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免责声明

本刊所载资料的来源及观点，民生银行力求报告内容准确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性做出任何承诺和保证。本公司不承担因使用本刊而产生的法律责任。相关媒体文章和分析报告仅反映媒体及分析员的不同观点，并不代表民生银行的立场，解释权归民生银行所有。

一、民生动态
中国民生银行股份有限公司
关于2006年度股东大会增加议案及变更会议地点的公告 

　　
本公司已于2007年3月19日在《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时报》及上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）上刊登了《中国民生银行股份有限公司关于召开2006年度股东大会的公告》，公告了2006年度股东大会（下称“本次股东大会”）的审议议题、时间、地点等会议事项。 
　　厦门福信集团有限公司作为持有公司4.08%股份的股东，受民生银行管理层的委托，于2007年3月27日向董事会提交如下新的议案：《关于调整民生银行发起设立金融租赁公司方案的议案》，建议在原设立方案“出资方式及出资金额”部分增加以下内容：“股东大会授权董事会，在外界环境发生变化时，董事会可对民生银行的出资比例进行适当调整。”（该临时提案详见上海证券交易所网站www.sse.com.cn登载的本次股东大会会议文件），董事会根据《上市公司股东大会规则》和《公司章程》的规定将该临时议案提交本次股东大会审议。 
　　除增加上述临时提案外，因友谊宾馆贵宾楼外部装修，公司本次股东大会召开地点变更为北京市友谊宾馆嘉宾楼第一会议室，会议召开时间、股权登记日等事项不变。 
　　特此公告 

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　中国民生银行股份有限公司董事会 
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2007年3月29日 

二、媒体关注
《金融时报》：三大利好提升民生银行投资价值 

2007.3.20 谢利
　　“2006年实现净利润38.32亿元，比上年增加11.59亿元，增长43%”。3月19日如期发布年报的民生银行可谓给股东和投资者交上了一份满意的答卷。对于不少分析师来说，43％的利润增幅与其当初所做的预测相比，更多了些惊喜。而在年报利好之外，公司备受瞩目的定向增发一事也终于在经过近一个月的市场猜测后落槌定音，曾经扑朔迷离的股权变动随着发行价格、对象以及获配股份数量的公告尘埃落定。同时，公司还披露了成立合资金融租赁公司的相关信息，这意味着该行在综合经营方面迈出了领先的一步。 
　　随着15日召开的民生银行董事会就非公开发行20亿股的询价结果及发行对象进行审议并表决通过，公司本次定向增发确定了最终结果，据称这也是我国证券市场上募集资金量最大的一次非公开发行。根据公告，该行原第一大股东新希望投资有限公司以及关联公司四川南方希望实业有限公司，共获配售约4.1亿股，刘永好继续维持其第一大股东地位；老股东卢志强旗下中国泛海控股集团和史玉柱的上海健特生命科技有限公司共获配售3.6亿股；国寿、平保各获6亿股，达到了此次增发的单一投资者上限，并由此进入公司前十大股东行列；另外，光大证券也获配3000万股。此次增发结果印证了日前新希望集团董事长刘永好的说辞。他在近日接受媒体采访时明确表示，民生银行此次私募完成后，新希望在民生的持股比例将达到10％以上。至于在上次董事会换届选举中意外落选的刘永好是否会因此重回董事会，目前还是一个悬念。而此前市场传闻的计划增持民生股份的淡玛锡却无缘此次增发，且其持有的3.9％的股权比例将被摊薄。 
　　有关人士认为，民生银行此次非公开发行与以往不同，其发行价格由询价结果决定，同时在发行对象的选择过程中体现竞价原则，即无论申购者是原有股东还是新的机构投资者，其申购价格必须高于或等于发行价格方可参与，因此有利于发行价格的提高。当然，对于民生来说，此次私募最重要的是迅速填补了该行资本金的不足，用董事长董文标的话说：“两年内将不再需要为资本充足率而担心”。 
　　在此次增发中，新老股东对民生银行的追捧主要缘于该行多年来良好的经营业绩和投资回报。数据显示，民生最近三年的净资产收益率分别为15.51％、17.38％和19.85％，增幅明显。而根据2006年年报，民生银行资产总额已达7004亿元，增长26%；存贷款总额的增幅也分别达到19%和18%；实现净利润38.32亿元，增长43%；同时资产质量在同业中依旧保持较好水平。 
　　在年报和增发完成两大利好之外，民生银行还首家披露了将与中电财和天保公司出资共同发起设立金融租赁公司，有望在多元化经营方面做出尝试。鉴于金融租赁业务所具有的广阔发展前景，成立金融租赁公司将进一步推动该行在此领域业务规模与市场份额的扩大。 
　　有关人士分析认为，近一段时期，民生银行股价随大盘震荡维持在11元上下，而年报业绩的向好，定向增发价格的抬升，公司创新业务和多元经营的拓展，加之H股发行步伐的加快，有望提升公司投资价值，推动其股价的进一步攀升。
用新思维、新策略、新方法做大做强零售银行
　　3月12日，王浵世行长分别到北京管理部崇文门支行、建国门支行调查研究，实地考察网点布局、自助银行、贵宾服务室等，指导出国金融服务项目并召开业务讨论会，认真听取北京管理部和支行的意见和需求。 

