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观滴水可见沧海，商贷通 2.0 值得期待
主要财务信息 

2008 A 2009 A 2010A 2011E 2012E

经营收入 34,747 41,451 53,967 71,856 89,887

(+/-%) 40.0 19.3 30.2 33.1 25.1

拨备前经营利润 16,930 20,912 28,515 38,268 47,807

(+/-%) 53.0 23.5 36.4 34.2 24.9
净利润 7,893 12,108 17,688 23,796 29,957

(+/-%) 32.9 53.4 46.1 34.5 25.9
每股收益 (元，摊薄后) 0.28 0.43 0.62 0.84 1.06

每股净资产（元，摊薄后） 1.90 3.10 3.67 4.73 5.66

市盈率 (倍) 21.3 13.9 9.0 7.1 5.6
市净率（倍） 3.12 1.91 1.52 1.25 1.05
平均净资产收益率(%) 15.1 16.9 18.2 19.8 20.2

股息收益率(%) 1.1 0.7 1.4 1.7 2.1

股票信息 
A股

当前股价 人民币5.93

股票代码 600016.SH

日成交量（百万股） 157

52周最高价/最低价 人民币6.56/4.92

发行股数 （百万股） 26,715                                           

其中：流通股（百万股） 22,588                                           

总市值（百万元） 158,418                                          

主要股东 （持股比例） 新希望 5.90%

最近估值走势 

近一周 1个月 3个月 年初至今

600016.SH +1.19 -0.84 +16.05 +18.13

上证指数 +0.25 -5.88 +1.55 +2.24
银行股指数 -0.08 -3.24 +6.23 +7.71

最近估值走势 
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民生银行 上证综合指数

 

投资提示 
民生银行在杭州成功组织了商贷通主题投资者日活动，通过实
地客户调研和细致的商业模式解析加深了投资者对商贷通业
务的理解，有利于减轻市场对商贷通业务资产质量风险的担
忧，进而提升估值水平。重申“推荐”评级及首选地位。 

理由 
• 凭借“灵活”特点，成功渗透进入优质中小企业。我们走

访的两家商贷通客户均为浙江诸暨袜业产业集群企业中的
前二十位，年产值超过 7000 万元。今年紧张的信贷环境下，
其原主办行（工行和建行）提供的信贷支持有限，民生银
行借助创新的联保方式和简便的审批手续成功渗透进入这
些企业，各提供 300 万元的流动资金贷款。 

• 优选行业，资产质量风险较小。商贷通产品遵循“定行业-
定客户-定产品”的原则规避风险。如此次调研的诸暨袜业
产业集群的产品为生活必需品，经营周期相对稳定，即使
在 2008 年金融危机期间，其盈利也未受到较大冲击。在诸
暨一万多家袜业企业中，民生银行主要选择前 200 家企业
合作（如我们走访的两家企业排名前 20 且经营历史超过 8
年），较好的规避了信用风险。 

• 未来商贷通 2.0 版的成功推进将令民生银行与客户关系更
加紧密。我们在调研中也发现目前的商贷通产品仅停留在
进入客户的层面，尚未真正获得客户的现金管理、贸易结
算、代理、理财等综合服务商的地位。这有望在商贷通 2.0
版的推进中逐步改善，如增加法人账户下的承兑、结算业
务，推广“伙伴账户”、“随意贷”、“e-POS”等新产品增强
存款派生能力，建设开发“客户之声管理体系”增加客户
粘度等。 

估值与投资建议 
目前民生银行 A 股交易于 2011 年 1.25 倍 P/B 和 7.07 倍 P/E 和
H 股交易于 2011 年 1.27 倍 P/B 和 7.14 倍 P/E。维持 A 股和 H
股推荐评级，以及 A 股和 H 股首选地位。目前中金 A 股银行
首选组合为民生、农行、深发展、招行和华夏，中金 H 股首选
组合为民生、建行和招行。 
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民生银行杭州商贷通投资者日活动纪要 

客户一 

• 基本情况：2003 年进入袜业，目前在诸暨大唐万余
家袜业企业中位列第二梯队，排名前 20 名。主要客
户是美国的大超市和欧洲的 UMBRO。目前在着手
新厂房的扩建，提高产品档次。 

