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事项： 

2014 年 11 月 8 日，民生银行董事会决议，通过发行不超过 300 亿元人民币的优先股，

其中拟在境外发行 100 亿；同时公司公告员工持股计划，对核心员工定向增发不超过 14 亿股

融资 80 亿元，价格为前 20 日均价的 90%，锁定期三年。对此我们点评如下。 

评论： 

员工持股计划彰显政策导向，既利于补充资本，也利于长效经营和市值管理，提

升核心一级资本充足率 0.3%，推测占全年薪酬 30-40%左右，对二级市场影响正

面。 

证监会 2014 年 6 月 20 日发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，要

求在上市公司中开展员工持股计划实施试点，表明政策引导上市公司建立长效激励机制，强

化市值管理。公司在上市银行中首家披露员工持股计划，主要归因于公司民营的性质，既不

存在国资委“不得低于净资产出售”的约束，也不存在对于国有控股公司需要财政部制定管

理办法的影响，因此进度快于同业。测算显示，80 亿资金提升公司核心一级资本充足率在 0.3%

左右，同时未来仍有可能继续采取员工持股计划，拓宽资本补充来源。如果按照人均 100-200

万的股票价值来算，参与持股计划的人数为 4000-8000 人，占目前公司全部员工数量的 10%

左右，预计将涵盖主要管理人员；按照 2013 年年报公布的员工薪酬 190 亿+应付工资 76 亿

来算，80 亿规模占比 30%左右。 

预计 300 亿优先股发行成本 6.5-7.5%附近，补充一级资本 1%左右。 

民生银行发行条款与其他银行类似，计划发行规模 300 亿，其中境内 200 亿、境外 100

亿，合计提升一级资本充足率 1%左右，推测发行成本 6.5-7.5%附近；境内部分自中国证监

会核准发行之日起在 6 个月内实施首次发行，首次发行数量不少于总发行数量的 50%，剩余

数量在 24 个月内发行完毕；境外部分一次或多次发行完毕。目前，在发行人会计衡量上已将

优先股划归权益类资产，而在投资人会计计量上划归可供出售金融资产，叠加银行违约风险

低收益率水平偏高，预计发行受到投资者青睐，资本补充进程顺利。  

国有银行股权激励尚需财政部颁布正式办法才可行，预计今年底到明年初员工股

权激励方案将陆续出台，有利于提升行业整体估值。 

员工持股计划本质上是将员工收入（多为奖金）的一部分转化为股权，存在节税效应，

锁定期 3 年有利于员工稳定经营和创造企业价值。不过，除平安银行外，其余上市银行均属

于国有商业银行，公布员工持股计划需要监管文件的配套落实，预计政策态度为积极支持，

推测今年底到明年初仍有金融类企业陆续公布员工持股计划，打开资本补充渠道，提升行业

资本充足率水平，进而有利于提升行业整体估值水平。 
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公司贯彻谨慎经营策略，注重资产结构调整，同时加大风险暴露和不良计提，夯

实增长基础，需要关注新任管理层的经营规划和盈利目标。 

公司强化资产结构调整和夯实基础：1、小微贷款客户下沉，近两年以来小微贷户均贷

款从 200 万降至 80 万附近，今年以来余额仅微幅增长；2、收缩同业和非标业务，其中返

售类和投资类业务扩张谨慎；3、公司大幅度处置不良资产，在上半年核销高达 31 亿、转出

46 亿的基础上，推测 3 季度核销和转出规模接近 40 亿。我们认为，需要关注公司新任管理

层的的经营规划和盈利目标，暂维持公司 2014/15/16 年 EPS 预测为 1.42/1.58/1.75 元，维

持“增持“评级。沪港通超预期有利于提振金融板块估值，叠加“风险化解+市场面要素转

暖”，银行整体估值有望继续上行，继续坚定看好后续市场表现。 

风险因素：资产质量恶化对利润表的影响。 

沪港通超预期有利于提振金融板块估值，叠加“风险化解+市场面要素转暖”，银

行整体估值有望继续上行，继续坚定看好后续市场表现。 

我们重申本轮行情是长期要素主导的估值上移，核心逻辑在于经济尾部风险的消除（房

地产政策放松、央行主动释放稳定信号、银行风险偏好下行）。同时，沪港通超预期开闸、

叠加市场面要素改善等多重要素，银行板块 PB 估值有望回升至 1 倍以上。重申对板块的推

荐观点，建议积极增配布局 2015 年，预期收益空间 30%，现阶段建议重点关注有催化剂的

交通银行（员工持股等激励方案预期）、光大银行（集团改制整体上市），以及兼具基本面良

好、催化剂鲜明的平安银行（综合金融+逆周期扩张）、兴业银行（大金融平台+投行化转型）

和浦发银行（上海国资金融平台+NFC）。 

民生银行盈利预测及估值简表 

项目/年度  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 103,111  115,886  131,987  145,218  160,095  

增长率 YoY% 25.2% 12.4% 13.9% 10.0% 10.2% 

净利润（百万元） 38,308  43,282  49,091  54,703  60,613  

增长率 YoY% 34.7% 13.0% 13.4% 11.4% 10.8% 

EPS（元） 1.34  1.54  1.42  1.58  1.75  

BVPS(元) 5.94  7.20  7.27  8.58  10.03  

PE 5.8  5.1  4.4  3.9  3.5  

PB 1.3  1.1  0.9  0.7  0.6  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测    股价为 2014 年 11 月 7 日收盘价 
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