
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

本报告摘要自英文版本，如欲进一步了解，敬请参阅英文报告。 

 

中国银行业 

 

孙明，CFA 

(852) 3900 0836 
terrysun@cmbi.com.hk  

 

隋晓萌 

(852) 3761 8775 
suixiaomeng@cmbi.com.hk 

  
公司数据 

市值(百万港元) 268,937 

3月平均流通量 (百万港元) 93.65 

52周内股价高/低 (港元)  6.36/4.98 

总股本 (百万) 8,320 (H)  

 35,462 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

安邦人寿保险 16.79% 

中国泛海控股 4.61% 

新希望六和投资 4.18% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.3% 1.4% 

3-月 -8.6% -3.2% 

6-月 -16.3% -6.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：毕马威 
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8月 30日，民生银行公布 2019年上半年业绩，净利润同比增长 6.8%至 316亿元
人民币，占我们/市场一致预期全年净利润预测的 60.4%/61.2%。二季度经营收入
增长强劲，同比增速达到 15.1%，主要由于净利息收入及净手续费收入同比都保
持了良好的增长势头，增速分别为 29.6%及 8.1%。经营支出同比持平，拨备前利
润同比增幅达到 20.0%。不过，信用减值损失同比大增 37.6%，将净利润增速拖
低至 7.9%（一季度为 5.7%）；这一增速高于五大行平均增幅的 5.2%，但明显低
于上市股份行平均增速的 11.2%。 

 业绩正面因素：1）二季度净息差环比提升 3 个基点至 1.87%（未经调整），
主要由于流动性宽松背景下，同业资金成本下降。民生银行的同业负债（包括
同业存单）占总负债的比例为 30.7%。同时，贷款收益率较年初提升 12 个基
点，幅度大于存款成本上升的 8个基点，主要由于信用卡及地产开发贷的增速
（上半年分别增长 6.0%及 18.7%）高于贷款总额增速（上半年增长 4.2%）。
2）上半年成本收入比同比降低 3.3 个百分点至 22.1%，一般运营及行政支出
同比下降 8.4%，抵消了人工成本同比上升 11.3%带来的影响。3）存款较年初
增长 8.4%，高于贷款同期增速的 4.2%；贷存比因此较年初下降 3.8 个百分点
至 92.2%。4）资本充足率较年初提升 106 个基点，尽管核心一级资本充足率
下降 3个基点，主要由于该行上半年发行了 400亿元人民币二级资本债及 400

亿元人民币永续债。 

 业绩负面因素：1）资产质量指标依然落后于同业。二季度不良贷款余额环比
增长 1.1%，不良贷款率为 1.75%，环比持平，是我们覆盖银行中的最高水平。
拨备覆盖率环比提升 4.5 个百分点至 142.3%，但依然低于板块的平均值
190.6%。不良贷款对逾期 90 天以上贷款的比率为 104.7%。如果银保监会推
行更严格的不良确认标准（如将逾期 60 天以上贷款纳入不良），民生银行将
面临更多压力。2）存款结构薄弱，活期存款占比较年初下降 4.4 个百分点至
36.5%。 

 维持「持有」评级，下调目标价至 5.9 港元。民生银行目前的估值为 0.45 倍
2019年预测市帐率，较其自身五年历史平均值 0.58倍低 22%。我们保持盈利
预测不变，但将目标价由 6.2 港元下调至 5.9 港元，主要由于我们将权益成本
（COE）假设提升至 16.8%以及将港元对人民币汇率假设调整至 0.897。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 141,947 154,161 167,060 177,901 191,575 

净利润 (百万元人民币) 49,813 50,327 52,323 54,586 57,423 

每股盈利 (元人民币) 1.35 1.24 1.18 1.23 1.30 

每股盈利变动 (%) 3.0 (8.2) (4.7) 4.4 5.3 

市盈率 (倍) 3.4 3.7 3.9 3.8 3.6 

市帐率 (倍) 0.46 0.49 0.45 0.42 0.38 

股息率 (%) 4.5 7.5 7.7 8.1 8.5 

权益收益率 (%) 14.0 12.8 12.1 11.6 11.2 

不良贷款率 (%) 1.71 1.76 1.82 1.87 1.91 

拨备覆盖率 (%) 156 134 149 166 182 

资料来源：公司、招银国际证券预测 
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图 1: 民生银行 2019 年上半年业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入 33,874 45,523 34.4% 18,133 23,501 29.6% 

净手续费及佣金收入 24,327 27,282 12.1% 12,399 13,407 8.1% 

经营收入 74,287 87,083 17.2% 37,539 43,224 15.1% 

经营支出 (18,870) (19,224) 1.9% (8,966) (8,933) -0.4% 

拨备前利润 55,417 67,859 22.5% 28,573 34,291 20.0% 

减值拨备 (19,531) (29,436) 50.7% (10,960) (15,081) 37.6% 

税前利润 35,886 38,423 7.1% 17,613 19,210 9.1% 

所得税 (6,033) (6,455) 7.0% (3,076) (3,207) 4.3% 

净利润 29,618 31,623 6.8% 14,676 15,831 7.9% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 3,056,746 3,183,961 4.2% 3,141,638 3,183,961 1.3% 

