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[Table_Title] 银行 银行Ⅱ 

招行披露半年度业绩预告：增速亮眼，不良下降 

 
 [Table_Summary]  事件：发布 2017年半年度业绩快报。上半年实现营业收入 1126.66

亿元，同比下降 0.22%；归属本行股东的净利润 392.59亿元，同比增

加 11.43%。不良贷款率 1.71%，较去年末下降 0.16个百分点。 

 

点评： 

资产质量改善，连续两季度不良率下降。依据上半年业绩快报，

截至二季度末，招行不良贷款率 1.71%，较去年同期下降 0.16个百分

点，较一季度末下降 0.05个百分点，不良率已经连续两个季度下降。

招行向来不良确认较为严格，不良率连续下降，基本可以确认资产质

量拐点已经出现。 

净利润增速亮眼，增速重回两位数。招行上半年实现归属本行股

东的净利润 392.59 亿元，同比增加 11.43%，高于一季度净利润的同

比增速。按预报披露数据，二季度实现净利润 192.82亿元，同比增长

14.22%。因上半年营收依然小幅下降，预计二季度净利润增速来源依

然主要是来自于少提拨备。这也是资产质量企稳带来的红利。 

总资产小幅增长，存贷款增速快于总资产增速，资产结构稳健。

二季度末资产总额 62027.36亿元，较年初增长 4.38%，总资产增速较

去年同期有所放缓。因招行不断推进轻资产转型战略，总资产规模的

扩张已不是招行业务发展的第一要务，公司更多的把重点放在资产的

经营效率上。因而招行 ROE 水平在上市银行中名列前茅。从预报中披

露的数据来看，存款总额较年初增长 8.95%，贷款及垫款总额较年初

增长 8.53%，分别高于总负债和总资产的增速。一方面体现了监管的

引导，回归存贷款本业；另一方面，存款占比的提升也使得负债端结

构更为稳健。 

 

投资建议：综合考虑未来发展空间及当前估值水平，我们给予招

商银行“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑导致，不良率大幅攀升；政策变动引发

的其他风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,090.25  2,207.28  2,400.11  2,670.24  

归母净利润(百万元） 620.81  678.12  770.55  912.85  956 

摊薄每股收益(元) 2.46  2.69  3.03  3.41  0.50 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 25,220/25,220 

总市值/流通(百万元) 643,863/643,863 

12 个月最高/最低(元) 25.71/17.06 
 
[Table_ReportInfo]   

《招商银行: 零售领先，不良率环

比持平》--2017/03/27 

《招商银行（600036）：“因您而

变 ” ， 变 则 通 ， 通 则 久 》

--2016/08/19 

《招商银行：收入增长强劲，发展

可期》--2016/02/19 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 
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2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表(亿元） 
      

资产负债表(亿

元） 

     

净利息收入 
1,367 1,346 1,364 1,464 1,656  现金及存放央

行 

5,843 5,975 6,334 6,281 6,595 

手续费净收入 534 609 674 724 778  存放同业 638 1,030 1,133 1,246 1,371 

其他非息收入 113 136 170 212 236  发放贷款 27,394 31,516 35,298 38,122 41,172 

营业收入 
2,015 2,090 2,207 2,400 2,670  可供出售金融

资产 

2,996 3,891 4,670 5,370 6,176 

税金及附加 
119 64 61 67 74  持有至到期投

资 

3,531 4,771 5,677 6,699 7,905 

业务及管理费 
557 585 632 689 758  应收款项类投

资 

28 37 41 45 49 

营业外净收入 8 12 13 13 13  其他资产 14,319 12,202 11,829 12,741 13,594 

拨备前利润 1,346 1,454 1,527 1,657 1,851  资产合计 54,750 59,423 64,982 70,504 76,861 

资产减值损失 593 662 675 695 709  
 

     

税前利润 754 792 852 961 1,142  同业负债 7,116 5,556 6,112 6,784 7,598 

所得税 171 166 174 192 230  向央行借款 626 3,301 3,697 4,104 4,555 

税后利润 
583 626 678 770 912  卖出回购金融

资产款 

1,857 1,629 1,825 2,044 2,310 

归母净利润 577 621 678 771 913  吸收存款 35,717 38,020 41,442 44,758 47,891 

业绩增长 
      

应付职工薪酬 
65 70 77 85 95 

营收增速 21.47% 3.75% 5.60% 8.74% 11.26% 
 

应付利息 391 362 381 419 481 

归母净利润增速 3.19% 7.60% 9.23% 13.63% 18.47% 
 

其他负债 
5,361 6,449 7,056 7,755 8,560 

贷款增长率 11.87% 15.05% 12.00% 8.00% 8.00% 
 

负债合计 51,132 55,389 60,589 65,947 71,490 

存款增长率 8.09% 6.45% 9.00% 8.00% 7.00%  股本 252 252 252 255 267 

净利息收入增速 22.08% -1.56% 1.33% 7.33% 13.15%  盈余公积 340 397 461 539 636 

净手续费增速 19.07% 14.20% 11.00% 8.00% 8.00%  未分配利润 1,633 1,991 2,349 2,819 3,383 

拨备前利润增速 27.81% 8.02% 5.21% 8.50% 11.74%  股东权益合计 3,618 4,034 4,393 4,557 5,371 

盈利能力 
     

 
      

ROAE 
17.09% 16.27% 15.95% 16.12% 16.80%  

每股指标（元） 
     

ROAA 1.13% 1.09% 1.09% 1.14% 1.24%  EPS 2.29  2.46  2.69  3.03  3.41  

生息资产收益率 4.72% 4.00% 3.95% 3.98% 4.00%  BVPS 14.31  15.95  17.77  19.93  21.64  

付息负债成本率 2.13% 1.63% 1.60% 1.62% 1.65%  估值指标 
     

净息差 2.75% 2.50% 2.37% 2.25% 2.34%  P/E 11.15  10.38  9.49  8.44  7.48  

净利差 2.59% 2.37% 2.35% 2.36% 2.35%  P/B 1.78  1.60  1.44  1.28  1.18  

成本收入比 27.67% 28.01% 28.64% 28.71% 28.39%  P/PPOP 4.78  4.43  4.22  3.93  3.69  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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