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事件： 

公司公布 1季报，1季度实现净利润 62.10 亿元，同比增长 45.47%。这一增

速水平基本符合我们的预期。 

 

研究结论 

规模增长和成本收入比下降是高增长的主因。归因来看，民生银行 2011 年净

利润增长的主要贡献因素是规模增长，贡献 32.10 个百分点的增长。此外成

本收入比的下降贡献 16.8 个百分点。与同业有区别的是，民生息差同比没有

明显提高。此外，1 季度该行在“其他业务支出”科目下发生了一笔 4.85 亿

元的成本，产生了 8.58 个百分点的负贡献。 

1 季度双回购力度大。在 1季度货币市场利率显著走高的背景下，民生银行显

著加大了同业负债力度，同业负债规模比年初扩大了 66.78%；同时存放同业

和买入返售的同业资产业务规模亦明显增长，同业资产比年初增加 66.51%。

相信此种双回购行为能增加民生的利息收入，不过对该行净息差会有一定的

摊薄。 

吸存力度大，净息差环比下降。1季度另一个对民生银行净息差不利的因素是

存贷比日均考核的挑战。为此民生银行 1 季度吸存力度颇大，季末存款余额

比年初增长 4.9%，存贷比因此从 73.24%下降至 71.76%。在双回购和吸存

两方面的影响之下，民生银行 1季度净息差环比下降 10BP 达到 2.85%。但从

“提前体现存贷比日均考核压力”和“双回购摊薄息差但能赚钱”两方面来

说，1季度该行净息差的环比下滑也有积极意义。 

风控良好，拨贷比上升。1季度民生银行继续有好的风控表现，不良贷款继续

双降，不良率已经降低到 0.66%。同时民生银行小幅加大了拨备的计提力度，

所提拨备同比增长 53.5%。在此推动下，该行拨贷比达到了 1.97%，环比上

升 9BP。 

继续构筑战略优势，长期看好。1 季度民生继续快速地进入小微信贷市场。该

行将 1季度信贷增量的 62.02%配置在“商贷通”产品上，“商贷通”占该行

贷款的比例进一步提高 1.36 个百分点达到 16.68%。公司正在积极为抗御利

率市场化和脱媒化冲击构筑“护城河”，这种战略转型的决心和这个过程中

体现出来的组织能力让我们更看好公司的长远发展。继续维持公司“买入”

评级，目标价 7元，即 1.5 倍 2011PB。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4 月 27 日） 6.19 元

目标价格 7.00 元

总股本/A 股（亿股） 265.15/225.88
A 股市值（亿元） 1584
国家/地区 中国

行业 银行业

报告发布日期 2011 年 4 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） 54,768 69,165 82,194 97,844
营业收入增长率 30.21% 26.29% 18.84% 19.04%
净利润（百万元） 17,688 23,720 28,584 34,370 
净利润增长率 46.09% 34.10% 20.50% 20.24%
EPS（元） 0.66 0.84 0.88 1.06 
P/E 9.3 7.4 7.0 5.8 
P/B 1.59 1.33 1.14 0.99 
P/PPOP 4.83 4.69 4.50 3.77 
 

相关报告 时间 
战略转型成果初显 财务模式转换 2011-3-28

财务调整较充分反映行业性负面因素 2010-10-31
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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   
 2010 2011E 2012E 2013E   2010 2011E 2012E 2013E
利息收入 70,776 86,350 100,197 116,247 信用成本率 0.56% 0.55% 0.55% 0.55%
利息支出 24,903 30,616 35,402 40,956 股利收益率 0.81% 2.13% 2.69% 3.55%
净利息收入 45,873 55,734 64,795 75,291 P/S 3.02 2.54 2.44 2.05 
手续费和佣金净收入 8,289 12,619 16,507 21,571 P/PPOP 4.83 4.69 4.50 3.77 
营业收入 54,768 69,165 82,194 97,844 每股拨备前利润 1.07 1.32 1.38 1.64 
营业税金及附加 3,827 4,833 5,743 6,837 不良贷款率 0.69% 0.67% 0.65% 0.63%
业务及管理费 21,625 25,950 30,881 36,748 拨备覆盖率 270.45% 295.50% 304.54% 310.86%
资产减值损失 5,504 6,393 7,270 8,347 拨备充足率 525.86% 574.58% 592.15% 604.44%
营业支出 31,757 38,097 44,907 53,046   
营业利润 23,011 31,068 37,287 44,798   
利润总额 22,976 31,028 37,241 44,745 CAMEL 分析 2010 2011E 2012E 2013E
所得税 5,288 7,308 8,657 10,375 C:核心资本充足率 8.07% 8.80% 10.19% 10.23%
净利润 17,688 23,720 28,584 34,370 C:资本充足率 10.44% 11.61% 12.88% 12.81%
EPS 0.66 0.84 0.88 1.06 C:权益/贷款 10.03% 12.16% 12.63% 12.67%
  C:权益/资产 5.71% 6.16% 7.01% 6.99%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.69% 0.67% 0.65% 0.63%
 2010 2011E 2012E 2013E A:拨备覆盖率 270.45% 295.50% 304.54% 310.86%
总资产 1,823,737 2,150,459 2,511,765 2,907,443 A:拨备充足率 525.86% 574.58% 592.15% 604.44%
现金及存放央行 266,835 370,345 403,420 445,330 A:贷款总额准备金率 1.88% 1.99% 1.98% 1.97%
存放同业 125,462 135,499 172,084 204,780 A:不良资产/（权益+拨备） 5.92% 5.31% 4.53% 4.41%
拆出资金 36,453 39,369 49,999 60,499 E:ROA 0.97% 1.10% 1.14% 1.37%
买入返售金融资产 112,932 121,967 154,898 187,426 E:ROE 16.89% 17.82% 16.15% 16.83%
发放贷款和垫款 1,037,723 1,212,708 1,394,762 1,604,113 E:ROAA 1.08% 1.19% 1.22% 1.26%
交易性金融资产 11,117 12,006 14,768 17,869 E:ROAE 18.30% 19.95% 18.43% 18.03%
证券投资 -可供出售金

融资产 35,067 37,872 48,098 58,198 E:成本收入比 39.48% 33.63% 37.57% 37.56%
证券投资 -持有至到期

投资 128,610 138,899 176,401 213,446 E:手续费和佣金收入占比 15.13% 18.24% 20.08% 22.05%
总负债 1,718,480 2,016,480 2,333,548 2,701,440 E:股利分配比例 9.20% 20.00% 20.00% 25.00%
同业及其他金融机构存

放 190,296 228,355 274,026 328,831 L:人民币存贷比 73.22% 73.14% 73.20% 73.26%
拆入资金 10,975 13,170 15,804 18,965 L:外汇存贷比 74.39% 74.33% 69.52% 65.01%
交易性金融负债 0 0 0 0 L:平均存贷比 73.24% 73.15% 73.16% 73.16%

卖出回购 23,873 28,648 34,377 41,253
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 62.36% 59.47% 58.65% 58.07%

客户存款 1,416,939 1,657,819 1,906,491 2,192,465
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 97.57% 97.30% 97.29% 97.21%
股东权益 104,108 132,444 176,167 203,263   
股本 26,715 28,366 32,366 32,366   
资本公积 37,787 44,391 60,391 60,391   
盈余公积 5,903 5,903 5,903 5,903   
未分配利润 19,881 39,962 63,685 90,781   
少数股东权益 1,149 1,535 2,051 2,740   

 

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 
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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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