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本报告导读： 

民生银行迎来公司治理、激励机制、资本补充、不良释放四大拐点，预计目前股价

处于未来三年的底部区间，首次纳入推荐组合并置于首位，评级由中性上调至增持。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：纳入推荐组合并置于首位，上调评级至增持 
民生银行正迎来公司治理、激励机制、资本补充、不良释放悲观预期边
际改善四大拐点，公司股价很可能处于未来三年的底部区域（启动点），
首次纳入推荐组合并置于首位，目标价 8.37 元（对应 15 年 1.0 倍 PB），
现价空间 32%，将评级从中性上调至增持。预计 14/15 年净利润增速
12%/15%，对应 EPS 1.39/1.60 元，BVPS7.10/8.37 元，对应 4.55/3.96 倍
PE，0.89/0.76 倍 PB。 

 新的认识：公司迎来悲观预期边际改善四大拐点 
1、公司治理拐点：2013 年可转债下修未获得通过激发了市场对公司管
理层和大股东紧张关系的担忧。本次以管理层牵头的员工持股计划获得
董事会通过，标志着此前遭诟病的管理层与大股东关系得以重新理顺。 
2、激励机制拐点：商业银行推进员工持股计划一直停滞不前，民生银行
员工持股计划的破冰对银行业具有划时代意义。计划涉及金额 80亿元、
覆盖支行行长级别以上核心员工，有助建立长效激励约束机制。 
3、资本补充拐点：此前民生银行核心资本不足已对正常业务开展形成较
大制约，此次若 380亿资本补充计划（优先股+员工持股计划）全部顺利
实施，可提高核心一级资本充足率/一级资本充足率/资本充足率
29bp/139bp/138bp 至 9.02%/10.13%/12.33%，最多可支持加权风险资产
增加 5113亿元。 
4、不良释放拐点：2013 年四季度至今，民生银行采取了比行业平均更
加彻底的不良暴露和处置力度，预计钢贸等重灾行业不良包袱率先释放
完毕，从而有助 2015年业绩重回行业平均水平之上。 
风险提示：经济失速下资产质量恶化超预期，资本补充计划进展不顺 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 102,818 115,754 127,748 148,936 174,797 

（+/-）% 26.76% 12.58% 10.36% 16.59% 17.36% 

拨备前利润 59,849 70,140 80,822 92,791 107,091 

（+/-）% 31.39% 17.19% 15.23% 14.81% 15.41% 

净利润 37,563 42,278 47,394 54,476 64,998 

（+/-）% 34.54% 12.55% 12.10% 14.94% 19.31% 

每股净收益（元） 1.32 1.49 1.39 1.60 1.91 

每股净资产（元） 5.75 6.97 7.10 8.37 9.97  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

净资产收益率（%） 25.67% 23.44% 21.57% 20.69% 20.82% 

总资产收益率（%） 1.38% 1.31% 1.36% 1.36% 1.44% 

风险加权资产收益率

（%） 

1.86% 1.82% 1.88% 1.89% 2.00% 

市盈率 4.79 4.25 4.55 3.96 3.32 

市净率 1.10 0.91 0.89 0.76 0.64 

股息率（%） 4.73% 4.07% 3.95% 4.54% 5.42% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 

 上次评级： 中性 

目标价格： 8.37 

 上次预测： 6.50 

当前价格： 6.34 

2014.11.09 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.91-8.98 

总市值（百万元） 215,811 

总股本/流通 A 股（百万股） 34,040/27,10

6 流通 B 股/H 股（百万股） 0/6,934 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 135.85 

日均成交值（百万元） 857.49 
 

[Table_Balance] 资产负债表摘要 2013A 

贷款总额（百万元） 1,574,263 

存款余额（百万元） 2,146,689 

股东权益（百万元） 204,287 

贷存比（%） 73.39% 

 

[Table_Eps] EPS(元） 2013A 2014E 

Q1 0.39 0.45 

Q2 0.42 0.30 

Q3 0.37 0.33 

Q4 0.32 0.31 

全年 1.50 1.39 
 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 2% -1% -12% 

相对指数 -1% -11% -27% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《高收益资产放量，不良加速暴露》

