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民生银行 (1988 HK) 
不良新生成率四季度跳升至同业最高，信用成本继续高企使得

全年净利润增速低于预期；重申卖出 
■ 民生 2014 年业绩逊于市场预期，净利润为 445 亿元人民币（下同），
同比仅上升 5.4%。鉴于不利因素挥之不去，我们预料 2015/16 年的净利
润增速将下降至同比增长 1.8%/2.4%。 
■ 资产质量迅速恶化，不良贷款余额和不良率双升，14 年第四季不良贷
款新生成率跳升至 1.95%。 
■ 第四季手续费收入增速上升至同比增长 49.6%，但因员工成本上涨，手
续费收入增长加快，基本上被较高的营业支出所抵销。四季度信用成本达
1.79%，拖累净利润增长。 

2014年净利润逊于预期；资产质量加快恶化 
14 年第四季净利润为 78 亿元，同比下降 13.3%。尽管净利息收入平稳增
长和手续费收入增速上升，但营运支出增加，拨备前利润增速放缓至同比
增长 13.1%。信用成本环比上升 40 个基点至 1.79%，拖低四季度净利润
至负增长。 

负面因素：（1）资产质量进一步恶化。緃使大幅度核销不良贷款，但第四
季不良贷款余额环比增加 16.6%，不良率环比上升 13 个基点至 1.17%。
下半年的小微企业贷款不良率环比跃升 48 个基点至 1.17%。关注类和逾
期贷款同比大幅上升 76.2%和 81.9%，显示出未来资产质量的压力越来越
大。（2）第四季信用成本环比攀升 40 个基点至 1.79%。鉴于不良贷款上
升和第四季拨备覆盖率为 182.20%这一较低水平，我们预期 2015/16 年信
用成本将会继续高企。（3）第四季员工成本上升，使营业支出同比增长
20.5%。（4）第四季净息差环比减少 6 个基点至 2.53%。（5）14 年全年每
股分红同比下降 28.3％至 0.185 元，现金分红率为 14.1%，低于 13 年的
20.8%。（6）资本基础减弱，核心一级资本充足率/ 一级资本充足率/资本
充足率环比下降 0.15 个百分点 /0.15 个百分点 /0.26 个百分点至
8.58%/8.59%/10.69%，仅仅高于 2018 年年底的监管要求。 
正面因素：（1）手续费收入增速在 14 年第四季上升，同比增长 49.6%。 
（2）贷款总额和存款总额同比快速增长 15.1%及 13.4%。 

催化剂及估值 
资产质量进一步恶化以及净息差收窄幅度超出预期都将会拖累股价下跌。 
民生银行目前的估值水平位于 0.98 倍的 2015 年市净率以及 6.03 倍的
2015 年市盈率，鉴于其历史平均市净率仅为 0.82 倍，我们认为目前股价
面临更多的下行风险。 

 
盈利预测及估值 
百万元人民币 FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

营业额 102,861  116,102  129,617  136,649  147,149  

同比增长(%) 25.1% 12.9% 11.6% 5.4% 7.7% 

净利润 37,563  42,278  44,546  45,359  46,442  

同比增长(%) 34.5% 12.6% 5.4% 1.8% 2.4% 

每股盈利(人民币) 1.34  1.24  1.30  1.27  1.30  

每股股息(人民币) 0.30  0.26  0.26  0.25  0.26  

市盈率(X） 5.72  6.18 5.87  6.03  5.90  

市净率(X) 1.33  1.10  1.11  0.98  0.86  

净资产收益率(%) 25.7% 23.4% 20.6% 17.6% 15.5% 

注︰2015年3月30日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 
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最新变动 

不适用 
 

卖出 
 

前次评级 

 

卖出 

 
股价 HK$9.49 

12个月目标价 

(下跌空间)   
HK$7.85 （-17.3%） 

前次目标价： HK$7.85  

 

股价表现 

 

