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 [Table_Title] [Table_Title] 招商银行(600036)：2018 年一季报点评 

 

 

 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
息差提升超预期，资产质量好转，拨备“自

然”释放利润 

增持 (维持) 

事件：招商银行公布一季度报告，实现营业收入 612.96 亿，同比增长 7.20%；

归母净利润 226.74 亿，同比增长 13.50%；不良率为 1.48%，较上年末下降
13bps 

 

投资要点 

 利润增长提速，ROE 继续提升。利润增长提速，拨备“自然”释放利润。

18Q1 归母净利润同比增长 13.5%，增速较 17 年全年提升 0.5pc；拨备前利

润（PPOP）增速为 2.87%，较 17 全年下滑 0.91pc，主因业务拓展力度加大

使管理费用同比增速较高（21.08%），成本收入比同比提升 3.06pc 至 26.75%。

在资产质量持续向好，拨备覆盖率自然提升的情况下，利润表中的拨备少提

14.76%释放利润。一季度年化加权 ROE 同比提升 0.55pc 至 19.97%，盈利

能力持续增强。此外，风险调整后的资本回报率（RAROC）同比大幅提升

7.31pc 至 32.11%，资本使用效率整体较好。 

 

 营收稳步增长，息差提升超预期。营收稳步增长，准则切换与汇兑收益扰

动非息收入。营收同比增长 7.20%，增速较 17 全年提升 1.87pc。其中利息

净收入同比增长 8.66%，较 17 年全年提升 1.04pc，但增速环比 17Q4 下降

1.95pc，主因 IFRS9 会计准则切换扰动（货币基金及部分票据非标投资的收

入由利息收入调至非息收入）。与此同时，非息收入也受益于上述原因，同

比增长 4.9%。若剔除该因素，非息收入同比下滑 5.64%，主因汇兑净收益同

比大幅减少 14.6 亿。手续费及佣金净收入同比增长 1.51%，主因代销保险业

务收缩，且理财业务收入略降。净息差大幅提升超预期。一季度净息差为

2.55%，环比 17Q4 大幅提升 11bps。息差大幅提升主要受益于资产负债结构

的积极调整。负债端同业存单规模持续收缩（3 月末余额仅 1581 亿），存款

占比提升，且零售存款稳定增长（3月末本行口径下零售存款占比提升 0.72pc

至 32.37%）。 

 

 存贷款稳步增长，资产负债结构持续优化。 

资产端：贷款高增长，存放央行款项有所减少，压缩同业资产与投资类资产 。 

总资产规模基本稳定，较 17 年末小幅净减少 454 亿至 6.25 万亿。资产配置

继续回归表内信贷。贷款净额较 17 年末大幅增长 1390 亿，增幅达 4.07%，

占总资产比重较 17 年末稳步提升 2.62pc 至 56.84%。本行口径下零售贷款

新增 273 亿，票据贴现大幅增加 565 亿，对公贷款增加 552 亿。同业资产较

17 年末大幅压缩 13.53%至 4186 亿，占比进一步下降 0.99pc 至仅 6.70%。

投资类资产余额较 17 年末压缩约 344 亿，占比较 17 年末下降 0.37pc 至

24.69%。 

 

负债端：存款稳步正增长，同业负债小幅压缩，向央行借款减少。 

3 月存款规模较 17 年末增长 0.06%，占比提升 0.79pc 至 70.69%，其中本行

口径下存款净增长 74.34 亿，个人存款稳步增长 303 亿，公司存款减少 228

亿（主要是公司活期存款减少 704 亿）。同业负债规模压缩约 258 亿，根据

Wind 口径计算同业存单压缩 216 亿，同业存单+同业负债占比下降 0.64pc

至 16.86%。此外，向央行借款减少 473 亿，也是是负债端整体净减少的原

因。 

 

 

 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 29.33  

一年最低/最高价 17.93/35.35  

市净率（倍） 1.60  

流通 A 股市值（百

万元） 
605,047  

基础数据  

每股净资产（元） 18.32  

资产负债率（%） 92.01 

总股本（百万股） 25,220  

流动 A 股（百万股） 20,629  
 

[Table_Report] 相关研究 

1． 招商银行年报点评：零售业

务持续高增长，批发金融业

务百花齐放 20180325 

2． 银行：加息对银行影响几

何？定价能力、经营行为变

化、股价表现 20180311 

3． 银行业专题报告：换个角度

看银行的业绩和估值
20171213 
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 不良贷款率余额与占比持续双降，拨备覆盖率“自然”提升 。 

资产质量稳步向好，剔除 I9 准则切换后拨备覆盖率仍“自然提升”。3 月末不良

率较 17 年末大幅下降 13bps 至仅 1.48%；不良贷款余额 549 亿，较 17 年末减少

24 亿。在资产质量显著向好的情况下，招行拨备继续少提 14.76%，但拨备覆盖

率较 17 年末仍大幅提升 33.82pc 至 295.93%（据未分配利润的变化粗略测算，

其中 16.21pc 来自于 IFRS9 准则切换带来的一次性计提增加，剔除该因素后拨备

覆盖率仍“自然”提升 17.61pc），拨贷比提升 0.16pc 至 4.38%，拨备安全垫继续

夯实。 

 在资产质量继续向好的情况下，招行或持续“拨备自然释放利润”。16 年以来，

招行已连续 5 个季度实现不良贷款余额与占比双降、拨备同比少提释放利润的

同时拨贷比与拨备覆盖率仍持续稳步提升。在未来资产质量持续向好的情况下，

预计招行将持续处于“拨备自然释放利润”的通道，即不需额外增加拨备计提的

情况下，拨备持续释放利润，拨备安全垫稳步夯实。 

 