• 目前合作状况：与民生银行的合作有一年时间，贷
款规模 300 万元。 

• 与其他银行合作状况：客户在其他银行拥有 1000 余
万的贷款，主要是工行的信贷支持，结算也放在工
行，短期内将结算转移到民生银行的可能性较小。 

• 贷款利率：有上浮，各家银行差异不大。 

• 民生的竞争优势：与民生建立合作关系主要看中：1）
工行授信较为政策死板，且在信贷紧缩环境中信贷
支持力度减弱；2）民生银行采用四户联保的方式，
审批手续简便；3）民生的信贷支持较为稳定。 

• 民生的弱势：客户认为贷款规模太小（主要由于民
生银行有单户 300万的授信上限），不足以满足需求。 

• 客户盈利状况：一般签长期订单，往年有 10-20%的
订单净利润率，今年在人工成本上升、原材料价格
上升和人民币升值等因素的挤压下，订单净利润率
下降至 7-8%。但是生产周期较短，每年可周转 4-5
次订单，即年化净利润率能达到 30-40%，有能力承
受较高的利率。 

客户二 

• 基本情况：2000 年进入袜业，目前在诸暨大唐万余
家袜业企业中排名前 10 名，年产值 7000 多万，全
部产品都出口。目前准备向上游扩展，提高化纤原
料的自给率。 

• 目前合作状况：与民生银行合作三年，贷款规模 300
万元。 

• 与其他银行合作状况：客户在其他银行拥有 2000 余
万的贷款，主要来自于建行。结算行在建行，主要
由于合作时间长、信贷额度高、海外结算方便（建
行提供 500 万美元的结算额度）。短期内将结算账户
转移到民生银行的可能性较小。 

• 贷款利率：民生的贷款利率高于建行。 

• 民生的竞争优势：与民生建立合作关系主要看中： 
1）民生银行采用四户联保的方式，审批手续简便；
2）民生的信贷支持较为稳定。 

• 民生的弱势：1）客户也认为贷款规模太小，难以满
足需求；2）贷款以个人名义，利息支出难以入账抵
税；3）建行对贷款利率不敏感，而民生要求较高。 

• 客户盈利状况：往年订单利润率接近 10%，2010 年
降至 6%左右（主要由于订单签订在 2009 年，而原
材料价格上涨在 2010 年），2011 年情况有所好转。
生产周期 4-5 个月，每年可周转 2-3 次订单，即年化
净利润率能达到 15-20%。 

管理层介绍及问答 

市场空间广阔，杭州分行发展迅速 

• 市场空间大。浙江小微企业潜在客户近 120 万户，
且专业市场业态和产业集群特色突出。如杭州丝绸
市场、海宁皮革城、义乌小商品城等重点市场多达
24 个，而销售百亿以上的产业集群（包括诸暨袜业
产业集群）多达 72 个。 

• 金融生态优。央行温州支行统计 2010 年民间借贷年
利率达到 23%的高水平，同期小贷公司利率水平达
到 17%，而不良率仅 0.16%。浙江银行系统的不良
率也保持在 0.95%。 

• 杭州分行商贷通发展迅速。截至 2010 年底，杭州分
行商贷通余额倍增至 149 亿元，不良率仅 0.07%。加
权利率上浮 23%（即年利率 7.16%）。2011 年 1 季度
新发放贷款利率超过 8.8%。 

创新商业模式 

• 正确的经营理念。核心是遵循大数法则，批量化规
模化的成片开发客户以节约成本，专业化识别风险
并适当提高价格以覆盖风险。 

• 合理的市场规划。结合浙江经济特点，专注于交易
市场、产业集群和核心企业上下游三个方向。 

• 独特的评审技术。从小微企业的“三品”(人品、产
品、抵押品)入手，衍生出观察识别客户经营过程中
的“三表”(水表、电表、报关表)，以及“三流”(人
流、物流、现金流)等一套符合其经营特征的非财务
指标，再整合政府、工商、税务、民间社团、商会，
甚至电厂、水厂等外部资源，从而解决小微企业经
营信息不透明、信息不对称的问题。 