资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

1988 HK 1.3 35.3 51.5 
HSI 0.1 8.4 12.6 
 

行业： 银行  

恒生指数       24855              

国企指数 12307 

重要数据  

52周股价区间（港元） 6.73-10.7 

港股市值（十亿美元） 51.4 

日均成交量（百万股） 53.74 

每股净资产（人民币） 7.85 

主要股东  

香港中央结算(代理人)有限公司 20.19% 

安邦人寿保险股份有限公司－稳健

型投资组合 

4.97% 

安邦财产保险股份有限公司－传统

产品 

4.88% 

总股数 （十亿股） 34.2 

自由流通量 85.7% 

 

相关报告 
民生银行 (1988 HK) - 2014 年度业绩快报：第四季信用

成本大幅攀升致使净利润低于预期，重申卖出评级（卖出）
2015/02/13 

民生银行 (1988 HK) -估值偏高，基本面转弱加之近期的

不确定因素；下调至卖出 （卖出）2015/02/02 
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重点图表 

 
图1：季度净利润及同比增长  图2：净息差季度走势 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）  来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
 

图3：手续费收入及同比增长  图4：不良贷款余额和不良率 

 

 

 
来源：公司资料，招商证券（香港）  来源：公司资料，招商证券（香港） 

 
 

图5：市盈率区间  图6：市净率区间 

 

 

 
注︰2015 年 3 月 27 日的收盘价 
来源：彭博，公司资料，招商证券（香港） 

 注︰2015 年 3 月 27 日的收盘价 
来源：彭博，公司资料，招商证券（香港） 
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民生︰滚动12个月前瞻市盈率走势 
价格(港元) 
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现时市盈率=5.77x 

平均市盈率=4.16x 
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民生︰滚动12个月前瞻市净率走势 价格(港元) 
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图7: 2014年业绩表 

利润表（百万元人民币） 4Q13 3Q14 4Q14 4Q14 q-q 4Q14 y-y 2H13 2H14 2H14 h-h 2H14 y-y 2013 2014 2014 y-y 

利息收入 47,232  51,024  53,850  5.5% 14.0% 93,136  104,874  11.4% 12.6% 182,154  199,052  9.3% 

利息支出 (24,788) (27,219) (29,119) 7.0% 17.5% (50,667) (56,338) 11.4% 11.2% (99,121) (106,916) 7.9% 

净利息收入 22,444  23,805  24,731  3.9% 10.2% 42,469  48,536  11.3% 14.3% 83,033  92,136  11.0% 

非利息收入 7,683  10,982  10,360  -5.7% 34.8% 15,141  21,519  0.8% 42.1% 33,069  42,871  29.6% 

交易收益/损失 - 汇兑损

益及其他 406  219  (264) 不适用 不适用 767  229  20.5% -70.1% (125) 419  不适用 

交易收益/损失 - 投资性

证券 1  1,019  136  -86.7% 不适用 376  881  -63.0% 134.3% 2,605  3,261  25.2% 

净佣金及手续费收入 6,969  9,372  10,429  11.3% 49.6% 13,734  19,801  7.4% 44.2% 29,956  38,239  27.7% 

其他 307  372  59  -84.1% -80.8% 264  608  76.7% 130.3% 633  952  50.4% 

营业收入 30,127  34,787  35,091  0.9% 16.5% 57,610  70,055  7.9% 21.6% 116,102  135,007  16.3% 

营业支出 (13,700) (13,992) (16,507) 18.0% 20.5% (25,236) (30,745) 31.7% 21.8% (45,962) (54,082) 17.7% 

拨备前利润 16,427  20,795  18,584  -10.6% 13.1% 32,374  39,310  -5.5% 21.4% 70,140  80,925  15.4% 

资产减值损失 (4,267) (5,961) (7,953) 33.4% 86.4% (6,217) (13,914) 92.8% 123.8% (12,989) (21,132) 62.7% 

 包括：贷款减值损失 不适用 不适用 不适用 不适用 不适用 (6,145) (13,123) 92.8% 113.6% (12,947) (19,928) 53.9% 

税前利润 12,069  14,952  10,444  -30.1% -13.5% 26,157  25,396  -26.2% -2.9% 57,151  59,793  4.6% 