 

 盈利预测与投资评级：公司深耕零售金融业务多年，活期存款占比保持在较高

水平，负债端成本优势明显；值得注意的是，招行资产质量持续好转，拨备计提

充足，已打开“拨备自然释放利润”通道，财务优势显著。“轻型银行”战略稳步

推进，资本内生能力不断增强，RAROC、资本充足率均保持在较高水平。预计

18/19/20年其归母净利润分别为801.8/925.6/1082.4亿，BVPS为20.03/22.74/25.92

元/股，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期，海外风险因素加大。 

 

 

图表 1：招商银行收入和利润增速（亿元）  图表 2：招商银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 3：招商银行净息差走势  

 

数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 4：招商银行资产端配置情况  图表 5：招商银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 6：招商银行贷款结构（根据本行口径）  图表 7：招商银行存款结构（根据本行口径） 

 

 

 

数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 8：招商银行资产质量  图表 9：招商银行资本充足率情况 

 

 

 

数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：公司季报，Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

  

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2013 2014 2015 2016 2017H 2017 2018Q1

不良率

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

13.00%

14.00%

15.00%

16.00%

资本充足率
一级资本充足率
核心一级资本充足率



 

5 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

招商银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

EPS  2.78   3.18   3.67   4.29    净利息收入 144,852  155,939  172,578  193,108  

BVPS  17.69   20.03   22.74   25.92    净手续费收入 64,018  69,460  76,753  86,347  

每股股利  0.84   0.96   1.11   1.30    其他非息收入 11,277  11,792  11,792  11,792  

P/E  10.54   9.23   7.99   6.83    营业收入 220,147  237,191  261,123  291,247  

P/B  1.66   1.46   1.29   1.13    税金及附加 (2,152) (4,252) (4,720) (5,299) 

业绩增长率 2017A 2018E 2019E 2020E   业务及管理费 (68,279) (73,565) (80,988) (90,331) 

净利息收入 7.62% 7.65% 10.67% 11.90%   营业外净收入 140  200  300  400  

净手续费收入 5.18% 8.50% 10.50% 12.50%   拨备前利润 149,856  159,574  175,715  196,016  

营业收入 5.35% 7.74% 10.09% 11.54%   资产减值损失 (59,926) (55,689) (55,779) (55,773) 

拨备前利润 3.07% 6.48% 10.12% 11.55%   税前利润 89,930  103,885  119,936  140,244  

归母净利润 13.00% 14.29% 15.45% 16.93%   所得税 (20,042) (23,152) (26,729) (31,255) 

盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E   税后利润 69,888  80,733  93,207  108,989  

净息差（测算） 2.39% 2.41% 2.46% 2.52%   归母净利润 70,150  80,175  92,563  108,236  

生息资产收益率 3.99% 4.06% 4.12% 4.18%   资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

计息负债成本率 1.90% 2.01% 2.08% 2.13%   存放央行 616,419  661,418  711,024  766,484  

ROAA 1.14% 1.24% 1.33% 1.42%   同业资产 484,096  412,532  361,006  326,247  

ROAE 15.76% 15.73% 16.14% 16.70%   贷款总额 3,565,044  3,921,548  4,352,919  4,875,269  

成本收入比 31.02% 31.02% 31.02% 31.02%   贷款减值准备 (150,432) (190,237) (229,559) (267,872) 

资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E   贷款净额 3,414,612  3,731,311  4,123,360  4,607,397  

不良贷款余额 57,393  59,052  61,913  65,926    证券投资 1,578,356  1,716,980  1,873,357  2,038,064  

不良贷款净生成率 0.63% 0.61% 0.60% 0.59%   其他资产 204,155  218,520  236,830  259,259  

不良贷款率 1.61% 1.51% 1.42% 1.35%   资产合计 6,297,638  6,740,761  7,305,577  7,997,450  

拨备覆盖率 262.11% 322.15% 370.78% 406.32%   存款余额 4,064,345  4,361,042  4,688,120  5,053,794  

拨贷比 4.22% 4.85% 5.27% 5.49%   同业负债 837,472  758,079  722,572  716,317  

资本情况 2017A 2018E 2019E 2020E   应付债券 296,477  311,301  326,866  343,209  

资本充足率 15.48% 17.20% 17.68% 18.09%   负债合计 5,814,246  6,197,821  6,693,642  7,304,481  

核心资本充足率 13.02% 14.74% 15.41% 16.01%   股东权益合计 483,392  542,940  611,934  692,969  

核心一级资本充足率 12.06% 13.77% 14.51% 15.20% 
  

负债及股东权益合

计 
6,297,638  6,740,761  7,305,577  7,997,450  

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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