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公司研究 公司点评 维持评级：短期_强烈推荐，长期_A 

      中间业务大幅增长推动中报业绩超预期   

  —民生银行(600016)公司点评 

核心观点 股价走势图 

民生银行公布半年报：2011年上半年公司实现归属于母公司股东净利

润139.17亿元，同比增长56.98%，摊薄EPS为0.52元。 

1.公司业绩大幅超预期。公司业绩增长主要归功于净息收入增长

39.6%，中间业务收入增长75.62%以及成本收入比同比降4.45个百分

点。其中二季度净息收入和净手续费收入分别环比增长20%和68.3%，

从而使Q2净利环比增26.3%，带动业绩大幅超预期。  

2.存贷款均衡增长，资本存瓶颈。上半年公司新增贷款847亿元，较年

初增8%；新增存款1196.5亿元，增8.44%，存贷款增长均衡，期末人

民币存贷比为73.3%。期末公司活期存款占比42.58%，较去年末下降

3.37个百分点，定期存款占比上升3.27个百分点至57.2%；。报告期末，

公司的资本充足率和核心资本充足率分别只有10.73%和7.75%，低于

监管要求。公司准备通过H股增发和国内发行可转债来补充资本，但

是融资计划的实施还需要等待。  

3.净息收入增长较快，但息差提升幅度小。上半年公司净息收入为

295.5亿，同比增长39.6%，这主要归功于净息差扩大（贡献占比57.7%）

和生息资产规模增长（贡献占比42.3%）。上半年公司的净息差达到

3%，同比提升8个基点，居上市银行最高水平。报告期内公司存贷利

差达到4.79%，同比提高72个BP；这主要得益于公司贷款结构的不断

优化（定价高的商贷通占比达18.2%）。  

4.中间业务收入贡献明显提升。上半年公司手续费佣金净收入达到

79.2亿，同比增75.6%，其中二季度为49.7亿，中间收入占比首次超过

20%。中间业务构成中增长最显著的是托管及其他受托业务收入增长

152%，贡献占比27.6%，此外银行卡、结算及清算、信用承诺手续费

也大幅增长。公司的中间业务规模在股份制行中仅次于招商，且增长

势头迅猛，这类轻资本业务占比的提高有利于降低资本消耗速度。   

5.不良双降，拨备计提力度大幅提升。报告期末，公司不良贷款余额

为71.73亿元，比年初减少1.66亿元；不良贷款率为0.63%。不过值得

关注的是公司的逾期贷款较期初增加了19.76亿，后续情况要重点跟

踪。报告期内，公司贷款减值拨备计提大幅增长99%，拨备覆盖率上

升至334.3%，拨贷比也由  
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 2671473.30 

流通A股(万股) 2260000 

52周内股价区间(元) 4.82-6.19 

总市值(亿元) 1522.74 

总资产(亿元) 21610 

每股净资产(元) 4.31 

目标价 
6个月 7.1 

12个月  
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 42060.00  54768.00  76981.99  92304.07  

同比增速(%) 20.11% 30.21% 40.56% 19.90% 

净利润(百万) 12104.00  17581.00  26893.95  33769.80  

同比增速(%) 53.51% 45.25% 52.97% 25.57% 

EPS(元) 0.55  0.66  1.01  1.26  

P/E   5.62  4.48  
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升至 334%，拨贷比由期初的 1.88%升至 2.1%。报告期内公司年化的信用成本为 0.76%，而去年全年为 0.55%。 

 

6.盈利预测与投资评级。公司半年报显示出强劲的盈利能力，这是公司积极推行战略改革的成果，我们看好公司的

长期发展前景。我们预计公司 2011 年、2012 净利润分别增长%和 27 %，不考虑未来新增股本的 EPS 为 1.01 元和

1.26 元，目前公司股价对应 11 年的 PE 和 PB 分别为 5.62 倍和 1.25 倍，估值显著低估，维持强烈推荐-A 的评级，

建议重点关注。 

 

 

表 1：民生银行盈利预测 

人民币亿元 2009 2010 2011E 2012E  2009 2010 2011E 2012E 

损益表     收入增长     

营业收入 42060.00  54768.00  76981.99  92304.07  营业收入增速 20.11% 30.21% 40.56% 19.90% 

净利息收入 32240.00  45873.00  60543.68  72644.24  净利息收入增速 6.12% 42.29% 31.98% 19.99% 

手续费及佣金净收入 4664.00  8289.00  14265.31  17791.83  手续费及佣金增速 4.55% 77.72% 72.10% 24.72% 