所得税费用 (2,896) (3,613) (2,307) -36.1% -20.3% (6,369) (5,920) -28.7% -7.0% (13,869) (14,226) 2.6% 

净利润 9,173  11,339  8,137  -28.2% -11.3% 19,788  19,476  -25.4% -1.6% 43,282  45,567  5.3% 

归属于少数股东净利润 209  131  369  181.7% 76.6% 455  500  -4.0% 9.9% 1,004  1,021  1.7% 

归属于母公司股东净利润 8,964  11,208  7,768  -30.7% -13.3% 19,333  18,976  -25.8% -1.8% 42,278  44,546  5.4% 

                          

资产负债表(百万元人民币) 4Q13 3Q14 4Q14 4Q14 q-q 4Q14 y-y 2H13 2H14E 2H14 h-h 2H14 y-y 2013 2014 2014 y-y 

总资产 3,226,210  3,769,341  4,015,136  6.5% 24.5% 3,226,210  4,015,136  12.4% 24.5% 3,226,210  4,015,136  24.5% 

贷款总额 1,574,263  1,750,969  1,812,666  3.5% 15.1% 1,574,263  1,812,666  6.9% 15.1% 1,574,263  1,812,666  15.1% 

不良贷款余额 13,404  18,124  21,134  16.6% 57.7% 13,404  21,134  33.6% 57.7% 13,404  21,134  57.7% 

贷款减值准备 34,816  36,241  38,507  6.3% 10.6% 34,816  38,507  12.8% 10.6% 34,816  38,507  10.6% 

存款总额 2,146,689  2,397,690  2,433,810  1.5% 13.4% 2,146,689  2,433,810  0.5% 13.4% 2,146,689  2,433,810  13.4% 

归属于母公司股东权益 197,712  233,577  240,142  2.8% 21.5% 197,712  240,142  8.1% 21.5% 197,712  240,142  21.5% 

                          

每股数据（人民币）                         

发行股数 (百万股) 28,366  34,040  34,153  0.3% 20.4% 28,366  34,153  0.3% 20.4% 28,366  34,153  20.4% 

每股净资产 6.97  6.86  7.03  2.5% 0.9% 6.97  7.03  7.7% 0.9% 6.97  7.03  0.9% 

每股盈利 0.27  0.33  0.23  -30.3% -14.8% 0.57  0.56  -25.3% -1.8% 1.24  1.31  5.6% 

每股股息 0.10  0.00  0.11  不适用 10.0% 0.10  0.11  46.7% 10.0% 0.26  0.19  -28.3% 

拨备前利润 0.58  0.61  0.54  -10.9% -6.0% 1.14  1.15  -5.9% 0.9% 2.47  2.37  -4.2% 

                          

比率 (%) 4Q13 3Q14 4Q14 4Q14 q-q 4Q14 y-y 2H13 2H14E 2H14 h-h 2H14 y-y 2013 2014 2014 y-y 

1.成本收入比 45.47% 40.22% 47.04% 6.82pp 1.57pp 43.80% 43.89% 7.96pp 0.08pp 39.59% 40.06% 0.47pp 

2.有效税率 24.00% 24.16% 22.09% -2.07pp -1.91pp 24.35% 23.31% -0.84pp -1.04pp 24.27% 23.79% -0.48pp 

3.总资产收益率 1.12% 1.24% 0.84% -0.40pp -0.29pp 1.19% 1.03% -0.51pp -0.17pp 1.34% 1.26% -0.09pp 

4.净资产收益率 18.50% 19.67% 13.12% -6.55pp -5.38pp 20.20% 16.42% -7.94pp -3.78pp 23.44% 20.35% -3.09pp 

5.存贷比 73.33% 73.03% 74.48% 1.45pp 1.14pp 73.33% 74.48% 4.40pp 1.14pp 73.33% 74.48% 1.14pp 

6.不良贷款率 0.85% 1.04% 1.17% 13bps 32bps 0.85% 1.17% 24bps 32bps 0.85% 1.17% 32bps 

7.拨备覆盖率 259.74% 199.96% 182.20% -17.76pp -77.54pp 259.74% 182.20% -33.67pp -77.54pp 259.74% 182.20% -77.54pp 

