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本报告导读： 

宏观经济趋势下行背景下，小微贷款占比较高的资产结构决定了其承受的质量压力

较同行业更大，第三季度不良贷款加速生成，维持中性评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：不良贷款加速暴露，中性评级 

宏观经济趋势下行背景下，小微贷款占比较高的资产结构决定了其承受的质量压力

较同行业更大。将 2014/2015 年净利润增速下调为 12%/15%，调整幅度-1pc/-3pc，对

应 EPS 1.39/1.60 元，BVPS 7.10/8.37 元，4.53/3.94 倍 PE，0.89/0.75 倍 PB，维持目

标价 6.5 元，中性评级。 

 业绩概述： 息差环比微降，业绩基本符合预期 

民生银行 2014 年三季度实现拨备前利润 625 亿元，同增 16.2%；实现归属母行净利

润 368 亿元，同增 10.4%，基本符合我们和市场的预期。拨备前利润高增主要源于资

产规模和中间收入增长。以期初期末余额口径计算，净息差环比略降 2bp 至 2.66%。 

 新的认识：不良贷款加速暴露，拨备覆盖持续恶化 

1.高收益资产放量，资本空间收窄。民生银行提高高息资产配置力度，使净息差基本

保持稳定，单季净利息收入同比增长 18.9%。①季末生息资产余额环增 5.4%，增速

在上市银行中排第二高，其中第三季度买返资产、应收款项类投资、信贷资产、持

有至到期投资分别环比增长 17.1%、28.5%、3.2%、10.6%。②此战略进一步消耗资

本空间，资本充足率和核心资本充足率逼近监管红线，分别降 10bp、3bp至 10.95%、

8.74%，预计未来将有一定的资本补充。  

2.不良贷款加速暴露，拨备覆盖持续恶化。第三季度继续较为激进的不良管理思路，

拨备计提、核销转出力度进一步加大，但在不良加速生成背景下拨备仍显不足。第

三季度新增不良贷款 23 亿元，环增 14.6%，不良率环比升 10bp 至 1.04%；计提拨备

环比增速高达 67.8%，但拨备覆盖率降 16pc 至 200%。预计资产质量持续恶化将加大

拨备计提压力。 

风险提示：经济下行背景下资产质量加速恶化。  

[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 4.77 4.23 4.53 3.94 3.30 

市净率 1.10 0.91 0.89 0.75 0.63 

股息率（%） 4.75% 4.09% 3.97% 4.57% 5.45% 
 

[Table_Invest] 评级： 中性 

 上次评级： 中性 

目标价格： 6.50 

 上次预测： 6.50 

当前价格： 6.27 

2014.10.30 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.91-9.35 

总市值（百万元） 213,429 

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） 124.33 

日均成交值（百万元） 787.86 
 

[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 1.49 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 0% -5% -15% 

相对指数 0% -13% -25% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《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 

《一次门当户对、不同以往、全方位的深度
合作》2013.09.17 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2014.10.30 

股票研究 

金融 

商业银行 

 

[Table_Stock] 
民生银行（600016） 

 

[Table_Target] 评级： 中性 
 上次评级： 中性 

目标价格： 6.50 

 上次预测： 6.50 

当前价格： 6.27 

 

[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 5.91-9.35 

市值（百万） 213,429 
 

[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% 1.04% 2.33% 3.71% 

核心资本充足率 7.87% 8.13% 8.72% 0.32% 1.74% 3.17% 

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% 217% 203% 

拨贷比 2.23% 2.39% 2.21% 2.39% 1.94% 2.12% 

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 6.04 4.77 4.23 4.53 3.94 3.30 

P/B 1.30 1.10 0.91 0.89 0.75 0.63 

P/PPOP 3.70 2.99 2.55 2.66 2.31 2.01 

股息收益率 4.75% 4.75% 4.09% 3.97% 4.57% 5.45% 

 

