位，拥有中国人民银行颁发的

多项银行业资格证书；国际特许公认会计师公会 ACCA 二阶段学员；中级经济师；2008 年加入长城证券，任银行业研究员。 

  

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、

谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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免责声明 

长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长

城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取

提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业

务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 
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