未来发展方向：搭建售后服务平台 

• 由贷后管理向售后服务转变。放低身段，借助网络、
电话、网点、商圈专柜等开展立体式售后服务模式。 

• 逐步推广“客户之声管理体系”。民生银行自 2010
年开始导入“客户之声管理体系”，2011 年逐步推广，
并期望于 2012 年以后进入成熟期。该体系希望能通
过电话调研、座谈会等方式搜集客户信息，然后通
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过数据引擎评价客户贡献，分析客户需求并提升服
务能力。 

管理层问答 

• 计划商贷通贷款余额年底达到 2500 亿，授信规模达
到 3000 亿元。2010 年末商贷通贷款余额为 1590 亿
元，公司计划 2011 年新增贷款的 55%投向商贷通，
即 2011 年末达到 2500 亿元。此外，通过承兑汇票
授信等方式满足客户需求，力争令总融资规模达到
3000 亿元。 

• 首次贷款客户占比 70%以上。70%以上的商贷通贷
款客户是首次贷款，定义为央行征信系统中无按揭
贷款以外的个人贷款记录。 

• 多种方式提高存款派生率。2011 年一季度商贷通存
款派生率已经从年初的 20%提升至 40%左右。未来
民生银行将继续通过“伙伴账户”、“随意贷”、
“e-POS”等新产品增强民生银行吸收存款的能力。
此外，在物理网点铺设速度受限的情况下，将加强
电子化渠道的补充，如专业版网银、ATM 机商圈布
局优化等方式增强吸储能力。 

1. 伙伴账户：民生在商户版网银中增加了伙伴账户
功能，伙伴账户（目前暂时允许设置最多 20 个
伙伴账户）向商贷通客户提供汇款手续费减免服
务，伙伴账户设置服务费暂时免收。 

2. 随意贷：将商户信用贷款的额度和利率水平与结
算挂钩，并相应计算积分。 

3. e-POS：对中小企业而言，新型 e-POS 系统具备
较大吸引力，而民生银行目前在大力推广该系统
将有利于提高吸储能力。e-POS 系统的优势主要
体现在：1）收款实时到账，而传统 POS 机需要
第二个工作日到账；2）可自主转账汇款给供应
商，而 POS 机仅具备收款功能，不能付款。民
生银行目前对中小企业的 e-POS 转账手续费较
优惠，如银卡当日转出 50 万以内免费；金卡当
天转账 100 万以内免费，钻卡所有的转账均免
费；非贵宾卡的费用也只有千分之一，50 元封
顶，对交易市场商户吸引力较大。 
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图表 1 历史及预测的财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究 

 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2008 2009 2010 2011E 2012E

损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标

净利息收入 30,380          32,240          45,873           58,636        73,142        每股净利润(元) 0.28              0.43              0.66              0.84              1.06              

非利息收入 4,367           9,211           8,094             13,220        16,745        每股拨备前利润(元) 0.60              0.74              1.07              1.35              1.69              

经营收入合计 34,747          41,451          53,967           71,856        89,887        每股净资产(元) 1.90              3.10              3.90              4.73              5.66              

营业费用 14,901          17,737          21,625           28,199        35,339        P/E 21.3              13.9              9.0               7.1               5.6               

拨备前利润 16,930          20,912          28,515           38,268        47,807        P/PPOP 9.9               8.0               5.6               4.4               3.5               

当期提取减值准备金 6,518           5,307           5,504             7,364          8,902          P/B 3.12              1.91              1.52              1.25              1.05              

税前利润 10,488          15,656          22,976           30,904        38,905        股息派发率(%) 19.1% 9.1% 15.2% 15.0% 15.0%

净利润 7,893           12,108          17,688           23,796        29,957        股息收益率(%) 1.08% 0.67% 1.4% 1.7% 2.1%

资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 1,054,350     1,426,392     1,823,737      2,347,340    2,803,182    NPL余额（百万元） 7,921            7,397            7,339            8,854            11,934          

贷款余额（毛额） 658,360        882,979        1,057,571      1,226,782    1,423,068    正常 96.31% 97.70% 98.35%

其他生息资产 382,693        512,819        717,903         1,060,499    1,311,671    关注 2.49% 1.46% 0.96%