 
股票绝对涨幅和相对涨幅

-24%

-19%

-15%

-10%

-5%

0%

2013/10 2014/1 2014/4 2014/7 2014/10

-28%

-22%

-17%

-11%

-5%

0%

民生银行价格涨幅

民生银行相对指数涨幅

s 

利润率趋势

0%

12%

24%

36%

48%

60%

11 12 13 14E 15E 16E

拨备前利润增速

净利润增速

 

投资回报率

0%

5%

10%

15%

21%

26%

11 12 13 14E 15E 16E

0.0%

0.3%

0.6%

0.9%

1.2%

1.4%

ROE（左）

ROA（右）

 

资本充足率/不良贷款率

0%

2%

3%

5%

7%

9%

11 12 13 14E 15E 16E

0.0%

0.3%

0.5%

0.8%

1.0%

1.3%

核心资本充足率（左）
不良贷款率（右）

 

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p2

国泰君安版权所有发送给中国太平.太平投研:yanbao@tpa.cntaiping.com p2



                                                      民生银行（600016） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 6 

表 1：民生银行 2014 年三季报数据概览 

单位：百万元 13Q3 14Q3 YoY(%) 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 QoQ(%) 

拨备前利润 53,804 62,528 16.2% 16,336 20,713 20,902 20,913 0.1% 

母公司净利润 33,314 36,778 10.4% 8,964 12,676 12,894 11,208 -13.1% 

市场/国君预测 
  

11%/10% 
    

  

EPS（未年化） 1.17  1.08    0.32  0.45  0.38  0.33    

BVPS（未年化） 6.69  6.86    6.97  7.44  6.53  6.86    

净利息收入 60,589  67,405  11.2% 22,444  21,195  22,405  23,805  6.2% 

生息资产（期初期末平均） 3,213,129  3,414,989  6.3% 3,206,570  3,283,028  3,368,210  3,414,989  1.4% 

净息差（期初期末口径） 2.51% 2.63% 12bp 2.80% 2.66% 2.68% 2.66% -2bp 

净息差（日均余额口径） 2.38% 2.61% 23bp n.a n.a n.a n.a n.a 

非利息净收入 25,451  32,069  26.0% 7,270  9,926  11,357  10,786  -5.0% 

手续费净收入 22,987  27,810  21.0% 6,969  8,714  9,724  9,372  -3.6% 

其他非息收入 2,464  4,259  72.8% 301  1,212  1,633  1,414  -13.4% 

业务及管理费 26,354  30,486  15.7% 11,604  8,364  10,602  11,520  8.7% 

成本收入比 30.63% 30.65% 0.0pc 39.05% 26.88% 31.40% 33.30% 1.9pc 

资产拨备支出 8,722  13,179  51.1% 4,267  3,663  3,555  5,961  67.7% 

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 

所得税费用 10,973  11,919  8.6% 2,896  4,121  4,185  3,613  -13.7% 

有效税率 24.34% 24.15% -0.2pc 24.00% 24.17% 24.13% 24.16% 0.0pc 

规模指标： 
  

  
    

  

总资产 3,313,219 3,769,341 13.8% 3,226,210 3,282,119 3,571,451 3,769,341 5.5% 

生息资产余额 3,255,354 3,667,443 12.7% 3,162,534 3,203,218 3,481,066 3,667,443 5.4% 

其中：贷款净额 1,498,952 1,714,728 14.4% 1,539,447 1,598,933 1,662,137 1,714,728 3.2% 

同业资产 900,395 928,694 3.1% 767,335 685,266 837,988 928,694 10.8% 

债券投资 308,591 461,698 49.6% 304,591 381,107 417,547 461,698 10.6% 

总负债 3,116,993 3,528,538 13.2% 3,021,923 3,064,238 3,342,152 3,528,538 5.6% 

付息负债余额 3,047,721 3,453,568 13.3% 2,958,736 2,994,165 3,266,135 3,453,568 5.7% 

其中：吸收存款 2,180,686 2,397,690 10.0% 2,146,689 2,256,429 2,420,577 2,397,690 -0.9% 

同业负债 775,261 926,049 19.4% 720,079 625,605 728,480 926,049 27.1% 

发行债券 91,774 129,829 41.5% 91,968 112,131 117,078 129,829 10.9% 

所有者权益 189,858 233,577 23.0% 197,712 211,045 222,199 233,577 5.1% 

总股本 28,366 34,040 20.0% 28,366 28,366 34,040 34,040 0.0% 

重点关注： 
  

  
    