存款总额 3,183,997 3,452,100 8.4% 3,318,148 3,452,100 4.0% 

总资产 5,994,822 6,340,658 5.8% 6,196,748 6,340,658 2.3% 

不良贷款余额 53,866 55,649 3.3% 55,017 55,649 1.1% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 1.65% 1.85% 20bp 1.84% 1.87% 3bp 

净资产回报率 15.7% 15.1% -0.6ppt 15.1% 14.8% -0.3ppt 

不良贷款率 1.72% 1.75% 2bp 1.75% 1.75% 0bp 

拨备覆盖率 162.7% 142.3% -20.5ppt 137.8% 142.3% 4.5ppt 

贷存比 96.7% 92.2% -4.4ppt 94.7% 92.2% -2.4ppt 

核心一级资本充足率 8.6% 8.9% 27bp 9.1% 8.9% -16bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  民生银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 民生银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入  230,910   235,347   272,362   290,604   313,047   经营收入结构      

利息支出  (144,358)  (158,667)  (162,524)  (172,559)  (184,093)  净利息收入 61% 50% 66% 66% 67% 

净利息收入  86,552   76,680   109,838   118,046   128,954   净手续费及佣金收入 34% 31% 30% 30% 29% 

净手续费及佣金收入  47,742   48,131   50,538   53,064   55,718   其他 5% 19% 4% 4% 4% 

其他  7,653   29,350   6,685   6,791   6,903   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入  141,947   154,161   167,060   177,901   191,575          

经营支出  (47,245)  (49,056)  (53,505)  (57,803)  (62,840)  同比增速      

拨备前利润  94,702   105,105   113,555   120,098   128,736   净利息收入 -8.6% -
11.4% 

43.2% 7.5% 9.2% 

资产减值损失  (34,140)  (46,320)  (52,439)  (56,339)  (61,662)  净手续费及佣金收入 -8.6% 0.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

经营利润  60,562   58,785   61,116   63,760   67,073   营业收入 -7.9% 8.6% 8.4% 6.5% 7.7% 

非经营收入  -   -   -   -   -   拨备前利润 -6.8% 11.0% 8.0% 5.8% 7.2% 

税前利润  60,562   58,785   61,116   63,760   67,073   净利润 4.1% 1.0% 4.0% 4.3% 5.2% 

所得税费用  (9,640)  (8,455)  (8,790)  (9,170)  (9,647)  贷款总额 13.9% 9.0% 8.5% 8.5% 8.5% 

少数股东权益  (1,109)  (3)  (3)  (3)  (3)  存款总额 -3.8% 7.8% 7.5% 7.5% 7.5% 

净利润  49,813   50,327   52,323   54,586   57,423          

       经营效率      

      
 
成本收入比 32.2% 30.6% 31.0% 31.5% 31.8% 

资产负债表                   

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量      

存放中央银行款项  434,858   382,297   410,817   441,476   474,435   不良贷款率 1.71% 1.76% 1.82% 1.87% 1.91% 

同业资产  271,274   337,869   293,120   317,151   343,585   拨备覆盖率 156% 134% 149% 166% 182% 

金融投资  2,135,897   1,970,017   2,127,618   2,270,522   2,423,492   拨贷比 2.66% 2.36% 2.70% 3.09% 3.47% 

贷款总额  2,804,307   3,056,746   3,316,569   3,598,478   3,904,348   信贷成本 1.22% 1.49% 1.60% 1.59% 1.60% 

减：贷款减值准备  74,519   72,208   89,517   111,295   135,548          

其他资产  330,269   320,101   366,841   353,675   352,941   资本充足率      

总资产  5,902,086   5,994,822   6,425,450   6,870,006   7,363,252   核心一级资本充足率 8.6% 8.9% 9.9% 10.0% 10.1% 

        一级资本充足率 8.9% 9.2% 10.1% 10.2% 10.3% 

向中央银行借款  335,173   304,323   328,669   354,962   383,359   资本充足率 11.9% 11.8% 11.3% 11.3% 11.3% 

同业负债  1,917,714   1,752,996   1,838,179   1,955,367   2,097,294          

存款总额  2,954,242   3,183,997   3,422,797   3,679,507   3,955,470   盈利能力      

已发行债券  166,796   238,561   238,561   238,561   238,561   净息差 1.50% 1.73% 1.80% 1.81% 1.83% 

其他负债  138,349   83,944   89,025   94,508   100,427   平均权益回报率 14.0% 12.8% 12.1% 11.6% 11.2% 

总负债  5,512,274   5,563,821   5,917,231   6,322,905   6,775,112   平均资产回报率 0.84% 0.84% 0.83% 0.81% 0.80% 

        平均风险资产回报率 1.21% 1.11% 1.07% 1.05% 1.03% 

股东总权益  378,970   420,074   497,292   536,174   577,214          

其中：永续债  -   -   40,000   40,000   40,000   每股数据（元人民币）      

其中：优先股  9,892   9,892   9,892   9,892   9,892   每股净利润 1.35 1.24 1.18 1.23 1.30 

少数股东权益  10,842   10,927   10,927   10,927   10,927   每股股息 0.21 0.35 0.36 0.37 0.39 

总权益  389,812   431,001   508,219   547,101   588,141   每股账面值 10.12 9.37 10.22 11.11 12.04 

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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