2014.10.31 

《大力处置不良，资产质量承压》2014.08.29 

《钢贸处置接近尾声，最困难时期已过去》
2014.04.26 

《甩开不良包袱轻装上阵》2014.03.30 

《民生银行：钱荒影响已经释放，社区金融
悄然起航》2013.10.31 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.11.09 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
民生银行（600016） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 中性 

目标价格： 8.37 

 上次预测： 6.50 

当前价格： 6.34 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cmbc.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是我国首家主要由非公有制企业

入股的全国性股份制商业银行，中国民

生银行在全国设立了三十二家分行，在

香港设立了 1 家代表处，机构总数量达

到 590 家。 

主要业务有储蓄、贷款、外汇、基金、

证券等，为客户提供全面的商业银行产

品与服务。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 5.91-8.98 

市值（百万） 215,811 
 

[Table_Forcast] 财务预测(单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表       

净利息收入 64,821 77,153 83,033 86,504 98,123 115,021 

净手续费收入 15,101 20,523 29,956 37,745 48,313 57,976 

其他非息收入 1,188 5,142 2,765 3,500 2,500 1,800 

营业收入 81,110 102,818 115,754 127,748 148,936 174,797 

税金及附加 -6,116 -7,825 -8,004 -8,731 -10,075 -11,771 

业务及管理费 -29,333 -35,064 -37,958 -38,324 -46,170 -55,935 

营业外净收入 -110 -80 348 130 100 0 

拨备前利润 45,551 59,849 70,140 80,822 92,791 107,091 

资产减值损失 -8,376 -9,197 -12,989 -16,687 -19,071 -19,133 

税前利润 37,175 50,652 57,151 64,135 73,720 87,958 

所得税 -8,732 -12,344 -13,869 -15,610 -17,943 -21,409 

税后利润 28,443 38,308 43,282 48,525 55,776 66,549 

归属母公司净利润 27,920 37,563 42,278 47,394 54,476 64,998 

资产负债表       

存放央行 332,805 420,418 433,802 493,738 562,862 630,405 

同业资产 411,103 1,048,905 767,335 915,859 1,042,013 1,191,153 

贷款总额 1,205,221 1,384,610 1,574,263 1,763,175 1,974,756 2,191,979 

贷款减值准备 -26,936 -33,098 -34,816 -42,093 -38,276 -46,447 

贷款净额 1,178,285 1,351,512 1,539,447 1,721,081 1,936,480 2,145,532 

证券投资 211,360 242,161 304,591 337,790 379,522 449,877 

其他资产 95,511 149,005 181,035 207,153 234,012 263,466 

资产合计 2,229,064 3,212,001 3,226,210 3,766,419 4,254,766 4,790,298 

同业负债 374,120 982,732 720,079 840,212 918,378 1,049,569 

存款余额 1,644,738 1,926,194 2,146,689 2,468,692 2,814,309 3,152,026 

应付债券 31,030 74,969 91,968 130,000 140,000 140,000 

其他负债 45,066 59,562 63,187 78,163 88,023 98,681 

负债合计 2,094,954 3,043,457 3,021,923 3,517,067 3,960,710 4,440,276 

股东权益合计 134,110 168,544 204,287 249,351 294,056 350,022 

业绩增长       

净利息收入增速 41.31% 19.02% 7.62% 4.18% 13.43% 17.22% 

净手续费增速 82.18% 35.90% 45.96% 26.00% 28.00% 20.00% 