8.拨贷比 2.21% 2.07% 2.12% 5bps -9bps 2.21% 2.12% 11bps -9bps 2.21% 2.12% -9bps 

9.净息差 2.82% 2.59% 2.53% -6bps -29bps 2.57% 2.56% -6bps -1bps 2.49% 2.59% 10bps 

10.信用成本 1.10% 1.38% 1.79% 40bps 69bps 0.80% 1.50% 66bps 69bps 0.88% 1.18% 30bps 

11.非利息收入占比 25.50% 31.57% 29.52% -2.05pp 4.02pp 26.28% 30.72% -2.16pp 4.44pp 28.48% 31.75% 3.27pp 

12.手续费收入占比 23.13% 26.94% 29.72% 2.78pp 6.59pp 23.84% 28.26% -0.12pp 4.43pp 25.80% 28.32% 2.52pp 

13.核心一级资本充足率 8.72% 8.73% 8.58% -0.15pp -0.14pp 8.72% 8.58% -0.18pp -0.14pp 8.72% 8.58% -0.14pp 

14.一级资本充足率 8.72% 8.74% 8.59% -0.15pp -0.13pp 8.72% 8.59% -0.18pp -0.13pp 8.72% 8.59% -0.13pp 

15.资本充足率 10.69% 10.95% 10.69% -0.26pp 0.00pp 10.69% 10.69% -0.36pp 0.00pp 10.69% 10.69% 0.00pp 

来源：公司资料，招商证券（香港） 
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财务预测表 

 

资产负债表   

百万元人民币 FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

现金及存放同业及其他金融

机构款项 
242,651  98,044  102,946  108,094  113,498  

存放中央银行款项 413,928  424,643  445,875  468,169  491,577  

拆出资金 80,082  108,026  113,427  119,099  125,054  

发放贷款和垫款 1,351,512  1,539,447  1,733,119  1,923,411  2,108,444  

投资 317,095  387,279  437,419  496,301  565,495  

固定资产 13,631  24,102  26,512  29,163  32,080  

递延所得税资产 8,817  10,683  11,751  12,926  14,219  

买入返售金融资产 732,662  570,424  285,212  199,648  179,684  

衍生金融资产 1,234  1,986  2,185  2,403  2,643  

其他资产 50,389  61,576  249,879  335,598  326,602  

资产总计 3,212,001  3,226,210  3,408,326  3,694,812  3,959,296  

            

向中央银行借款 331  405  486  583  700  

同业及其他金融机构存放款

项 
849,066  655,107  556,841  501,157  476,099  

吸收存款 1,926,194  2,146,689  2,418,589  2,673,194  2,924,444  

应付款项 58,227  61,839  64,931  68,177  71,586  

已发行债券 74,969  91,968  90,934  138,934  136,934  

卖出回购金融资产款 133,335  64,567  32,284  22,598  20,339  

衍生金融负债 1,335  1,348  1,416  1,487  1,561  

负债合计 3,043,457  3,021,923  3,165,480  3,406,130  3,631,662  

            

股本 28,366  28,366  34,153  35,679  35,797  

盈余公积及其他 134,711  169,346  201,131  244,308  281,837  

归属于母公司股东权益合计 163,077  197,712  235,284  279,987  317,634  

少数股东权益 5,467  6,575  7,561  8,695  10,000  

股东权益合计 168,544  204,287  242,846  288,682  327,633  

   

增长率（%同比）   
  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

净利息收入 19.0% 7.6% 5.8% -1.4% 4.2% 

非利息收入 48.0% 28.6% 26.4% 19.8% 13.6% 

营业收入 25.1% 12.9% 11.6% 5.4% 7.7% 

营业支出 17.0% 7.2% 11.6% 9.0% 10.0% 

拨备前利润 31.7% 17.0% 11.7% 3.1% 6.1% 

资产减值损失 11.3% 39.4% 39.4% 5.6% 1.8% 

税前利润 36.3% 12.8% 5.4% 2.3% 7.4% 

税后利润 34.7% 13.0% 5.8% 2.3% 2.9% 

归属于母公司净利润 34.5% 12.6% 5.4% 1.8% 2.4% 

            

