
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/中报点评 

2017年08月20日 银行/银行Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 25.42 

合理价格区间(元)： 28.71~30.50 

  

沈娟 执业证书编号：S0570514040002 
研究员 0755-23952763 

shenjuan@htsc.com 

郭其伟 0755-23952805 
联系人 guoqiwei@htsc.com 

方思元 0755-82492038 
联系人 fangsiyuan@htsc.com  
 

 
  
1《招商银行(600036,增持): 不良改善息差扩

大，支撑利润提速》2017.07 

2《招商银行(600036,增持): 资产质量企稳，

零售助推业绩增长》2017.03 

3《招商银行(600036):利润增速名列前茅，

不良压力减轻》2016.10  
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 零售龙头向金融科技银行迈进 
招商银行(600036) 
利润双位数增速，净息差停止下降趋势 

2017H 归母净利润、拨备前利润和营收增速分别为 11.4%、1.3%、-0.2%。
资产质量企稳，拨备计提减少，推动归母净利润增速大幅增至双位数。营
收降幅较 Q1 收窄，得益于净利息收入提速。净利息收入同比增长 5.1%，
较 Q1 增加 3.3pct。结构调整出成效，半年度净息差 2.43%，较 Q1 持平，
停止下降趋势。中间业务收入同比下降 8.0%，占营收比重为 30.8%。中收
下降的原因一是受营改增的扰动；二是受资本市场行情和监管趋严的影响，
资管规模增长放缓，表外理财从年初 2.4 万亿元降至 6 月末 2.1 万亿元，
代理和托管收入也从高位回落。成本收入比 26.0%，较 Q1小幅增加 1.7pct。 

 

轻资产特征显著，存款增长稳健 

资产在股份行中保持较快增速。6 月末总资产 6.2 万亿元，同比增长 12.0%。
轻资产特征显著，风险加权贷款增速仅为 8.2%，低于资产增幅。贷款同比
增长 16.5%，上半年 71.0%的新增贷款投向零售条线。存款同比增长
12.2%，上半年 73.1%新增存款为对公存款。存款活期率稳定在高位，半
年末为 62.4%，较年初只减少 0.5pct。核心一级资本充足率和资本充足率
分别为 12.42%和 14.59%，较 Q1 增加 0.02pct 和 0.16pct。不超过 350

亿元的优先股方案已经获得银监会核准，预计资本实力将进一步得到扩充。 

 

不良贷款压力释放，拨备充裕 

资产质量进入改善的快车道。6 月末不良贷款率 1.71%，季度环比下降 5bp，
连续第二个季度下降。不良贷款余额 605 亿元，同比增长 9.4%，自 2013

年以来首次低至 10%以下。拨备充裕，拨备覆盖率 225%，环比增加 16pct。
不良贷款真实性高，逾期 90 天以上贷款/不良贷款比例仅为 80%。 

 

转型再接再厉，定位金融科技银行 

继轻型银行、一体两翼战略收获成功后，公司在业内率先提出“金融科技银
行”的战略定位，把科技变革作为未来三到五年的重中之重。公司按照上一
年度税前利润 1%提取专项资金设立金融科技创新项目基金，鼓励全行利
用新兴技术进行金融创新。在零售金融领域，公司坚持“手机优先”策略，
围绕客户手机创新服务模式。在批发金融领域，公司利用移动互联网、大
数据和区块链等技术对业务升级。我们认为金融科技将是银行业在脱离规
模增长依赖后，强化内生盈利能力的重要工具。招行这次战略调整跑在行
业的前列，有利于公司在中长期内继续扩大盈利领先优势。 

 

行业标杆地位确立，维持“增持”评级 

公司资产质量改善，利润增长为下一步向科技金融的转型提供扎实基础，
行业标杆地位已然确立。预计公司 2017-2019 年 688、766、856 亿元；
2017 年 EPS 为 2.73 元，对应 PE 9.31 倍、PB 1.42 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示：不良贷款增长超预期，经济增速下行超预期。 

 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 25,220 

流通 A 股 (百万股) 20,629 

52 周内股价区间 (元) 17.49-26.62 

总市值 (百万元) 641,088 

总资产 (百万元) 6,000,674 

每股净资产 (元) 16.68  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 201,471 209,025 213,202 219,520 230,262 

