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[Table_Title] 金融 银行 

招商银行（600036）：零售优势稳固，ROE 率先回升 

 
 [Table_Summary]  事件：招商银行 2017 年实现营业收入 2,208.97 亿元，同比增长

5.33%；实现归母净利润701.50 亿元，同比增长13.00%。不良率1.61%，

较上年末下降 0.26 个百分点。 

点评： 

不良双降，资产质量向好。2017 年末不良贷款率 1.61%，较上年

末下降 0.26 个百分点，不良贷款余额下降 37.28 亿元，为 6年来首

次实现“双降”。拨备覆盖率 262.11%，较上年末提高 82.09 个百分

点。而且招行向来不良确认较为严格，后续不良生成压力不断减轻。

伴随着资产质量企稳，已经开始拨备反哺利润，推动净利润增速上扬。 

ROAE 见底回升，重质不重量，实践“轻型银行”转型。2017 年

ROAE16.54%，同比上升 0.27 个百分点，结束了连续四年的下降趋势，

见底回升。招行 ROAE 向来表现突出，结合季度数据看，招行应是股份

制行中 ROAE 率先企稳回升的。招行早已抛弃靠规模推动发展模式，总

规模增速放缓，提质增效，实现更为可持续、健康的增长。 

零售业务优势稳固，零售客户破亿。招行零售业务优势稳固，零

售营业收入占比 51.29%，同口径较上年提升 1.82 个百分点。零售客

户已破亿。零售客户活期存款占比搞到 72.64%，客户粘性高，成为为

招行稳定负债端成本的优势之一。 

Fintech 基金扩围，为领跑下一阶段奠定基础。招行从马蔚华行

长时期就坚定推进的零售战略奠定了目前招行在股份制行中的领先地

位，而目前招行在 Fintech 方面的投入，则将奠定在未来竞争格局中

的优势。2017 年，金融科技创新基金为上年税前利润的 1%（7.9 亿元），

2018 年将提高到上年营业收入的 1%（22.1 亿元）。目前招行线上线

下融合引流、托场景等措施已有成效，依据第三方机构（易观）的数

据，掌上生活 APP 及招商银行 APP 在银行类应用中日活人数名列前茅。 

投资建议：看好招行后续发展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑导致不良率攀升；政策变动引发的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 2,090 2,209 2,376 2,590 

净利润(亿元） 621 702 812 926 

摊薄每股收益(元) 2.46  2.78  3.22  3.67  

BVPS（元） 15.95  19.04  21.72  24.53  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 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) 764,414/764,414 

12 个月最高/最低(元) 34.89/18.39 
 
[Table_ReportInfo]  
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  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表(亿元）           
 

资产负债表

(亿元） 

          

净利息收入 
1,346 1,449 1,576 1,722 1,912  现金及存放

央行 

5,975 6,164 6,349 6,667 7,000 

手续费净收入 609 640 681 724 776  存放同业 1,030 769 777 855 940 

其他非息收入 136 120 119 144 177  发放贷款 31,516 34,146 37,219 40,941 45,035 

营业收入 
2,090 2,209 2,376 2,590 2,866  可供出售金

融资产 

3,891 3,831 3,908 4,298 4,943 

税金及附加 
64 22 21 22 22  持有至到期

投资 

4,771 5,582 6,587 7,707 9,017 

业务及管理费 
585 668 734 808 897  应收款项类

投资 

37 51 57 64 71 

营业外净收入 12 1 1 1 1  其他资产 12,202 12,433 13,433 14,544 15,781 

拨备前利润 1,454 1,521 1,622 1,762 1,949  资产合计 59,423 62,976 68,330 75,075 82,787 

资产减值损失 662 599 569 552 558              

税前利润 792 922 1,052 1,210 1,391  同业负债 5,556 4,391 4,479 4,837 5,273 

所得税 166 200 220 265 317  向央行借款 3,301 4,148 4,771 5,200 5,668 

税后利润 
626 721 832 946 1,074  卖出回购金

融资产款 

1,629 1,256 1,382 1,575 1,796 

归母净利润 621 702 812 926 1,053  吸收存款 38,020 40,643 43,895 47,845 52,630 

业绩增长           
 

应付职工薪

酬 

70 80 90 103 119 

营收增速 3.75% 5.68% 7.57% 9.02% 10.64% 
 

应付利息 362 365 376 395 414 

归母净利润增

速 
7.60% 13.00% 15.75% 13.99% 13.82% 

 
其他负债 

6,449 7,258 8,048 8,721 9,604 

贷款增长率 15.05% 8.34% 9.00% 10.00% 10.00% 
 

负债合计 55,389 58,142 63,041 68,677 75,504 

存款增长率 6.45% 6.90% 8.00% 9.00% 10.00%  股本 252 252 252 252 252 

净利息收入增

速 

-1.56% 7.62% 8.80% 9.28% 11.02%  
盈余公积 

397 462 545 643 758 

净手续费增速 14.20% 5.92% 7.00% 7.00% 8.00%  未分配利润 1,991 2,411 2,893 3,471 4,166 

拨备前利润增

速 

8.02% 3.78% 6.68% 8.75% 10.67%  股东权益合

计 
4,034 4,834 5,289 6,398 7,283 

盈利能力            
  

  
   

ROAE 
16.27% 15.90% 15.80% 15.87% 15.94%  每 股 指 标

（元） 
          

ROAA 1.09% 1.15% 1.24% 1.29% 1.33%  EPS 2.46  2.78  3.22  3.67  4.18  

生息资产收益

率 

4.00% 4.06% 4.10% 4.10% 4.11%  
BVPS 15.95  19.04  21.72  24.53  27.89  

付息负债成本

率 

1.63% 1.77% 1.79% 1.80% 1.79%  
估值指标 

 
  

   
净息差 2.50% 2.43% 2.74% 2.74% 2.76%  P/E 12.32  10.90  9.41  8.26  7.26  

净利差 2.37% 2.29% 2.31% 2.30% 2.32%  P/B 1.90  1.59  1.40  1.24  1.09  

成本收入比 28.01% 30.23% 30.91% 31.19% 31.29%  P/PPOP 5.26  5.03  4.71  4.34  3.92  
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