非生息资产 25,182          45,835          68,111           86,852        103,718       次级 0.53% 0.28% 0.35%

存款余额 785,786        1,127,938     1,416,939      1,700,327    2,040,392    可疑 0.48% 0.32% 0.19%

其他付息负债 197,238        189,639        272,184         473,967       556,019       损失 0.19% 0.24% 0.16%

股东权益 54,672          88,894          105,257         135,261       161,648       NPL/贷款余额(%) 1.20% 0.84% 0.69% 0.72% 0.84%

主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 2.23% 1.09% 0.76%

总资产年增长率 14.7% 35.3% 27.9% 28.7% 19.4% 准备金余额/NPL(%) 150.0% 206.0% 270.4% 302.6% 295.6%

净息差(NIM) 3.12% 2.65% 2.89% 2.89% 2.91% 准备金余额/贷款余额(%) 1.81% 1.73% 1.88% 2.18% 2.48%

净利差(Spread) 2.96% 2.54% 2.81% 2.78% 2.79% 资产负债配置结构（%）

平均贷款生息率 7.32% 5.60% 5.79% 6.52% 7.05% 核心资本充足率* 6.60% 8.81% 8.07% 8.07% 8.05%

平均债券投资收益率 3.76% 3.78% 3.13% 3.43% 3.74% 资本充足率*(CAR) 9.22% 10.83% 10.44% 11.84% 11.31%

平均生息资产生息率 5.78% 4.39% 4.46% 4.94% 5.17% 风险加权资产平均系数 72.8% 69.7% 70.2% 70.0% 70.0%

平均存款付息率 2.53% 1.68% 1.46% 1.85% 2.08% 股东权益*/总资产 5.2% 6.2% 5.8% 5.8% 5.8%

平均付息负债付息率 2.82% 1.84% 1.66% 2.16% 2.38% 生息资产/总资产 97.6% 96.8% 96.3% 96.3% 96.3%

非利息收入/经营收入 12.6% 22.2% 15.0% 18.4% 18.6% 贷款/总资产 62.4% 61.9% 58.0% 52.3% 50.8%

营业费用/经营收入 42.9% 42.8% 40.1% 39.2% 39.3% 债券投资/总资产 12.7% 11.0% 9.9% 7.5% 9.0%

提取准备金/贷款平均余额 1.07% 0.69% 0.57% 0.64% 0.67% 贷款/存款(不含贴现) 75.6% 75.2% 73.8% 70.4% 68.1%

年增长率（%） 存款结构（占存款余额%）

贷款余额 18.6% 34.1% 19.8% 16.0% 16.0% 对公活期存款 37.6% 44.1% 40.9%

存款余额 17.1% 43.5% 25.6% 20.0% 20.0% 对公定期存款 44.8% 38.6% 42.7%

净利息收入 34.5% 6.1% 42.3% 27.8% 24.7% 居民储蓄活期存款 4.3% 4.5% 5.1%

非利息收入 94.9% 110.9% -12.1% 63.3% 26.7% 居民储蓄定期存款 13.1% 12.7% 11.3%

经营收入合计 40.0% 19.3% 30.2% 33.1% 25.1% 其他存款 0.2% 0.1% 0.1%

营业费用 27.3% 19.0% 21.9% 30.4% 25.3% 贷款结构（占贷款余额%）

拨备前利润 53.0% 23.5% 36.4% 34.2% 24.9% 公司贷款 73.8% 77.5% 72.5%

税前利润 19.0% 49.3% 46.8% 34.5% 25.9% 个人贷款 16.5% 18.6% 26.4%

净利润 32.9% 53.4% 46.1% 34.5% 25.9% 贴现贷款 9.7% 4.0% 1.1%

盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%） 其他数据

净利息收入 3.08% 2.60% 2.82% 2.81% 2.84% 分支机构数量（个） 374               434               509               

非利息收入 0.44% 0.74% 0.50% 0.63% 0.65% 员工数（人） 19,853          26,039          31,454          

