
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 杭州经济特点为商贷通发展提供了基础 

 民间利率上行保证了商贷通贷款利率上浮 

 坚持大数定律，降低风险 
 

报告摘要： 

 杭州经济的块状特点为商贷通发展提供了天然的环境。浙江拥有 312

个块状经济，且年销售收入百亿以上企业 72 个，数量占比 23%。 

 杭州民间借贷市场活跃，利率趋高，为商贷通利率上浮提供基础。作

为国内唯一一个民间借贷利率监测试点区域，央行温州中心支行通过

当地建立的 30 个监测点，对 400 户监测对象获得的数据显示 2010

年全年民间借贷利率已达到 23.01%，是银行业的一倍以上（银行现

在才 10%不到）。截至 2010 年底，杭州分行商贷通余额 149 亿元，

不良率千分之 0.7，加权利率上浮水平 23.32%——即年利率 7.16%，

2011 年一季度，新发放贷款利率已超过 8.8%以上（上浮 42%）。 

 在两年多的实践中，民生银行商贷通业务逐步走向正轨，提升版 2.0

系统很快会上线，将大大提升民生银行商贷通的服务水平和客户管

理能力。 

 投资建议。民生银行坚持做小微金融是抓住了中国经济中生命力最强

的一部分群体，也是与政策紧密结合的，是市场的先行者。我们预计

民生银行 2011 年净利润增长 33.6%，达到 236.3 亿元，每股收益 0.88

元/股，2012 年净利润增长 25.1%，每股收益 1.10 元/股，维持增持评

级。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 41451 53967 66790 82850 100922 

净利润 12108 17688 23628 29552 36294 

摊薄 EPS 0.54 0.66 0.88 1.10 1.35 

BVPS 3.95 3.90 4.71 5.65 6.81 

PE(X) 10.91 9.01 6.75 5.39 4.39 

PB(X) 1.50 1.52 1.26 1.05 0.87 
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中国经济中的微观东西，民生银行成长活力和小微贷款空间。民生银行的小微金融已经

有两年多时间，杭州做的比较好，从 2006 年开始，最初名叫“一桶金”，是商贷通的探索

性工作。 

1、蓝海市场提供广阔发展机遇 

整体市场容量大： 

 小微贷款需求方面 

全国个体工商户 4000 万户，私营企业 1000 万户，小微潜在客户近 2450 万户，浙江个

体工商户 200 万户，私营企业 50 万户，小微潜在客户 120 万户。整体市场容量大。 

 市场发展空间广阔 

2010 年 11 月，政府公布了最新认定的省重点市场和省重点培育市场名单，杭州丝绸城

等 17 家市场被确定为省重点培育市场。 

浙江拥有 312 个块状经济，且年销售收入百亿以上企业 72 个，数量占比 23%。 

 市场盈利水平高 

作为国内唯一一个民间借贷利率监测试点区域，央行温州中心支行通过当地建立的 30 个

监测点，对 400 户监测对象获得的数据显示 2010 年全年民间借贷利率已达到 23.01%，

是银行业的一倍以上（银行现在才 10%不到）。 

浙江共有小额贷款公司，2008 年试点，至 2010 年底有 134 家，贷款余额 1000 多亿，

利率水平趋高，不良率为千分之 1.6。 

截至 2010 年底，浙江银行系统贷款规模接近 6.5 万亿元，资产质量优良，不良率不到百

分之一，具有良好的进入生态环境。 

 杭州分行业务发展势头良好 

截至 2010 年底，杭州分行商贷通余额 149 亿元，不良率千分之 0.7，加权利率上浮水平

23.32%——即年利率 7.16%，2011 年一季度，新发放贷款利率已超过 8.8%以上（上浮

42%）。 

2、创新的商业模式致力小微金融服务 

成功的商业模式主要在五个方面：正确的经营理念、合理的市场规划、贴切的需求理解、

独特的评审技术、全面的风险管理。 

 正确的经营理念 

六大核心理念指引下的成熟商业模式：大数定律、价格覆盖风险、批量化规模化、综合

开发、效率优先、专业化专门化 

 合理的市场规划 

通过数据统计，将经营方式、风险特征等商业行为高度相似的客户归纳成一类进行考量。 
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杭州经济特点块状经济和产业集群分布特征明显的经济特点，将商贷通业务模式主要集

中三个方向：交易市场、产业集群、核心企业上下游 

产业集群开发：诸暨主要版块：珍珠、袜业、管业。集群所在地政府部门、行业协会、

当地商会及龙头企业等渠道了解相关产业信息，因地制宜和因人而异。 

联保贷款：同村同镇，容易相互信任！ 

 贴切的需求理解 

深度访谈、挖掘需求； 

抽样调查、提炼需求（市场问卷，年销售收入在 800 万以上的算比较好的商铺，所以民

生将 500 万定位客户群体）； 

定位明确、贴切需求（定行业：紧扣需求、经营周期稳定；定客户：深度访谈、抽样调

查，交叉验证；定产品：信贷需求、结算需求、金融理财、中间业务需求） 

 独特的评审技术 

专家评审（5C）和标准评审结合。先确定目标客户好的授信标准，再借助评审人员的从

业经验对单个授信客户进行主观权衡，得出信贷决策。 

交叉验证： 

第三方信息检验（征信、仓储、税务、上下游等）； 

客户访谈：对客户经历、经营模式进行对比等，客户之间的检验：对客户道德品德等非

财务信息进行验证，生产要素验证“通过可量化的物理数据对客户经营结果的合理性进行

求证，财务信息的勾兑检验：对客户的财务数据内部关系进行逻辑验证。准入门槛引入

物理量化特征，客户经理和评审人员都很可观。 

现金流分析：核实企业及个人账户贷方流水，还原销售收入-借方流水，还原经营成本，

分析融资需求-流水的稳定性等 

评分模块：借款人信息、行业经历、信用记录、银行关系、家庭资产、年收入水平、偿

债指标、环境指标 

 全面的风险管理 

风险监测体系：现场和非现场检查 

专业现场检查团队、整合外部各种社会资源 

梯级预警、催收管理体系：快速风险转化机制：避免采取单一的诉讼清收模式、积极采

取贷款救济、重整等方式，尽最大可能降低回收成本和减少资产损失 

3、增厚售后服务深化小微战略 

售后服务管理理念区别于传统的管理理念，不是管理贷款，服务是从客户自下而上的。 

 立体式售后服务体系 
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分行：售后服务部；支行：小微金融服务中心（专区、专岗）；电话：95568 电话银行；

商圈：民生银行小微金融售后服务中心 

 全方位客户评价机制 

建立客户行为评分，利用数据引擎，结合客户的综合贡献，对客户进行全方位综合评价，

提供渐进式客户提升方案。 

 渐进式客户提升方案 

了解客户实际需求，为其量身定制个性化综合性产品组合，实施渐进式的产品延伸方案。 

 搭建小微客户俱乐部 

4、强化技术支持提升市场主导力 

基础建设有待进一步完善，如网点布局等基础建设对客户结算服务的支持 

没有严格基于数据分类的评分模型，评分模型建设还需争分夺秒 

客户评价数据缺乏集成，还需加强系统建设 

客户的深度开发还需加强，争取做到存贷自求平衡 

对市场的主导能力还需进一步加强 
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