贷款总额 14.9% 13.7% 12.5% 11.1% 9.9% 

资产总额 44.1% 0.4% 5.6% 8.4% 7.2% 

风险加权资产 26.1% 15.1% 16.5% 13.2% 11.0% 

吸收存款 17.1% 11.4% 12.7% 10.5% 9.4% 

负债总额 45.3% -0.7% 4.8% 7.6% 6.6% 

注︰2015年3月30日的收盘价 

来源：彭博，公司资料，招商证券（香港）研究部 

综合收益表 

百万元人民币 FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

利息收入 151,887  182,154  190,433  193,556  207,320  

利息支出 (74,734) (99,121) (102,602) (106,948) (117,034) 

净利息收入 77,153  83,033  87,831  86,608  90,286  

净手续费及佣金收入 20,523  29,956  36,529  42,850  49,294  

交易相关利润 509  (25) 550  415  454  

其他营业收益 4,676  3,138  4,707  6,776  7,114  

非利息收入 25,708  33,069  41,786  50,041  56,863  

营业收入 102,861  116,102  129,617  136,649  147,149  

营业支出 (42,889) (45,962) (51,281) (55,913) (61,488) 

拨备前利润 59,972  70,140  78,336  80,735  85,661  

资产减值损失 (9,320) (12,989) (18,110) (19,117) (19,468) 

税前利润 50,652  57,151  60,226  61,618  66,193  

所得税费用 (12,344) (13,869) (14,454) (14,788) (15,886) 

税后利润 38,308  43,282  45,772  46,830  50,307  

优先股分红 0  0  0  0  (2,100) 

归属于少数股东权益净利

润 
745 1,004 1,226 1,471 1,765 

归属于母公司股东净利润 37,563  42,278  44,546  45,359  46,442  

      

比率（%）      

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

净息差 2.94% 2.49% 2.54% 2.30% 2.19% 

净利差 2.75% 2.30% 2.32% 1.95% 1.74% 

资产收益率 5.79% 5.46% 5.52% 5.13% 5.02% 

资金成本 3.04% 3.16% 3.20% 3.18% 3.28% 

有效税率 24.37% 24.27% 24.00% 24.00% 24.00% 

成本收入比 41.70% 39.59% 39.56% 40.92% 41.79% 

非利息收入/营业收入 24.99% 28.48% 32.24% 36.62% 38.64% 

存贷比 71.88% 73.33% 73.22% 73.60% 73.95% 

不良贷款率 0.76% 0.85% 1.17% 1.48% 1.71% 

拨备覆盖率 314.53% 259.74% 181.77% 151.68% 146.84% 

拨贷比 2.39% 2.21% 2.13% 2.24% 2.51% 

信用成本 0.64% 0.88% 1.08% 1.02% 0.94% 

现金分红率 22.39% 20.81% 20.00% 20.00% 20.00% 

总资产收益率 1.41% 1.34% 1.38% 1.32% 1.26% 

净资产收益率 25.67% 23.44% 20.58% 17.61% 15.54% 

核心一级资本充足率 n.a. 8.72% 8.92% 9.37% 9.59% 

一级资本充足率 8.13% 8.72% 8.92% 10.35% 10.48% 

资本充足率 10.75% 10.69% 10.52% 11.78% 11.87% 

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16 

每股数据及估值 

  FY12 FY13 FY14E FY15E FY16E 

每股净资产(人民币） 5.75  6.97  6.89  7.85  8.87  

每股盈利(人民币) 1.34  1.24  1.30  1.27  1.30  

每股股利(人民币) 0.30  0.26  0.26  0.25  0.26  

            

市盈率(x) 5.72  6.18  5.87  6.03  5.90  

市净率(x) 1.33  1.10  1.11  0.98  0.86  

股利率(%) 3.92  3.37  3.41  3.32  3.39  
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投资评级定义 

投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 10%以上 
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