经营收入合计 3.52% 3.34% 3.32% 3.45% 3.49% 贷款余额市场份额(%) 2.06% 2.07% 2.08%

营业费用 1.51% 1.43% 1.33% 1.35% 1.37% 存款余额市场份额(%) 1.64% 1.84% 1.93%

拨备前利润 1.72% 1.69% 1.75% 1.83% 1.86%

当年提取各项准备金 0.66% 0.43% 0.34% 0.35% 0.35% 总股本（百万股） 18,823          22,262          26,715          28,366          28,366          

税前利润 1.06% 1.26% 1.41% 1.48% 1.51% 其中：上市交易股本 17,895          18,823          22,588          

所得税 0.26% 0.29% 0.33% 0.34% 0.35% 近三年扩股增资大事记： 2006年发行混合债券43亿元

ROAA 0.80% 0.98% 1.09% 1.14% 1.16% 2007年增发20亿股

X(平均总资产/平均净资产) 18.8             17.3             16.7              17.3            17.3            2009年H股上市

ROAE 15.1% 16.9% 18.2% 19.8% 20.2% 主要股东及比例： 新希望5.90%



中金公司研究部：2011 年 5 月 16 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

图表 2 可比公司估值-摊薄后 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究 

 
 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 11E 12E
10~12
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 1.75     1.91   2.10   2.21   1.20     1.32     1.43   1.52   20.2 22.1 23.2   23.9   24.6 20.7 22.6        
建设银行 1.91     2.00   2.23   2.36   1.24     1.32     1.50   1.60   20.8 21.4 22.8   23.8   28.6 22.1 25.3        
中国银行 1.60     1.60   1.75   1.86   1.09     1.14     1.16   1.21   16.5 18.0 18.1   19.1   18.7 18.6 18.7        
农业银行 1.44     1.68   1.97   2.03   0.82     0.99     1.18   1.28   20.5 21.4 21.8   22.6   37.5 22.8 30.0        
交通银行 1.66     1.71   1.79   1.85   1.01     1.08     1.14   1.18   19.4 20.2 19.9   20.1   24.1 19.6 21.8        
中小股份制银行

招商银行 1.37     1.73   2.02   2.04   1.00     1.15     1.35   1.37   21.1 22.7 24.2   24.2   40.1 22.0 30.7        
中信银行 1.41     1.75   1.91   1.92   0.94     1.13     1.23   1.24   12.9 19.3 18.5   17.5   29.1 20.0 24.5        
民生银行 1.69     1.75   1.83   1.86   0.98     1.09     1.14   1.16   17.1 18.3 19.8   20.2   34.5 25.9 30.1        
浦发银行 1.42     1.56   1.63   1.66   0.90     1.01     1.06   1.06   24.1 20.0 19.0   19.3   33.8 20.4 26.9        
兴业银行 1.51     1.65   1.49   1.56   1.13     1.16     1.05   1.04   24.5 24.4 21.3   21.0   16.4 18.7 17.6        
华夏银行 1.04     1.30   1.33   1.37   0.48     0.64     0.69   0.71   13.0 18.2 16.7   15.4   37.3 25.9 31.5        
深发展 1.46     1.42   1.57   1.52   0.95     0.96     0.99   0.95   27.3 23.3 22.1   21.7   30.5 19.1 24.7        
光大银行 1.26     1.53   1.65   1.73   0.75     0.95     1.03   1.07   18.8   19.7   19.8   21.6   36.7 28.0 32.2        
城市商业银行

北京银行 1.65     1.55   1.51   1.56   1.19     1.07     1.02   1.03   15.8 17.0 16.1   15.5   23.0 21.4 22.2        
南京银行 1.85     1.80   1.82   1.85   1.28     1.25     1.26   1.27   13.1 14.9 15.3   16.4   33.5 21.7 27.5        
宁波银行 1.63     1.48   1.40   1.43   1.09     1.09     0.99   0.96   15.7 18.1 17.0   17.4   24.6 17.9 21.2        
H股

大型银行

工商银行 1.75     1.91   2.10   2.21   1.20     1.32     1.43   1.52   20.2 22.1 23.2   23.9   24.6 20.7 22.6        
建设银行 1.91     2.00   2.23   2.36   1.24     1.32     1.50   1.60   20.8 21.4 22.8   23.8   28.6 22.1 25.3        
中国银行 1.60     1.60   1.75   1.86   1.09     1.14     1.16   1.21   16.5 18.0 18.1   19.1   18.7 18.6 18.7        
农业银行 1.44     1.68   1.97   2.03   0.82     0.99     1.18   1.28   20.5 21.4 21.8   22.6   37.5 22.8 30.0        
交通银行 1.66     1.71   1.79   1.85   1.01     1.08     1.14   1.18   19.4 20.2 20.2 20.1   24.1 19.6 21.8        
中小股份制银行