净非息收入增速 101.25% 57.56% 27.49% 26.05% 23.20% 17.64% 

拨备前利润增速 59.94% 31.39% 17.19% 15.23% 14.81% 15.41% 

归属母公司净利润增速 58.81% 34.54% 12.55% 12.10% 14.94% 19.31% 

盈利能力       

ROAE 23.89% 25.67% 23.44% 21.57% 20.69% 20.82% 

ROAA 1.38% 1.38% 1.31% 1.36% 1.36% 1.44% 

RORWA 1.74% 1.86% 1.82% 1.88% 1.89% 2.00% 

生息率 5.68% 5.84% 5.59% 5.68% 5.59% 5.69% 

付息率 2.72% 3.08% 3.25% 3.30% 3.17% 3.17% 

净利差 2.96% 2.76% 2.34% 2.38% 2.42% 2.51% 

净息差 3.23% 2.87% 2.62% 2.56% 2.56% 2.66% 

成本收入比 36.16% 34.10% 32.79% 30.00% 31.00% 32.00% 

资本状况       

资本充足率 10.86% 10.75% 10.69% 12.11% 12.07% 12.35% 

核心资本充足率 7.87% 8.13% 8.72% 9.15% 9.56% 10.11% 

风险加权系数 71.88% 62.89% 72.07% 72.00% 72.00% 72.00% 

股息支付率 30.48% 22.66% 17.31% 18.00% 18.00% 18.00% 

资产质量       

不良贷款余额 7,539 10,523 13,404 22,507 17,632 22,851 

不良贷款净生成率 0.10% 0.44% 1.03% 1.60% 1.00% 0.80% 

不良贷款率 0.63% 0.76% 0.85% 1.28% 0.89% 1.04% 

拨备覆盖率 357% 315% 260% 187% 206% 195% 

拨贷比 2.23% 2.39% 2.21% 2.39% 1.84% 2.03% 

流动性       

贷存比 73.28% 71.88% 73.33% 71.42% 70.17% 69.54% 

贷款/总资产 54.07% 43.11% 48.80% 46.81% 46.41% 45.76% 

平均生息资产/平均总资产 99.06% 98.81% 98.37% 96.73% 95.50% 95.44% 

每股指标       

EPS 1.05 1.32 1.49 1.39 1.60 1.91 

BVPS 4.85 5.75 6.97 7.10 8.37 9.97 

每股股利 0.30 0.30 0.26 0.25 0.29 0.34 

估值指标       

P/E 6.07 4.79 4.25 4.55 3.96 3.32 

P/B 1.31 1.10 0.91 0.89 0.76 0.64 

P/PPOP 3.72 3.00 2.56 2.67 2.33 2.02 

股息收益率 4.73% 4.73% 4.07% 3.95% 4.54% 5.42% 

 

 
股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司治理的拐点 

 

民生银行曾于 2013 年 3 月公开发行 200 亿元 A 股可转换公司债券。截

至 2014 年 1 月 9 日，民生银行 A 股收盘价连续 15 个交易日低于可转债

转股价格的 80%，触发转股价格向下修正的条件。然而可转债转股价格

下修议案却仅获得 45.6%的赞成比例而未通过股东大会表决，反映出管

理层与股东利益考量的背离。管理层希望通过下修转股价促进债券持有

人转股，从而提高资本充足率（2013 年末民生银行资本充足率为 10.69%，

位居同期上市银行倒数第四）；而股东则担忧下修转股价会摊薄自身权

益，不买管理层的账。矛盾信号激发了市场对彼时管理层与股东紧张关

系的担忧，因为分歧而缺乏效率的公司治理成为制约民生未来发展的隐

患。 

 

11月8日民生银行员工持股计划通过董事会审议标志着管理层与股东关

系得以重新修复，边际改善投资者对管理层和股东紧张关系的担忧情

绪。管理层与股东“冰释前嫌”的背后逻辑是利益考量的重叠，以非公

开发行股票方式所募资金全部用于补充核心一级资本，有助于提高资本

充足率。由分歧走向同心同德，公司治理关系的拐点已经到来。 

 

2. 股权激励的拐点 

 

商业银行员工持股在 2008 年之前有过先例：2007 年 7 月，建行曾推出

员工股权激励方案，其中 27 万名员工认购 8 亿股；无独有偶，宁波银

行于同期实施了管理层和员工持股计划，一般员工持有股份占股份总数

的 17.3%。这一时期的员工持股计划在银行上市前实施，颇有为成功上

市铺路的象征意味，且早已成为银行目前较为僵化股权结构的既定部

分。 

 

2012 年 8 月证监会公布《上市公司员工持股计划管理暂行办法（征求意

见稿）》，试图以员工自愿出资，委托第三方机构在二级市场上购买股票

的形式推进股权激励。但银行员工因为担心沦为救市炮灰而兴趣寡淡，

多数银行持观望态度。 

 

