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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※战略转型成效显著，净息差领先行业 

2009 年下半年，民生银行在对之前的战略规划进行调整的基础上提

出了新的战略定位：做民营企业的银行、小微企业的银行、高端客户的银

行。2010 年，公司实现营业收入 547.68 亿元，同比增长 30.21%，归属于

母公司股东净利润 175.81 亿元，同比增长 45.25%。2010 年，针对小微贷

设计的“商贷通”产品爆发性增长，带动公司的净息差大幅提高 35 个 BP

至 2.94%，居 16 家上市银行之首。 

※“商贷通”领航零售业务新蓝海 

2010 年，公司将信贷资源进一步向“商贷通”倾斜，全年新投放“商

贷通”贷款 1142 亿，占全年新增贷款的 65%，“商贷通”贷款余额达到

1589.9 亿元，增幅高达 254.81%。我们估计 2011 年民生银行计划仍会将

50%以上的新增贷款投向“商贷通”。预计到 2011 年年底，“商贷通”贷

款规模将逾 3000 亿元。 

※中间业务收入突飞猛进 

2010 年，民生银行实现中间业务收入占比 15.13%，在 8 家全国股份

制商业银行中，规模和占比仅次于招行；公司中间业务收入同比增长

77.72%，比招行高出 35.97%，赶超之势鲜明。将中间业务收入分拆来看，

公司的高附加值中间业务收入占比达到 50%以上，利润空间较大，具备盈

利模式转型的比较优势。 

※事业部改革，效率与专业化的同时提升 

2007 年下半年，民生银行启动了公司事业部制改革：把高风险的公

司业务从总行-分行-支行“三级经营、三级管理”的体制改革为事业部“一

级经营、一级管理”的体制，实现了效率和专业化的同时提升。 

※盈利预测 

单位:百万

元 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 41,451  53,967  71,198  88,998  108,578  

(+/-) 19.29% 30.19% 31.93% 25.00% 22.00% 

净利润 12,108  17,688  23,574  29,467  36,786  

(+/-) 53.40% 46.09% 33.28% 25.00% 24.84% 

EPS(元) 0.544  0.662  0.882  1.103  1.377  

BVPS(元) 3.993  3.940  5.083  5.650  6.950  
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一、战略转型成效显著，净息差领先行业 
民生银行2010年实现营业收入547.68亿元，同比增长30.21%，

归属于母公司股东净利润 175.81 亿元，同比增长 45.25%。2011 年 1

季度实现营业收入 123.79 亿元，同比增长 38.60%，净利润 62.64

亿元，同比增长 46.25%，其中中间业务收入占比提升到 17%。自 2000

年到 2010 年的 10 年间，公司资产总额、贷款总额、存款总额的复

合增长率分别达到 38.93%、40.65%、38.97%。 

这与公司不断优化客户结构和推进战略转型分不开。2009 年下

半年起，公司在对以前战略规划进行调整的基础上提出了新的战略

定位：做民营企业的银行、小微企业的银行、高端客户的银行。2010

年，高收益的“商贷通”产品爆发式增长，助推公司的净息差大幅

提高了 35 个 BP 至 2.94%，位列 16 家上市银行之首。截止 2011 年 1

季度末，公司净息差为 2.90%，微低于招行，领先行业。 

图表 1 营业收入与净利润快速增长      图表 2 2011Q1 中间业务收入占比达 17% 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 3 民生银行净息差领先行业 

 

数据来源：WIND 方正证券研究所 
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二、“商贷通”突破零售业务发展瓶颈 

“商贷通”是民生银行向小微企业主、个体工商户等经营商户

提供的快速融通资金、安全管理资金、提高资金效率等全方位的金

融服务产品。“商贷通”在 2009 年一经推出就获得了显著的成功，

截止 2009 年末“商贷通”贷款余额达到 448 亿元。2010 年，公司

将信贷资源进一步向“商贷通”倾斜，全年新投放“商贷通”贷款

1142 亿，占全年新增贷款的 65%，“商贷通”贷款余额约达 1590 亿

元，增幅高达 254.81%。“商贷通”存款派生力明显，已从今年年初

的 20%左右提升至一季度末的 40%左右。我们估计 2011 年民生银行

计划仍会将 50%以上的新增贷款投向“商贷通”。预计到 2011 年年

底，“商贷通”贷款规模将逾 3000 亿元，在未来 3 年内，客户群规

模有望达到 40 余万户。 

“商贷通”带给民生银行的除了盈利水平的提升外，还有贷款

结构的改善：在 2009 年之前，公司零售业务结构同国内其他银行相

似，个人住房抵押贷款占比在 60%-80%之间。自 2009 年 “商贷通”

推出以来，民生银行零售贷款中房地产抵押贷款的比重由 2008 年的

80.5%下降至 2010 年的 34.92%，“商贷通”占比上升至 57%。2010

年以来，当一系列房地产调控政策使得其他银行面临零售贷款增长

乏力的时候，民生银行凭借“商贷通”产品成功突破了零售业务的

发展瓶颈。 

图表 4 零售贷款结构改善            图表 5 “商贷通”贷款规模迅速增长 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

