
!" 民生银行是天生丽质
的高成长银行代表!而且其股

权结构分散!在全流通背景下
的并购价值非常明显"

#" 民生的中小企业业务
网络领先于同业"实际上银行
的风控!在中国需取决于人脉
与资源" 例如风投在中国的运
营模式就与西方不同! 往往需

对被投资者的家庭背景都要深
入了解" 那么中小企业的网络

对于民生来说也同样重要!可
对出现问题的企业及时处理"

$" 民生银行的管理机制
优秀! 不良贷款率为!"#!%!

在上市银行中最低"预计未来
应维持在这一水平"而对于其
管理能力我们非常认可"如想
做一件事情!民生银行可动用
全行的资源为之服务"

&" 预计民生 #''(年)*+

#考虑增发$为'"$$元!#'',年

为'"&-元!由于民生的民营企
业溢价!我们给予其#'',年$'

倍*)的一年目标价! 即!$"-

元% 以(元增发!*.为&倍"
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!" 招行作为深度零售银
行的代表!其个人银行业务的

占比明显高于可比银行!个人
银 行 业 务 收 入 占 比 超 过
!$"(%! 预计未来$年逐步提
高到#-!/$-!"

#" 招行的信用卡业务目
前处于高速增长期!大概!"-/

#"-个月能发行!''万张卡!预

计明年初突破!'''万张"

$" 税制改革对其业绩提
升在!'!/#'!! 关注招行获

得财政部关于费用税前抵扣
的调整!预计对#''0年业绩提
升(!/!-!"

&" 招行在融资后已经无
需再融资! 内生增长支持高
估值!预计#''0年)*+ '"&元!

#''(年)*+ '"-#元!考虑到可

持续高速增长的时间! 给予

$-倍#''(年*)!&"-倍#''(年
*.!目标价!,"-元!-年目标价
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春节又将来临，亲朋好友

之间以及孝敬父母长辈礼品

该送什么呢？如今市面上各

种各样的保健品可谓层出不

穷，而真正的“健康”可不是

简单的吃吃喝喝能得来的

--送礼送健康，就在足生

堂！

全国著名的足疗保健

连锁品牌 --足生堂以专业

的反射保健法而著称。我们

都知道，冬季人体的血液循

环会相对减弱，中老年人尤

其会经常出现手足冰冷、免

疫力下降等状况；而临床研

究表明，反射疗法通过刺激

人体神经末梢的反射点，能

够达到加速血液循环、促进

淋巴系统排毒和提高免疫力

的效果。

在足生堂做足疗，躺在

柔软的沙发椅上，手边的控

制按钮可以轻易调节沙发的

仰角，让你寻找到最舒适的

角度；实木的浴足盆，一次性

的内衬里盛满温热的浴足

液，散发着淡淡的中药香；在

双足被充分浸润的同时，专

业的按摩技师会为你进行头

部按摩、肩周按摩、耳疗等一

系列服务；在足生堂，足疗不

仅是全身保健，更是一种放

松和享受。在保健的同时，你

可以一边与亲友谈笑，一边

尝上这里免费提供的甜品和

水果；如果想静静享受舒适

的按摩过程，你也可以不发

一言，只是听听音箱里传来

的音乐、看几眼喜爱的电视

节目或翻一翻免费的报刊；

足生堂发放的 “太极养生

包”相当有意思，里面的矿

石和中药材源源不断地释放

着热量，拿在手上时间越长

越暖和 --如果胃寒或者颈

椎不好的朋友用它热敷上一

个小时，疼痛可以大大得到

缓解。

原先不少中老年人对

“足疗”这个词都或多或少

地抱有一些偏见，但来体验

过几次之后，几乎无一例外

地都爱上了这种休闲方式。

原先在机关工作的退休干部

李老先生说，原来自己对

“足疗”这个词是挺排斥的，

被女儿女婿硬拖来做了一

次，体验了才发现其实正规

的足疗还是很舒服的，做完

以后整个人都觉得精神了许

多。陪父亲来的李女士笑着

说，今年打算送父亲一张金

卡，让老人经常来做做保健，

也算自己的一份孝心，比送

烟送酒强！

孝敬长辈？足生堂正规的

专业足疗和保健成为越来越多

中老年人的最爱；馈赠亲朋？三

五亲友结伴休闲，足生堂的服务

定能让你满意而归。今冬送礼就

要送健康，而足生堂的保健卡

系列会是又一全新的选择。
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在大部分分析师都在为
金融体系短时间的数据波动
而在意不已时! 我们更愿意

从长远的需求面来分析金融
行业发展的大趋势" 在#''$

年 ! 我们的人均12*超过
!'''美元!而据学者测算!人

均收入在!'''美元之上时!