民生银行选在当前时点推出员工持股计划我们认为有一个主观原因和

一个客观原因。主观原因即补充资本，客观原因是顺应混合所有制改革

大势。十八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》中提出“允许混合所有制经济实行企业员工持股”，证监会也在 2014

年 6 月发布了《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，民

生敢为银行先的背后是对政策精神的坚决贯彻。 

 

民生银行拉开员工持股大幕，标志着激励手段从政策导向到市场导向转

变的序幕，各方面有利于推进银行股权激励的条件已经成熟，股权激励

有望为银行经营业绩改善注入新的活力。 
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3. 资本补充的拐点 

 

民生银行 11 月 7 日晚公布员工持股计划、优先股预案，具体内容如下： 

 

1、员工持股计划的对象为公司核心员工，非公开发行股票的数量为不

超过 14 亿股，每股 5.68 亿元，拟募集资金总额不超过人民币 80 亿元，

全部用于补充核心一级资本。 

 

2、境内非公开发行优先股不超过 2 亿股，募集资金总额不超过人民币 

200 亿元；境外发行优先股不超过 1 亿股，预计境外募集资金总额不

超过等值人民币 100 亿元。 

 

表 1: 截止到目前，已有 9 家上市银行公布优先股发行方案 

项目 G 银行 中国银行 N 银行 P 银行 兴业银行 平安银行 宁波银行 光大银行 民生银行 

发行方式 
非公开、分

次发行 

非公开、分

次发行 

非公开、分

次发行 

非公开、分

次发行 

非公开、一

次发行 

非公开、分

次发行 

非公开、分

次发行 

非公开、一次

或分次发行 

非公开、一次

或分次发行 

发行市场 
境内&境

外 

境内&境

外 
境内 境内 境内 境内 境内 境内 境内&境外 

发行规模 

境内 450

亿，境外

350 亿 

境内 600

亿，境外

400 亿 

800 亿元 300 亿元 300 亿元 200 亿 
不超过 50

亿元 

不超过 300亿

元 

境内 200 亿

元，境外 100

亿元 

股息率 

基准利率

加固定溢

价，股息率

均可分阶

段调整 

境内为固

定股息率，

境外为基

准利率（美

国国债利

率）加固定

溢价  

基准利率

（国债利

率）加固定

溢价股息

率均可分

阶段调整 

基准利率

（未明确）

加固定溢

价，股息率

均可分阶

段调整 

基准利率（5

年期国债）

加固定溢

价，分阶段

调整 

固定股息率 

基准利率

（5 年期

国债）加固

定溢价，股

息率均可

分阶段调

整 

基准利率（特

定期限国债）

加固定溢价，

基准利率在

调整期内固

定，在重定价

日调整 

基准利率（5

年期国债）加

固定溢价，基

准利率在调

整期（5 年）

内固定，在重

定价日调整 

股息支付

方式 

每年付息

一次，起始

日为相应

期次优先

股的发行

缴款截止

日 

每年派息

一次，起息

日为本次

优先股的

发行日 

每年派息

一次，起息

日为本次

优先股的

缴款截止

日 

每年派息

一次，起息

日为投资

者缴款截

止日 

每年派息一

次，起息日

为投资者缴

款截止日 

每年派息一

次，起息日

为本次优先

股的发行日 

每年付息

一次，起息

日为本次

优先股发

行的缴款

截止日 

每年付息一

次，起息日为

相应期次优

先股的发行

缴款截止日 

每年付息一

次，起息日为

优先股投资

者缴款截止

日 

占风险资

产比重 
0.7% 1.1% 0.8% 1.2% 1.2% 1.6% 1.6% 1.7% 1.2% 

数据来源：国泰君安证券研究，公司公告 

 

大幅提高资本充足度。此前民生银行核心资本不足已对正常业务开展形

成较大制约。以 2014 年三季度末母行（不是集团）加权风险资产测算，

此次若 380 亿资本补充计划（优先股+员工持股计划）全部顺利实施，

可提高核心一级资本充足率 /一级资本充足率 /资本充足率

29bp/139bp/138bp至 9.02%/10.13%/12.33%，最多可支持母行加权风险

资产增加 5113 亿元。 
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4. 不良暴露的拐点 

 