+/-%  21.47 3.75 2.00 2.96 4.89 

归属母公司净利润 (百万元) 57,696 62,081 68,812 76,623 85,582 

+/-%  3.19 7.60 10.84 11.35 11.69 

EPS (元，最新摊薄) 2.29 2.46 2.73 3.04 3.39 

PE (倍) 11.11 10.33 9.32 8.37 7.49  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  利润表概要  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

总资产 5,474,978 5,942,311 6,841,670 7,811,042 8,842,630  净利息收入 
    

136,729  

    

134,595  

      

138,564  

      

140,770  

      

146,389  

贷款净额 2,739,444 3,151,649 3,657,155 4,244,959 4,882,461  手续费净收入 
       

53,419  

       

60,865  

         

59,039  

         

60,810  

        

63,243  
  

债券投资 1,427,841 1,450,922 1,595,849 1,743,465 1,970,116  营业费用 
       

67,957  

       

65,148  

         

66,093  

         

66,953  

        

69,079  

总负债 5,113,220 5,538,949 6,353,095 7,266,530 8,235,575  拨备前利润 
    

134,345  

    

145,122  

      

148,666  

      

154,511  

      

163,615  

存款余额 3,571,698 3,802,049 4,376,559 5,040,223 5,749,717  计提减值准备 
       

59,266  

       

66,159  

         

61,142  

         

57,052  

        

54,760  

同业负债 1,138,584 1,297,533 1,479,400 1,621,331 1,677,001  所得税 
       

17,061  

       

16,583  

         

18,381  

         

20,468  

        

22,861  

股东权益 361,758 403,362 488,575 544,511 607,055  净利润 
       

57,696  

       

62,081  

         

68,812  

         

76,623  

        

85,582  

盈利能力          2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  资本管理  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

ROAA 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0%  核心资本 
    

347,434  

    

388,762  

      

452,499  

      

508,368  

      

570,840  

ROAE 17% 16% 15% 15% 15%  资本净额 
    

403,409  

    

449,116  

      

556,967  

      

622,678  

      

695,624  

生息资产收益率 4.7% 3.9% 3.9% 4.3% 4.7%  风险加权资产 
 

3,208,152  

 

3,368,990  

   

3,878,881  

   

4,428,466  

   

5,013,324  

计息负债成本率 2.1% 1.6% 1.8% 2.5% 3.1%  风险加权资产比重 59% 57% 57% 57% 57% 

净息差（NIM） 2.7% 2.4% 2.2% 2.0% 1.8%  核心一级资本充足率 10.8% 11.5% 11.7% 11.5% 11.4% 

成本收入比 34% 31% 31% 31% 30%  一级资本充足率 10.8% 11.5% 12.6% 12.3% 12.1% 

       资本充足率  12.6% 13.3% 14.4% 14.1% 13.9% 

成长能力  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  资产质量         2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

贷款 11.87% 15.05% 16.04% 16.07% 15.02%  贷款减值准备 
       

84,842  

    

110,032  

      

128,380  

      

139,074  

      

145,376  

存款 8.09% 6.45% 15.11% 15.16% 14.08%  不良贷款额 46,023  58,936  61,074  64,523  63,472  

净利息收入 22% -2% 3% 2% 4%  不良贷款率 1.68% 1.87% 1.67% 1.52% 1.30% 

中间业务收入 20% 14% -3% 3% 4%  拨备覆盖率 184% 187% 210% 216% 229% 

营业费用 11% -4% 1% 1% 3%  拨贷比 3.10% 3.49% 3.51% 3.28% 2.98% 

净利润 3% 8% 11% 11% 12%  信用成本 2.42% 2.42% 1.94% 1.56% 1.29% 

营业收入结构  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E  估值分析  2015A   2016A  2017E  2018E  2019E 

利息占比 68% 64% 65% 64% 64%  PB 1.78 1.59 1.42 1.26 1.12 

手续费收入占比 27% 29% 28% 28% 27%  PE 11.11 10.33 9.32 8.37 7.49 

业务费用占比 34% 31% 31% 31% 30%  EPS 2.29 2.46 2.73 3.04 3.39 

计提拨备占比 29% 32% 29% 26% 24%  BVPS 14.31 15.95 17.94 20.16 22.63 

       每股股利 0.69  0.74  0.82  0.92  1.02  

       股息收益率 2.7% 2.9% 3.2% 3.6% 4.0% 
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