  

不良贷款 11,938  18,124  51.8% 13,404  14,153  15,818  18,124  14.6% 

关注贷款 n.a n.a n.a 20,373  n.a 26,540  n.a n.a 

逾期贷款 n.a n.a n.a 27,321  n.a 45,697  n.a n.a 

不良贷款率 0.78% 1.04% 26bp 0.85% 0.87% 0.93% 1.04% 10bp 

拨备覆盖率 292.90% 199.96% -92.9pc 259.74% 256.63% 215.87% 199.96% -15.9pc 

拨贷比 2.28% 2.07% -21bp 2.21% 2.22% 2.01% 2.07% 6bp 

资本充足率 10.15% 10.95% 80bp 10.69% 11.03% 11.05% 10.95% -10bp 

核心资本充足率 8.18% 8.74% 56bp 8.72% 8.51% 8.77% 8.74% -3bp 

贷存比（含贴现） 70.34% n.a n.a 73.39% 72.47% 70.17% n.a n.a 

ROAA 1.36% 1.40% 4bp 1.10% 1.56% 1.51% 1.22% -28bp 

ROAE 25.17% 22.74% -2.4pc 18.50% 24.81% 23.81% 19.67% -4.1pc 

数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 
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图 1：14Q3 年净利润同比增长 10%  图 2：14Q3 净息差环比下降 2bp 至 2.66% 
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图 3：14Q3 不良率环比升 10bp 至 1.04%  图 4：14Q3 单季手续费净收入同比上升 38.5% 
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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  4.12  3.55  0.83  0.69  10.45  

民生银行 12.1% 14.9% 1.67  1.92  8.49  10.02  3.75  3.27  0.74  0.63  6.27  

平安银行 28.1% 25.8% 1.71  2.15  11.40  13.38  6.11  4.86  0.92  0.78  10.43  

招商银行 17.4% 14.2% 2.41  2.75  12.35  14.38  4.35  3.81  0.85  0.73  10.47  

中信银行 14.2% 13.2% 0.96  1.08  5.57  6.41  4.94  4.39  0.85  0.74  4.74  

光大银行 12.4% 10.5% 0.65  0.72  3.78  4.30  4.33  3.90  0.74  0.65  2.81  

华夏银行 15.3% 12.2% 2.01  2.25  11.30  13.05  4.21  3.75  0.75  0.65  8.45  

股份制 15.7% 15.2%         4.46  3.85  0.80  0.69    

 
                      

中国银行 7.2% 6.1% 0.60  0.64  3.71  4.14  4.50  4.23  0.73  0.65  2.71  

建设银行 8.7% 8.3% 0.93  1.01  4.90  5.58  4.38  4.05  0.84  0.73  4.09  

交通银行 6.9% 7.3% 0.90  0.97  6.29  6.99  4.73  4.41  0.68  0.61  4.28  

国有行 8.2% 7.6%         4.50  4.19  0.79  0.70    

                        

北京银行 12.1% 10.9% 1.71  1.90  10.51  12.06  4.65  4.20  0.76  0.66  7.98  

南京银行 19.0% 18.7% 1.80  2.14  10.66  12.26  5.44  4.58  0.92  0.80  9.80  

宁波银行 18.3% 15.3% 1.99  2.29  10.55  12.37  5.32  4.62  1.00  0.86  10.58  

城商行 14.8% 13.5%         5.14  4.47  0.89  0.77    

上市行 10.1% 9.6%         4.60  4.07  0.82  0.71    

资料来源： Wind，国泰君安证券研究。注：以 2014 年 10 月 30 日收盘价计算。 
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