受经济下行影响，上市银行资产质量普遍恶化，民生银行不良贷款缓慢

上升，暴露速度总体可控。2014Q3不良贷款余额181亿元，不良率 1.04%。 

 

图 1： 民生银行 2014Q3 不良率 1.04%  图 2：民生银行不良率位于行业平均水平 
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数据来源：国泰君安证券研究，公司财报  数据来源：国泰君安证券研究，公司财报 

 

2013 年第四季度至 2014 年前三季度，民生银行加快不良处置力度，核

销转出力度是 16 家上市银行中最大的。2014H1 不良核销转出率高于

100%，远高于同行业平均水平。民生银行 2014Q3 计提拨备 132 亿元，

环比增速在16家上市银行中排名第一，拨备覆盖率200%，拨贷比2.07%。 

 

图 3：民生银行核销转出力度显著加大  图 4：2014H1 民生银行核销转出率排名第一 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

1H12 2012 1H13 2013 1H14

核销转出率

 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

民生 平安 浦发 宁波 招商 南京 兴业 中信 华夏 光大 建行 工行 农行 中行 交行
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图 5：民生银行 2014Q3 拨备支出环比增速最快 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

民生宁波南京华夏建行光大北京交行平安农行兴业中信中行工行浦发招行

 

数据来源：国泰君安证券研究，公司财报 

 

民生银行不良处置思路初见成效，资产质量领先指标好于行业平均水

平。2014H1 民生银行关注类贷款余额 265 亿元，占贷款总额 1.56%，好

于行业平均水平（2.30%）。三季度钢贸等重灾行业不良包袱率先释放完

毕有助银行业绩重回行业平均水平之上，预计资产质量将在 2015 年出

现拐点。 

 

图 6： 2014H1 上市银行关注类贷款/贷款总额 
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表 2: 十六家上市银行最新盈利预测及估值水平 

      EPS（元） BVPS（元） 市盈率 PE 市净率 PB 收盘价 

  14 年预测 15 年预测 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 14 年 15 年 （元） 

兴业银行 16.0% 15.9% 2.54  2.94  12.64  15.08  4.17  3.60  0.84  0.70  10.59  

民生银行 12.1% 14.9% 1.39  1.60  7.10  8.37  4.56  3.96  0.89  0.76  6.34  

平安银行 28.1% 25.8% 1.71  2.15  11.40  13.38  6.39  5.08  0.96  0.82  10.91  

招商银行 17.4% 14.2% 2.41  2.75  12.35  14.38  4.39  3.84  0.86  0.74  10.57  

中信银行 14.2% 13.2% 0.96  1.08  5.57  6.41  5.13  4.56  0.88  0.77  4.92  

光大银行 12.4% 10.5% 0.65  0.72  3.78  4.30  4.45  4.01  0.76  0.67  2.89  

华夏银行 15.3% 12.2% 2.01  2.25  11.30  13.05  4.28  3.81  0.76  0.66  8.59  

股份制 15.7% 15.2%         4.67  4.03  0.84  0.72    

 
                      

中国银行 7.2% 6.1% 0.60  0.64  3.71  4.14  4.60  4.33  0.75  0.67  2.77  

建设银行 8.7% 8.3% 0.93  1.01  4.90  5.58  4.43  4.10  0.85  0.74  4.14  

交通银行 6.9% 7.3% 0.90  0.97  6.29  6.99  4.79  4.46  0.69  0.62  4.33  

国有行 8.2% 7.6%         4.53  4.22  0.80  0.71    

                        

北京银行 12.1% 10.9% 1.71  1.90  10.51  12.06  4.76  4.30  0.78  0.68  8.17  

南京银行 19.0% 18.7% 1.80  2.14  10.66  12.26  6.08  5.13  1.03  0.89  10.96  

宁波银行 18.3% 15.3% 1.99  2.29  10.55  12.37  5.70  4.95  1.07  0.92  11.34  

城商行 14.8% 13.5%         5.52  4.79  0.96  0.83    

上市行 10.1% 9.6%         4.79  4.23  0.85  0.74    

资料来源： Wind，国泰君安证券研究。注：以 2014 年 11 月 07 日收盘价计算。 
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