
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 一季度未见货币政策松动 

 净息差四季度有所下滑 

 坚持商贷通战略 
 

报告摘要： 

 一季度信贷没有放松迹象，需求有所下降，存准率会下调。经济前景

扑朔迷离导致很多企业处于观望之中，大订单接单欲望下降，贷款需

求有所缩减。 

 非息业务今年重点在债券承销。去年三季度非息收入 135 亿元，银行

收费业务发展空间大，目前占比 20%。 

 贷款规模管制导致商贷通缩量。2011 年贷款计划没有完成，三季度

新增贷款 174 亿，勉强维持基础客户，没有多少放在小微，四季度

400 亿，200 亿放在小微上。可贷的量在下降。四季度存款上升了，

存款成本也在增加，趋势性的。 

 净息差四季度下滑。四季度 NIM 环比下降，主要是贷款定价下来了，

一方面是公司主动限制了抬高定价，另一方面需求也有萎缩，商贷通

客源出现下降。 

 对宏观环境的判断。商业银行 2012 年 NIM 见顶，2011 年四季度还

不错，银监会制定的政策也不会比 2011 年更紧。小微企业贷款收益

率平均上浮 37%，户均 150 万贷款余额。多元化的小型企业风险大，

温州、鄂尔多斯影响大。商贷通客户不会大幅萎缩。 

 投资建议。我们预计公司 2011 年净利润增长 51.1%，达到 267 亿元，

2012 年净利润增长 24.5%，达到 332.8 亿，每股收益 1.24 元，维持增

持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 41451 53967 67906 81313 95391 

净利润 12108 17688 26733 33280 39810 

摊薄 EPS 0.54 0.66 0.99 1.24 1.48 

BVPS 3.95 3.90 4.82 5.88 7.15 

PE(X) 11.37 9.39 6.21 4.99 4.17 

PB(X) 1.56 1.59 1.28 1.05 0.86 
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[table_gdhs] 公司数据 
股本（亿股） 267.15 

市值（亿元） 1621 

大股东 新希望投资 

持股比例 4.99% 

数据来源：wind 
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Q1：近期贷款情况。 

A：12 月份贷款有所增加，大行容易冲贷款，小行有存款瓶颈。 

但 2012 年 1 季度还没有完全看到放松的迹象，存准率还会下调。从贷款发放看，受到各

种因素影响，存贷比和额度管理，想放也放不出去。金融债 500 亿批下来了，还没有发，要联

系买家，谈条件和利率，窗口期 3 个月。 

贷款需求有所缩减，有很多企业也确实在观望，企业有的大单子都不敢接了，因为消化不

了，资金需求往下走，但 PMI 有上升（季节性因素）。 

从全行业看，1 月份信贷投放同比会低一点，去年 1 月是井喷的情况，今年 1 月份突破 1

万亿就很不错，还是看大行的贷款增长。 

存款对股份制银行相对更重要，靠产品和综合服务。小行吸收存款，相对利率要比大行要

高一点。理财去年前三季度发行 6000 亿元，余额 1600 亿元。 

Q2：今年的非息业务的重点在哪里？ 

A：企业债券承销会是今年重点。 

去年三季度非息收入 135 亿元，银行收费业务发展空间大，目前占比 20%。 

银行发展之中间业务，最重要的前提是政策方面，中国金融环境还是分业经营的，审批跨

行业经营已经很难了。 

中间业务受到政策限制，必须到银监会去批。 

投资业务：债券投资：利息收入（绝大部分）和当期的计入非息收入，利息收入占比百分

之十几。 

信用债不能做，特批的地方债券、铁道债可以买。 

Q3：可转债发行情况。 

A：可转债发行，选时点，越快越好，窗口等不来，证监会把握节奏，会里觉得股市往上

走才会放行，30 天平均价确定转股价。 

发转债最终还是希望转股，融资最希望补充资本。可转债对于成长性公司和投资者双方都

是有好处的。 

Q4：净息差问题。 

A：四季度环比会略有下降，贷款端定价不往上走了，主观风险控制角度使上浮幅度下来

了，商贷通资源不像原来那么多，前年增加最快，去年贷款计划没有完成，三季度贷款增加

100 亿，维持基础客户都不够，没有多少放在小微，四季度 400 亿，200 亿放在小微上。可贷

的量在下降，三季度整个是紧缩状态，存贷比高。三季度存款往下走。四季度存款上升了，存
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款成本也在增加，趋势性的。 