招商银行 1.37     1.73   2.02   2.04   1.00     1.15     1.35   1.37   21.1 22.7 24.2 24.2   40.1 22.0 30.7        
中信银行 1.41     1.75   1.91   1.92   0.94     1.13     1.23   1.24   12.9 19.3 18.5   17.5   29.1 20.0 24.5        
民生银行 1.69     1.75   1.83   1.86   0.98     1.09     1.14   1.16   17.1 18.3 19.8   20.2   34.5 25.9 30.1        

农村商业银行

重庆农商行 1.35     1.58   1.89   1.95   1.02     1.26     1.36   1.41   21.7 19.2 17.5   18.4   39.1 22.1 30.3        

08A 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E
A股
国有大银行

工商银行 0.32  0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 8.1 6.6 5.3 4.4 12.4 9.6 7.7 6.4 2.37 1.95 1.66 1.42 3.7 4.0 5.2
建设银行 0.37  0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 7.3 6.3 4.9 4.1 12.0 9.5 7.4 6.0 2.30 1.84 1.57 1.33 3.7 4.1 5.4
中国银行 0.23  0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.92 7.5 6.1 4.8 4.0 11.7 9.0 7.6 6.4 1.83 1.46 1.30 1.16 3.8 4.3 5.3
农业银行 0.16  0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 8.3 5.8 4.4 3.7 14.5 9.9 7.2 5.9 2.75 1.74 1.44 1.23 0.0 1.7 4.9
交通银行 0.51  0.54 0.69 0.86 1.03 2.91 3.96 4.70 5.56 6.6 5.3 4.3 3.6 10.9 8.4 6.8 5.7 2.00 1.47 1.24 1.05 3.0 2.1 3.0
中小股份制银行

招商银行 0.97  0.85 1.19 1.67 2.04 4.30 6.21 7.62 9.24 12.2 7.8 5.6 4.6 16.6 11.8 8.4 6.9 3.27 2.26 1.85 1.52 1.5 2.1 3.0
中信银行 0.28  0.30 0.45 0.58 0.70 2.16 2.52 3.66 4.25 11.8 7.7 5.9 4.9 18.0 12.0 9.3 7.7 2.51 2.15 1.48 1.28 1.3 0.0 2.2
民生银行 0.28  0.43 0.62 0.84 1.06 3.10 3.67 4.73 5.66 8.0 5.9 4.4 3.5 13.9 9.5 7.1 5.6 1.91 1.62 1.25 1.05 0.7 1.6 2.1
浦发银行 0.87  0.92 1.34 1.79 2.15 4.75 8.59 10.22 12.10 9.6 6.7 5.0 4.1 15.0 10.3 7.7 6.4 2.91 1.61 1.35 1.14 0.7 1.2 1.9
兴业银行 1.06  1.23 1.72 2.00 2.37 5.53 8.53 10.27 12.35 9.0 2.8 5.2 4.2 12.0 8.6 7.4 6.2 2.67 1.73 1.44 1.20 1.6 1.7 2.0
华夏银行 0.45  0.55 0.87 1.20 1.51 4.41 5.18 9.17 10.50 10.2 6.8 5.3 4.2 22.1 13.9 10.1 8.0 2.75 2.34 1.32 1.16 0.8 1.2 1.5
深发展 0.18  1.44 1.80 2.35 2.80 5.87 9.62 11.70 14.15 8.0 6.6 4.7 4.0 12.2 9.8 7.5 6.3 3.01 1.84 1.51 1.25 0.0 0.0 2.0
光大银行 0.18  0.19 0.32 0.43 0.55 1.19 2.01 2.35 2.77 11.8 7.4 5.4 4.2 19.9 11.9 8.7 6.8 3.17 1.87 1.60 1.36 0.8 2.5 3.4
城市商业银行

