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[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 18.78 

52 周价格区间（元） 15.79-19.44 

总市值（百万） 473628.70 

流通市值（百万） 387411.58 

总股本（万股） 2521984.56 

流通股（万股） 2062894.44 

公司网址 www.cmbchina.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016A 2017E 

主营收入（亿元） 2014.71  2090.25  2179.88 

净利润  （亿元） 576.96  620.81  655.72 

每股收益（元） 2.29  2.46  2.60 

每股净资产（元） 14.31  15.95  16.95 

市盈率 8.21  7.63  7.22  

P/B 1.31  1.18  1.11  

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：招商银行发布 2016 年年度报告，同时发布非公开发行境内优先

股预案。 

投资要点 

 业绩增长略超预期。公司 2016 年实现营收和归母净利润分别为

2090.25 亿元和 620.81 亿元，同比分别增长 3.75%和 7.60%，每股

收益 2.46 元，略高于预期。分季度来看，除一季度外，其余 3 个

季度归母净利润增速均高于营收增速；四季度归母净利润下降较

快，增速有所回落，预计主要与拨备计提和不良贷款核销有关，不

过全年归母净利润增速保持相对稳定，预计在股份制银行中仍将保

持前列。 

图表 1：公司单季度归母净利润情况（2016） 

 
资料来源：财富证券，wind 

 存贷款规模增速放缓。截止 2016 年末，公司贷款总额 32616.81 亿

元，同比增长 15.49%，远高于生息资产增速（13.49%），也高于银

行业平均增速（13.46%）。存款总额 38020.49 亿元，同比增长 6.45%，  
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低于银行业平均增速（10.97%），其中企业和零售定期存款均出现

同比下滑，分别下降 9.87%、11.24%，存款活期化现象加剧。 

 息差下降态势逐渐企稳。2016 年，公司净息差下降 27 个 BP 至

2.50%，好于行业均值（2.22%），其中 2016 年下半年下降 8 个 BP，

下降速度企稳。公司生息资产收益率、计息负债成本率分别下降 72

个 BP 和 50 个 BP 至 4.00%、1.63%。资产端收益率下降幅度快于成

本端，同时成本端压缩空间极其有限。 

图表 2：公司净息差、生息资产收益率、计息负债成本率 

 
资料来源：财富证券，wind 

 非息收入占比继续提升。公司实现净利息收入 1345.9 亿元，增速首

次出现下降，同比下降 2.17%；非利息净收入同比增长 16.51%，增

速较 2015 年下降 3.7 个百分点。非息收入占比继续提升，较 2015

年上升 3.9 个百分点至 35.61%。 

图表 3：公司非息收入增速与占比 

 
资料来源：财富证券，wind 
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 零售业务主体地位不断加强，成为抵御经济周期波动的“压舱石”。

2016 年，公司零售客户数和零售客户总资产（AUM）同比分别增

长 19.32%和 16.44%，低资本消耗的零售贷款在贷款总额中占比提

升至 47.23%，零售税前利润占业务条线税前利润的比重提升至

52.97%。连续多年获得媒体评选的“中国最佳零售银行”、“中国区最

佳私人银行”等称号。 

 不良率提高，但不良生成趋缓。截止 2016 年末，公司不良贷款余额

为 611.21 亿元，比 2015 年末增加 137.11 亿元。不良贷款率为 1.87%，

比 2015 年末上升 0.19 个百分点，增势有所减缓，同比少升 0.38 个

百分点。2016 年全年累计新生成不良贷款余额 629.30 亿元，比 2015

年减少 167.04 亿元，降幅 20.98%，不良贷款生成率 2.24%，比 2015

年下降1.02个百分点，全年各季度累计不良生成率均低于上年同期。

不良贷款增加主要是可疑类和损失类，2016 年末可疑类贷款占比上

升 0.29 个百分点至 0.68%，损失类贷款占比上升 0.27 个百分点至

0.45%。分类型来看，公司类不良贷款增量 70%集中在制造业、采

矿业两个行业，零售类不良贷款率下降 0.07 个百分点至 1.01%；分

地区来看，不良贷款增量 52%集中在西部地区，西部地区以煤矿、

钢铁、有色金属等行业为主，由于企业产能过剩，经营困难，不良

率有所上升。 

图表 4：公司不良贷款余额与不良率 

 
资料来源：财富证券，wind 

 拨备计提充足，优化不良处置组合。2016 年，公司计提贷款减值准

备 671.88 亿元，同比增长 12.95%；截止 2016 年末，不良贷款拨备

覆盖率逆势上升 107 个 BP 至 180.02%，拨贷比上升 37 个 BP 至

3.37%。2016 年，公司共处置不良贷款 501.73 亿元，其中通过不良

资产证券化项目合计处置不良资产本金规模 59.15 亿元，并在业界

首创推出了信用卡和小微不良资产证券化项目。 

 现有资本充足率满足监管要求，但融资方面开始未雨绸缪。截止
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2016 年末，公司按照权重法计算的一级资本充足率和资本充足率分

别为 10.09%、12.00%，分别较 2015 年末提升 0.09 和 0.16 个百分点。

在没有外部资本补充的情况下，公司通过自身盈利能力补充资本，

已经连续三年实现资本内生式发展（最近一次权益类融资是 2013

年度的配股，募集资金 275 亿元）。根据相关监管要求，到 2018 年

末，非系统性重要银行核心一级资本充足率、一级资本充足率、资

本充足率分别要求达到 7.5%、8.5%、10.5%。目前，公司表外理财

资产规模已超 2 万亿元，央行将表外理财纳入广义信贷统计口径后，

一定程度上将抬高了 MPA 中宏观审慎资本充足率达标要求。因此，

公司适时推出非公开发行境内优先股预案，预计拟发行的境内优先

股数量不超过 2.75 亿股，总金额不超过人民币 275 亿元，预计将提

高一级/资本充足率 0.71 个百分点。 

图表 5：公司资本充足率 

 
资料来源：财富证券，wind 

 公司紧密围绕打造“轻型银行”的转型目标，形成优势显著的零售业

务和特色鲜明的公司业务，实现效益、质量、规模均衡发展，经营

结构持续优化，轻型银行体系基本构建，数字化招行初具规模，国

际化、综合化深入推进。 

 公司 2016 年度预计每股现金分红 0.74 元，股利支付率连续 5 年维

持在 30%，为股东创造了良好的回报。预计公司 2017/2018 年 EPS

分别为 2.60/2.71 元，对应 PE 分别为 7.22/6.93X，维持对公司的 “推

荐”评级。 

 风险提示：贷款质量风险加速暴露 
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 投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 
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