　　在讨论会上，王浵世行长结合30多年的工 作经验和当今世界零售银行发展趋势，阐述了零售银行的管理和经营理念，并对近期工作提出要求。 
关键是要自己热爱零售银行 
　　我们自己要先接受零售银行，接受才能热爱，相信才会有动力。巨大的市场给我行希望和机遇。中国未来经济发展、庞大的人口基数和我行较强的销售能力，使零售银行业务成为未来全行业务发展的驱动力成为可能。 
　　董事会的大力支持给我们信心和勇气。董事会已确定做大做强零售银行的发展战略，媒体也接受这个说法，经营班子也统一认识，特别是董事长多次强调做大做强零售业务的经营思路。 
用旧的思维、旧的做法 加倍努力也不一定有效果 
　　零售银行市场大，思考空间也广，只要我们用新的思维看市场，新的方式做工作，就一定会有效果，就一定能够创造快速发展的业绩。创新不是一句空话，创新也并不复杂，只要我们看准了一件正确的事情，把它坚持下去，客户对我们有了好的感观，我们自然就赢得了市场。转变思维的关键是敢于否定自己，勇于挑战。 
由交易行为银行向关系行为银行转变 
　　零售银行的最高境界是让我们的业务成为客户工作、生活的一部分，就是“鱼水之情”。现在国内银行只是在做零售银行的交易行为，还没有发展成关系行为。须在这方面开动脑筋，寻求突破。出国金融服务就是有效的载体，要做深做透，这就是特色。首先要在建国门支行启动运行，检验流程、检验服务，培训队伍、总结经验，迅速推向全行。 
 “8P”策略的落脚点是“服务” 
　　做好零售银行的8P策略是“客户定位、网点、产品、价格、行销、团队、流程、观感”，其中的“观感”就是要“8P”策略落地并“生根发芽”，进而呈“星火燎原”之势。观感的内涵就是服务，服务就是品牌。香港20年前都说恒生银行服务好，就是因为设有一名大堂经理。银行有一样工作是永远没错的，那就是服务。要做到给客户的感观不一样，就要有服务特色，而服务的关键是要激活人和狠抓落实。 
　　在业务的讨论会上，北京管理部零售银行市场总监师黎明和相关人员针对当前零售业务发展中在团队、考核和流程方面存在的问题提出了意见和建议，王浵世行长责成零售银行部要抓紧研究和落实。会上，王浵世行长还共勉大家，要创建和谐工作氛围，敢于讲真话办实事，用职业经理人的理念对待民生银行的事业，不辜负董事长的期望，用优良的业绩回报股东，回报社会。 
三、研究报告
国信证券：盈利能力提高 业务结构调整效果显现