2012 年，通胀压力有缓解，CPI 往下走，存款会回流，但不会太多，存准率下降会增加资

金。 

Q5：商贷通战略 

A：商贷通 2012 年资源配臵看，还是倾斜的，战略性方向。截至 2011 年末，民生银行小

微企业贷款余额突破 2300 亿元，比去年初新增 700 多亿元，全年累计投放超过 2400 亿元。 

商贷通客户会成为主要的基础客户群，现在不到 20%，中期要上升到 4000 亿左右，占到

30%。资产质量还是挺好的。大家对经济硬着陆的担忧没有必要。商贷通是转型的重点，是风

险规避的途径，小微的行业主要是大消费，涉及到老百姓的衣食住行，在任何国家都很稳定。

将来的方向也会往这方面走。小，抗风险能力低，现在选的小微是在千里挑一，按照产业链做

的，逐步走向公司业务和小微业务联动，产业链下的小微一起做。 

抵质押率，在逐步往下走的，适应小微企业经营节奏，不能有太多抵押，原来 90%，现在

下到 60%，担保最受欢迎，信用不到 1%，将来会增加。风险管理第二版新改进，流程上都做

得比较专业和小心，客户选择上 4000 万的 1%，2000 个商圈，小微方向做专业支行，昆明做

翡翠论坛，青岛海洋捕捞，厦门茶叶，专业产业的信贷政策，重点区域的投放就出现了，都是

以小微为主题的，厦门大约有 1000 亿元的市场，厦门支行 50 亿规模，能够拿到 10-30%的商

业机会还是非常可观的。中端发放，起码都有两-三轮贷款，粘性很强。贷后服务部，带来交

叉销售机会，形成整体风控模型，上线电子化平台，在上海已经双向运行了。商贷通风控与传

统贷款能不能偿还有区别。在一个行业中，市场上认可度最高的产品和商圈，再选择最稳的客

户。 

截至 11 月底，“乐收银”商户达到约 8.5 万家，累计收款金额达 2154 亿元。小微存款派

生率提高。 

2012 年信贷投向上有没有地区和行业区别，商贷通信贷投放上，规模摆在第一位还是风

险控制。 

行业方面，锁定在了消费类行业，如果制造业将来会起来，也会进入制造业和进出口，现

在都很少。 

小微转型很快，1 年期以内的，6-12 个月的比较多。 

Q6：小微企业退出机制？ 

A：小微和商贷通是个人贷款，中小企业出现的弊端在商贷通不存在，产品和企业寿命一

样，没有更深的研发能力，但是这些人很灵活，给企业做贷款风险很大，给人做贷款！小微以

后就给人贷款，个人信用无限责任。 

严格控制户均贷款额，不超过 200 万，100-200 万之间，小微定义 500 万以下。商贷通贷

给个人，抵押是以个人可以变现的财产为抵押的。 

进入稳定期后每年吸收 20%新开户，淘汰 10%旧开户。条件：他发展壮大了超出 500 万

需求了，大的合作项目超出贷款需求了转到小企业部门；4-6 年，资产 1000 万以上的企业主才
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会成为小微开户。商贷通员工 2000 人，未来也不会有太多员工增长。 

零售从资产端入手，招行从负债端入手。交叉销售产生的效果很明显。私人银行业务未来

也是重点，有专门的团队。 

Q7：小微贷款的优惠措施？ 

A：75%的权重。其他都是口头的，贷存比也没说会有放松。 

小微不是江浙做的好了，小微不是局限在江浙信用条件了，只要有分行就愿意做，北京上

海做的很多了，消费观念变化了。 

Q8：关于逾期贷款 

逾期上升，去年三季度比较明显，中小企业和沿海资金链紧张造成的，去年三四季度是困

难时点，最困难时期已经过去了。年报逾期会有好转。不考虑核销不良会持平，考虑核销会双

降，三季度 70 亿不良，0.62%NPL。 

2012 年战略性打算：三个：民营、小微、高端客户，差异化领军者。 

Q9：谈谈今年的宏观环境。 

A：商业银行 2012 年 NIM 见顶，2011 年年报出来后就会发现，四季度还不错，银监会制

定的政策也不会比 2011 年更紧。 

小微企业贷款收益率平均上浮 37%，户均 150 万贷款余额。 

多元化的小型企业风险大，本次金融危机广东地区影响小，温州、鄂尔多斯影响大。金融

危机强制转型，温州虚拟经济，民间借贷盛行，所以这次受到的影响会大一点。 

商贷通客户不会萎缩，现在 40 万户。中小 500 万，3000 万上属于大公司业务。资产 1000

万左右，贷款 100-200 万，正好解决生产需求。 

 

 

 

  



[table_page]  

 民生银行/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 5 页 

分析师简介： 

张继袖：银行行业高级研究员，南开大学会计学博士，北京交通大学博士后，8年资本市场研究经验，今日投资

2009 年度综合金融类最佳分析师。 

主要研究覆盖公司：工商银行、建设银行、中国银行、农业银行、交通银行、招商银行、华夏银行、浦发银行、

民生银行、中信银行、深发展银行、兴业银行、北京银行、南京银行、宁波银行、光大银行 

机构销售团队 

华北区域 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

王艺 

010-88085172 

wangyi1@hysec.com 

华东区域 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

曾利洁 

010-88085991 

zenglijie@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

QFII 

方芳 

010-88085842 

fangfang@hysec.com 

胡玉峰 

010-88085843 

huyufeng@hysec.com 

  

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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