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中国银行业 

 
市值(百万港元) 380,360 

3 月平均流通量 (百万港元) 480.23  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
9.35/7.16 

36,485.0  
资料来源: 彭博 

 
股东结构（H 股） 

卢志强 12.26% 
资料来源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -5.7% 0.3% 

3-月 3.0% -0.7% 

6-月 7.5% -4.4% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
核数师: 毕马威 

公司网站: www.cmbc.com.cn 
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          中国民生银行 (1988 HK) 

品牌小微业务重拾升势  
 

 小微业务重拾增长势头，资产收益有望获益。作为国内首家主要股东为非国
有企业的银行，民生银行一直以服务民营企业及小微企业为其发展重点。但小
微业务在经历数年高速发展的同时，开始在经济下行周期中暴露出较大的风险
问题。民生银行在过去两年中对小微业务进行调整，优化结构、提升抵押率，
余额有所收缩，而自 2017 年起余额重新开始录得正增长。在今年预计负债端
成本走势较为平稳的情况下，净息差的增幅主要依靠资产端定价能力决定。随
着宏观经济基本企稳，小微企业的盈利能力也有望逐步改善，对于贷款的需求
增加、资产质量好转以及对贷款定价的承受能力也将有所增强。加之政府支持
普惠金融发展，我们认为民生银行的小微业务优势将得以凸显，贷款规模增长
和收益率上升都将有利于其净息差的改善。 

 资产质量开始企稳。股份行去年前三季度整体的资产质量情况有所企稳，但季
度环比有小幅波动。民生银行的不良资产余额尽管仍在上升，但环比增幅逐季
放缓，同时不良生成率第三季度环比也有较为明显的改善，逾期占比下降。我
们预期今年该行资产质量将进一步企稳，不良贷款率下降。 

 监管负面影响有限。在去年去杠杆及严监管的大环境下，民生银行第二季及第
三季连续环比缩表，资产端主要压缩了同业负债及应收款类投资。今年这一监
管形势依然将延续，但经过过去一年调整之后，股份制银行资产负债表再收缩
的空间较为有限。至于市场关注的资管新规影响，民生银行去年大力压降理财
规模，2017 年三季度末较年初下降幅度超过 16%，降幅高于其他同业。我们
预计资管新规对该行理财业务不会造成非常重大的负面影响。 

 股东风险部分解除，利好估值。上周五，保监会公告将联合其他监管部门成立
接管小组，正式接管安邦集团，为期一年。公告称，接管小组将积极引入优质
社会资本，对安邦进行股权重组，保持其民企性质，并将维持照常运营。民生
银行当日晚些时候发布公告称，收到来自安邦的书面通知，指安邦目前经营稳
定、现金储备充裕，同时近期没有减持该行股票的计划。截至 2017 年三季度
末，安邦为民生银行最大单一股东，持有该行 15.54%的股份。一直以来，市
场对于民生银行较为分散的股权结构及主要股东的监管风险存有隐忧。此次监
管部门接手安邦，一定程度上解除了市场对于其大股东监管风险及股权结构不
稳定的担心，利好其估值。 

 估值较低。民生银行目前股价相当于 2018 年预测市盈率 0.63 倍，与港股上市
大部分可比同业相若。目前国有大型银行与股份制银行（除招商银行外）在估
值上出现较大分化。我们相信这是由于本轮银行业盈利复苏由国有大行主导，
而股份制银行受制于资金来源，复苏将较大行缓慢，但我们认为股份制银行的
基本面也在逐渐好转之中，因此估值也有一定向上修复空间。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业收入 (百万元人民币) 135,007 153,751 154,051 

净利润 (百万元人民币) 44,546 46,111 47,843 

市帐率 (x) 1.24  1.03  0.88  

市盈率 (x) 5.82  5.51  5.56  

股息率 (%) 2.98  2.56  3.25  

权益收益率(%) 20.35  17.04  15.09  

不良贷款率  (%) 1.17  1.60  1.68  

拨备覆盖率 (%) 182.22  153.63  155.41  

资料来源：公司及招银国际研究部 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 
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