盈利增速远超信贷扩张速度，盈利能力提高。公司2006年末资产总额达7004亿元，比上年末增加1429亿元，同比增长25.64%；存款总额达5833亿元，比上年末增加945亿元，同比增长19.33%。贷款总额（含贴现）达4474亿元，比上年末增加693亿元，同比增长18.35%。受宏观调控和资本金限制，公司贷款增速放缓，增速低于年初经营计划，但由于公司加大业务结构调整，注重业务拓展，强化风控，优化客户结构，实际所得税率的下降，以及利差的扩大，盈利增长远超信贷扩张速度，全年实现净利润38.32亿元，比上年增加11.59亿元，同比增长43%，实现每股收益0.377元，略好于我们的预期。盈利能力提高显著，ROE19.85%，同比提高3.75个百分点；ROA0.55%，同比提高0.12个百分点。

利差扩大，实际所得税率下降。利差的扩大加快了利息收入增长，尤其是公司贷款利息收入增长，使利息收入增长远远快于信贷增长。利息收入同比增长29.79%，其中占利息收入65.40%的公司贷款利息收入增长了38.38%。全部利息净收入同比增长了30.71%。由于公司获得财政部和国家税务局批准，2006年度工资扣除限额为当年实际支付的员工工资，使得公司实际所得税率由2005年的36.25%大幅下降至2006年28.03%。这也是公司净利润增长较快的重要原因之一，我们看到，事实上，公司税前利润同比增长为26.97%。

业务结构调整效果显现，个人业务和中间业务高速增长期末个人客户1243万户，储蓄存款余额947亿元，占各项存款比率达到16.2%，同比提高1.04个百分点，储蓄存款余额在十三家股份制银行中位列第四。借记卡发卡量1,631万张，银行卡消费115.5亿元。个人贷款余额685.74亿元，占各项贷款（含贴现）的15.33%，同比提高0.2个百分点。个贷余额在十三家股份制银行位列第三。信用卡累计发卡143.84万张，报告期内实现交易额67.62亿元；总营业收入11,136万元。在股份制商业银行中，发卡增长速度第一；发卡量第四；交易额第四。全年实现国际结算量466亿美元，同比增长73%；全年新增国际结算客户2,725家，国际业务客户总数达到5,524家。代理行733家。中间业务收入飞速增长，手续费佣金收入同比增长高达147.69%，占营业收入的比重达到4.24%，同比提高了1.96个百分点。

资产质量继续改善，拨备覆盖率提高公司五级分类不良贷款率为1.23%，较年初下降了0.05个百分点；不良贷款余额55.02亿元，比年初增加6.74亿元；拨备覆盖率116.62%，比年初提高了16.37个百分点。一逾二呆口径下的不良贷款62.87亿元，比年初增加了10.96亿元；不良贷款率1.41%，比年初略增0.03个百分点；拨备覆盖率102.05%，比年初提高了5.91个百分点。风险提示：逾期贷款较年初增加较多，房地产建筑业和工业贷款占比分别为11.78%和27.84%，同比提高了1.53和1.92个百分点。另外，加息虽然使存贷利差有所扩大，但同时也抑制企业和个人客户的贷款需求，特别是个人按揭贷款客户，利率调整后提前还款现象明显增加。

定向增发补充资本金后，公司将实现恢复性的高增长，维持“推荐”评级公司即将完成20亿股的定向增发，补充资本金后将实现恢复性的高增长，维持对公司“推荐”的评级。从估值的角度来看，目前公司2007年的增发后动态PE为25.94倍，低于招商银行；动态PB为3.20倍，仅高于华夏和中行，而且公司2007年可能完成H股上市，进一步降低PB估值，目前公司估值水平处于合理区间的下端，维持“推荐”评级。（2007年3月19日  国信证券）
本刊免费发送，如果您希望得到本刊或者有相关的意见和建议，请及时同我们联系。

中国民生银行董事会办公室  王洪刚
电话：010-68467286 
传真：010-68466796 
通讯地址：北京市中关村南大街1号友谊宾馆嘉宾楼87706房间 
邮政编码：100873
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