其他非息收入 4547.00  (195.00) 2173.00  1868.00  其他非息收入 -37.23% -104.29% 43% 25% 

营业支出 26455.00  31757.00  43700.28  48218.17  营业支出增速 7.52% 20.04% 37.61% 10.34% 

营业税及附加 2802.00  3827.00  5773.65  6922.81  拨备前利润增速 23.52% 36.36% 47.13% 22.10% 

业务管理费 17737.00  21625.00  29253.16  34152.51  税前利润增速 49.28% 46.76% 44.85% 32.46% 

资产减值损失 5307.00  2263.00  8673.47  7142.86  净利润增速 53.51% 45.25% 52.97% 25.57% 

拨备前利润 20912.00  28515.00  41955.19  51228.76  规模增速     

税前利润 15656.00  22976.00  33281.72  44085.90  证券投资 16.99% 15.64% 25.00% 20.00% 

所得税 3548.00  5288.00  7887.77  10316.10  贷款净额 34.23% 19.59% 13.51% 12.77% 

净利润 12104.00  17581.00  26893.95  33769.80  同业生息资产 100.82% 103.80% 40.70% 17.47% 

资产负债表     生息资产 34.20% 27.09% 19.62% 15.81% 

证券投资 1563.66  1808.18  2260.23  2486.25  同业负债增速 15.16% 37.43% 24.00% 16.00% 

贷款净额 8677.38  10377.23  11778.94  12900.25  存款增速 43.54% 25.62% 17.00% 16.00% 

同业生息资产 1348.63  2748.47  3867.20  4599.59  计息负债增速 30.63% 29.94% 17.91% 16.16% 

生息资产 13850.21  17602.23  21056.22  23606.76  净资产增速 63.39% 18.26% 16.80% 17.93% 

同业存款 1384.70  1902.96  2359.67  2642.83       

客户存款 11279.38  14169.39  16578.19  18567.57  资产结构     

计息负债 12802.55  16635.79  19614.88  21971.75  证券投资占比 11.29% 10.27% 10.73% 11.12% 

净资产 880.34  1152.69  1215.00  1335.00  贷款占比 62.65% 58.95% 55.94% 54.47% 

     同业生息资产占比 9.74% 15.61% 18.37% 18.63% 

每股指标（元）     负债结构     

每股拨备前利润 0.94  1.07  1.57  1.92  同业存款占比 10.82% 11.44% 12.03% 12.01% 

每股净利润 0.55  0.66  1.01  1.26  存款占比 88.10% 85.17% 84.52% 84.40% 

每股净资产 3.95  4.13  4.55  5.00  资产质量（亿元）     

P/PPOP 5.99  5.30  3.60  2.95  正常 8626.5 10,401   

P/E 10.36  8.60  5.62  4.48  关注 129.28 101.31    

P/B 1.43  1.37  1.25  1.13  次级 24.75 37.01    

营运指标     可疑 27.99 19.83    

生息资产收益率 4.42% 4.34% 5.33% 5.43% 损失 21.23 16.55    

计息负债成本率 1.88% 1.62% 2.46% 2.51% 不良贷款额 73.97 73.39  76.00  77.00  

净息差(NIM) 2.67% 2.82% 3.03% 3.10% 不良率 0.80% 0.69% 0.63% 0.57% 

净利差(Spread) 2.55% 2.72% 2.87% 2.92% 贷款减值准备 152.41  198.47  277.37  340.27  

贷款利率 5.31% 5.79% 6.70% 6.85% 拨备覆盖率 206.04% 270.43% 364.96% 441.91% 

存款利率 1.66% 1.53% 1.88% 1.95% 信贷成本 0.63% 0.55% 0.75% 0.55% 

存贷利差 3.65% 4.26% 4.82% 4.90% 资本状况     

成本收入比 42.17% 39% 38.00% 37.50% 资本净额（亿） 1,077 1034.88    

盈利能力     资本充足率 8.92% 8.07%   

ROE 17.06% 18.30% 23.83% 22.00% 核心资本充足率 10.83% 10.44%   

ROA 0.98% 1.08% 1.35% 1.26% 总资产/所有者权益 16.2  17.5  17.9  18.5  

来源：国都证券
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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