整体的金融需求会呈现一个
爆发增长的趋势"

#''$年房价开始爆发

式上涨!#''$年是信用卡元
年!之后$年信用卡出现爆发

式上涨" #''$年也是零售消
费额开始加速提高的起点"

这种种的偶然背后是深层的

必然! 就是中国民众消费升
级的质变开始了"

最明显能感受到的是零
售银行机遇已显现! 个人贷
款高速增长! 分期付款正在
成为潮流! 理财业务也呈现
出良好的增长势头" 招行在
早期所进行的零售铺垫终于
进入回报期! 工行的广阔网

点资源与人员优势也使得其
零售银行业务进入高速成长
期" 而最能反映零售业务增
长的! 实际上是其银行卡业
务! 因为银行卡作为零售业
务的载体! 更加能反映出零
售业务的增长潜力"

我们在#''0年,月已明
确提出! 我们的估值标准应

该是印度与东欧的高成长银
行! 而不是发达国家的成熟
银行! 因为我们投资的就是
国内银行的成长性" 很高兴
市场上越来越多的人认可这
种观点! 而银行股也出现了
很大的涨幅! 那么此时应该
作怎样的抉择& 我们核心观

点并不改变! 请继续为高成
长定价'

如股价一年有#0%的

增长!!'年就是!'倍!例如印

度的3245!从!666年到#''0

年!股价已经翻了!'倍!而工
行(招行(民生目前也在走着

同样的路!坚持持有!就能获
得如此庞大的收益" 可惜很
多投资者都希望自己能够低
买高卖地扩大盈利! 真正做

到这点的又有几人& 大部分
人是一旦抛出! 就找不到重
新买入的点! 等到股价大幅
上涨的时候再次捶胸顿足!

这又是多么可笑的非理性行
为" 如果对自己的判断有信
心!请坚持持有优质银行"

很多人认为宏观调
控对于银行是很大利空!

但实际上!微调准备金率
对于银行业绩影响很小!

而升息式的调控!反而对
于银行的业绩是种好事"

因为银行一般的经营特
点都是短存长贷!而我们
预计今后的加息方式依

然是短期加得少!长期加
得多!这样只要贷款总量
不出现大幅下降!银行收
入的增加量将会明显超
出支出的增加量!对于短
期业绩将是好事!而长期
业绩取决于整体的经济

情况与消费升级的进度"

当然有投资者可能关

心贷款总量是否会出现大
幅的下降! 我们这里进行
一下解释" 建行( 交行在
#''-年进行融资之后 !

#''0年的贷款都出现了较
高速增长 789:!"#$%;
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KLJMN98! 而目前!

工行( 招行刚进行完融
资 ! 民生即将进行 !其
#''(年放贷冲动将会很
大! 所以我们预计工行

#''(年贷款增速为!-%!

招行为#,%!民生为$'%"

!" 招行的客户资源在于
)深*!高端客户较多!且对其

服务相当认可%而工行的资源
特点在于)广*!其个人存款(贷
款的份额国内第一!同时公司
贷款与存款余额也在内地排
名第一!可以想象!在这样的
平台上!工行可以做的事情非
常多!在公司业务上!可以提

供投行(理财(托管等服务% 个
人业务上!各种低资本消耗的
业务例如个人理财(银行卡等
业务!才有高速发展的基础%

#" 高盛等多家战略投资
者的加盟!将使工行业务更加

合理! 提高工行的管理水平!

同时增强工行的海外吸引力%

$" 虽然工行目前信用卡
的发行规模与其庞大的个人
客户基础并不相称!但我们认
为工行目前正在积极转型% 目
前消费者往往习惯于将工资卡

与信用卡绑定! 而工行是最大
的工资卡发行方! 只要工行的
策略得当! 将来发卡量将会有
一个非常高的增长! 预计工行

#''(年发卡量可超过,''万张!

累计超过#'''万张信用卡%

&" 我们给予工行#''(年
动态*)$-倍(*. &"&0倍的估
值!也就是(元的一年目标价!

-年目标价!&元%
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