三、中间业务收入突飞猛进 

2010 年，民生银行实现中间业务收入占比 15.13%，在 8 家全国

股份制商业银行中，规模和占比仅次于招行；公司中间业务收入同

比增长 77.72%，比招行高出 35.97%，赶超之势鲜明。将中间业务收

入分拆来看，我们发现公司的高附加值中间业务收入占比较高，截

止 2010 年末，该值达到 50%以上，如财务顾问服务费和证券承销服

务费，其增速都已分别达 81.23%和 148.15%。这样的中间业务结构
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对于公司传统业务规模的依赖度较低，但是利润空间却很大。因此，

我们认为公司在商业银行盈利模式转型的过程中，具备比较优势。 

图表 6 2010 年民生银行中间业务收入占比仅次于招商银行 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

图表 7 2010 民生银行中间业务收入快速增长 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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图表 8 2010 年上市银行高附加值中间业务收入占中间业务收入比重 

 

数据来源：WIND 资讯 方正证券研究所 

 

四、事业部制改革提高效率与专业化程度 

目前，国内银行普遍采取的是总行、分行、支行的行政式分层

管理体制。2007 年下半年，民生银行借鉴国际先进商业银行的事业

部制运作经验，启动了公司事业部改革。把高风险的公司业务从总

行-分行-支行“三级经营、三级管理”的体制改革为事业部“一级经

营、一级管理”的体制。事业部专注于特定市场、特定行业的服务。

专业化评审、专业化营销和专业化团队全面保障和提升了服务的专

业化水平。通过事业部制改革，公司的信贷审批效率明显提高。以

能源事业部为例，在分支行体系下，一笔煤炭企业贷款从支行上报

到总行终审同意，经常需要一个月到三个月的时间，事业部改革之

后，删减了大量中间环节，如果申请资料齐全，整个过程一周左右

便可完成。 

图表 8 事业部改革前后公司金融业务的组织结构变化  

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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五、风险考虑因素 

内需被严重压制，实际投资增速滑落，企业利润不佳，经济出

现“滞涨”，信贷需求滑落、资产质量隐患重重；通胀水平高居难下，

银行吸存压力大，负债成本较大，盈利能力受影响，监管压力大。 

六、盈利预测与估值 

短期内，公司存贷比监管压力较大，公司将继续通过产品创新、

管理创新、网银建设、物理网点和 ATM 机商圈布局的路径提升存款

吸收能力。我们预计未来三年公司净利润同比增速平均在 25%以上，

2011 年至 2013年 EPS 分别为 0.9 元、1.1 元和 1.4 元,给予“增持”

评级。 

日期 2011-6-22 股价 5.80          

价值评估（倍） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

P/E 13.26  13.83  10.66  8.76  6.57  5.26  4.21  

P/B 1.67  2.00  1.45  1.47  1.14  1.03  0.83  

每股指标（元）               

EPS 0.438  0.419  0.544  0.662  0.882  1.103  1.377  

BVPS 3.466  2.905  3.993  3.940  5.083  5.650  6.950  

                

利润表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利息收入 22,580  30,380  32,240  45,873  58,717  73,984  88,781  

手续费净收入 2,391  4,461  4,664  8,289  12,104  16,020  20,630  

其他经营净收益 245  (94) 4,547  (195) 377  (1,006) (833) 

营业收入 25,217  34,747  41,451  53,967  71,198  88,998  108,578  

管理费用 11,705  14,901  17,737  21,625  27,055  32,929  38,002  

营业利润 9,200  10,412  15,605  23,011  31,502  38,981  46,056  

资产减值准备 2,265  6,518  5,307  5,504  7,528  6,899  8,855  

税前利润 9,212  10,488  15,656  22,976  30,615  38,269  47,774  

所得税 2,877  2,595  3,548  5,288  7,042  8,802  10,988  

净利润 6,335  7,893  12,108  17,688  23,574  29,467  36,786  

                

资产负债表（百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

生息资产规模 910,725 1,043,921 1,400,262 1,776,572 2,295,891 2,935,048 3,610,348 

贷款 554,959 658,328 882,979 1,054,072 1,275,427 1,517,758 1,806,132 

债券 156,553 133,659 156,366 180,818 207,941 239,132 272,610 

同业 199,213 251,934 360,917 541,682 812,523 1,178,158 1,531,606 

其他资产 9,072 10,429 26,130 47,165 56,730 64,543 79,149 

资产总额 919,796 1,054,350 1,426,392 1,823,737 2,352,621 2,999,591 3,689,497 

存款 671,219 785,814 1,127,938 1,411,725 1,750,539 2,170,668 2,648,215 

股本 14,479 18,823 22,262 26,715 26,715 26,715 26,715 

所有者权益 50,186  54,672  88,894  105,257  135,782  150,953  185,672  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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