北京银行 0.74  0.77 0.93 1.14 1.39 5.14 5.82 8.39 9.55 9.0 7.2 6.7 5.4 14.7 12.2 9.9 8.2 2.21 1.95 1.35 1.19 1.4 1.6 2.0
南京银行 0.49  0.52 0.78 1.04 1.27 4.05 6.34 7.19 8.19 13.6 9.0 6.8 5.5 19.6 13.0 9.8 8.0 2.51 1.60 1.42 1.24 0.6 2.0 2.6
宁波银行 0.46  0.51 0.81 1.00 1.18 3.38 5.51 6.31 7.24 16.4 11.3 8.7 7.0 24.4 15.3 12.3 10.4 3.66 2.24 1.96 1.71 1.4 1.6 2.0
A股大银行平均 7.6 6.0 4.7 4.0 12.3 9.3 7.3 6.1 2.25 1.69 1.44 1.24 2.8 3.3 4.7
A股中小银行平均 10.1 6.5 5.2 4.2 16.2 11.0 8.3 6.8 2.78 1.93 1.48 1.24 0.9 1.3 2.3
A股城商行平均 13.0 9.2 7.4 6.0 19.6 13.5 10.7 8.9 2.79 1.93 1.58 1.38 1.1 1.7 2.2
A股银行平均 9.8 6.8 5.5 4.5 15.6 10.9 8.4 6.9 2.61 1.86 1.48 1.27 1.5 2.0 3.0
H股

大型银行

工商银行 0.32  0.37 0.48 0.59 0.72 1.93 2.35 2.75 3.23 10.0 7.9 6.0 5.0 15.2 11.5 8.8 7.3 2.92 2.33 1.89 1.61 3.0 3.4 4.5
建设银行 0.37  0.43 0.54 0.69 0.85 2.22 2.79 3.27 3.84 9.0 7.5 5.6 4.7 14.9 11.4 8.4 6.9 2.86 2.21 1.79 1.52 3.0 3.4 4.7
中国银行 0.23  0.29 0.37 0.44 0.53 1.84 2.31 2.59 2.92 8.3 6.6 4.9 4.1 12.9 9.7 7.7 6.5 2.02 1.57 1.33 1.18 3.4 4.0 5.2
农业银行 0.16  0.20 0.29 0.40 0.49 1.06 1.67 2.01 2.36 11.4 7.7 5.5 4.7 20.0 13.3 9.2 7.5 3.79 2.32 1.83 1.56 0.0 1.5 3.8
交通银行 0.51  0.54 0.69 0.86 1.03 2.91 3.96 4.70 5.56 8.0 6.2 4.8 4.0 13.2 9.9 7.6 6.3 2.43 1.73 1.39 1.17 2.5 1.7 2.7
中小股份制银行

招商银行 0.97  0.85 1.19 1.67 2.04 4.30 6.21 7.62 9.24 14.9 9.3 6.3 5.2 20.3 13.9 9.4 7.7 3.99 2.68 2.08 1.71 1.2 1.7 2.6
中信银行 0.28  0.30 0.45 0.58 0.70 2.16 2.52 3.66 4.25 10.3 6.5 4.8 4.0 15.8 10.2 7.5 6.2 2.19 1.82 1.19 1.03 1.5 0.0 2.7
民生银行 0.28  0.43 0.62 0.84 1.06 3.10 3.67 4.73 5.66 8.8 6.3 4.4 3.6 15.2 10.1 7.1 5.7 2.10 1.72 1.27 1.06 0.6 1.5 2.1
农村商业银行

重庆农商行 0.21  0.20 0.33 0.46 0.56 1.02 2.41 2.83 3.25 17.8 11.2 6.9 5.6 23.4 14.0 9.6 7.8 4.66 1.91 1.55 1.35 0.8 0.9 3.1
H股银行平均 10.9 7.7 5.5 4.5 16.8 11.6 8.4 6.9 2.99 2.03 1.59 1.35 1.8 2.0 3.5
注：我们在模型中已考虑民生（A股可转债＋H股增发，但可转债不转股）、华夏（定向增发）、北京（定向增发）的再融资
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中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或
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本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者
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香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


