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前三季度PPOP增速明显提升，息差环比稳中有升 
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公司网址 www.cmbchina.com 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有限

公司/18.05% 

实际控制人   
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总市值（亿元） 7,023.18 

流通 A 股市值(亿元) 5,848.31 
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资产负债率(%) 91.90 
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投资要点 

事项： 

招商银行公布18年三季报，2018年前三季度归母净利润同比增14.58%。营业

收入同比上升13.21%，净利息收入同比上升9.86%，手续费净收入同比上升

7.39%。总资产6.51万亿元（3.35%，较年初），其中贷款较年初增10.90%；

存款较年初增5.80%。不良贷款率1.42%（-1bps，QoQ）；拨备覆盖率325.98%

（+9.9pct，QoQ）； ROE19.07%（+0.41pct，YoY），资本充足率15.46%

（+0.38pct，QoQ）。 

平安观点： 

 前三季度业绩增速稳中有升，PPOP 增速明显提升 

公司前三季度业绩较中期进一步改善，总营收同比增速 13.2%，较上半年增速

提升 1.4 个百分点，具体来看：1）18Q1-3 利息净收入同比增 9.9%，较上半年

增速提升 1.3pct，18Q1-3 利息净收入贡献了总营收的 62.7%（61%，1H18）；

2）前三季度手续费净收入同比增 7.4%（7.8%，1H18），整体维持稳健，而受

新金融工具准则影响，其他非息收入收录 88%的增幅（64.3%，1H18），总体

看前三季度非息收入同比增 19.3%，较上半年增速进一步走阔 2.3pct。在利息

和非息收入双双提速下，前三季度 PPOP 同比增长 12.7%（9.7%，1H18），公

司三季度进一步加强拨备计提，带动前三季度资产减值损失同比增速由负转正

（18Q1-3 和 1H18 分别为 2.2%、-3.7%），实现归母净利润同比增长 14.6%

（14%，1H18）。 

单看三季度表现，公司 Q3 单季营收增速 16.3%，较 Q2 提升 0.1 个百分点（统

一口径下）。其中利息净收入同比增长 12.3%，较 Q2 提升 3.7pct；手续费净收

入同比增 6.4%，环比 Q2 放缓 8.7pct。三季度单季 PPOP 同比增长 19.6%

（16.6%，18Q2），带动归母净利润同比增长 15.7%（14.5%，18Q2）。 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 209,720 220,897 241,411 270,564 312,428 

YoY(%) 4.1% 5.3% 9.3% 12.1% 15.5% 

净利润(百万元) 62,081 70,150 81,870 99,763 125,430 

YoY(%) 7.6% 13.0% 16.7% 21.9% 25.7% 

ROE(%) 16.27 15.90 16.09 17.44 19.27 

EPS(摊薄/元) 2.46 2.78 3.25 3.96 4.97 

P/E(倍) 11.52 10.19 8.73 7.17 5.71 

P/B(倍) 1.78 1.60 1.42 1.25 1.08  
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 三季度资产扩张略有放缓，同业业务延续调降，三季度息差环比稳中略升 

公司三季末资产较年初增长 3.4%（2.28%，1H18），环比中期末小幅缩减 0.4%，具体来看：1）三季度

末贷款规模较年初增长 10.9%，环比中期末增 2%，环比增速较 Q1、Q2 略有放缓，在资产端占比较中期

末提升 1.3个百分点至 57.9%。公司口径下，三季度贷款中企业、票据和零售贷款分别占比 40.98%、6.59%、

52.43%。2）公司同业资产规模在二季度回升后再次压降，环比中期末缩减 15.8%，整体三季末较上年末

扩增 5%。3）投资资产规模经历了上半年的压降后，三季度末环比中期回升 0.7%，整体较上年末缩减 6.8%，

在资产端占比由上年末的 25.5%降至 23%。 

负债端，三季度存款增长相对平稳，规模环比中期末增长 1%，整体较年初增 5.8%，带动负债端占比由

中期末的 70.6%增至 71.9%。公司口径下看三季度存款结构，活期存款占比 60.29%，其中活存的 60.18%

和定存的 76.12%来自企业存款。主动负债方面，三季度末债券规模环比中期末增长 4.5%，三季末应付

债券规模较上年末增长 20.9%，而同业负债环比压降 13%（-0.1%，18Q2），整体较上年末压降 15.8%，

负债端同业占比也由上年末的 14.4%降至 11.8%。 

根据三季报披露，公司 Q1-Q3 净利差 2.41%，净利息收益率 2.54%，同比均上升 12BP，单季净息差环

比提升 1BP，息差环比稳中略升。 

 不良率环比续降，拨覆率延续上行 

公司资产质量延续改善，三季度末不良贷款率 1.42%，环比中期末降低 1BP。不良贷款规模虽较上年末

略有提升，随着公司 18 年加强拨备的计提，截至 3 季末拨备覆盖率收录 325.98%，较上年末和季度环比

分别提升 63.87pct/9.9pct。三季度末公司资本充足率和核心一级资本充足率分别为 15.46%、11.97%，较

上年末分别降低 0.02pct/0.09pct，环比中期末提升 0.38pct/0.36pct。 

 投资建议：  

招商银行整体三季度业绩保持稳健，营收和利润增速均稳中有升，PPOP 增速表现较好。资负方面扩张速

度略有放缓，公司息差环比稳中有升。公司资产质量无忧，不良认定审慎度也据行业前列。根据公司三季

报公布业绩，我们维持公司盈利预测，18/19 年净利增速预测为 16.7%/21.9%，目前股价对应 18/19 年

PB 为 1.42x/1.25x，PE 为 8.73x/7.17x，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。18 年以来在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管

新规等一系列政策和监管细则陆续出台。但是如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能

对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。

若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1  银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

利润表 指标和估值

百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 百万元；元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

平均生息资产 5,577,929 5,957,627 6,386,831 6,997,446 7,756,003 ROAA (%) 1.09 1.15 1.25 1.39 1.57

净息差 2.50 2.43 2.46 2.52 2.61 ROAE (%) 16.27 15.90 16.09 17.44 19.25

  利息收入 215,481 242,005 273,705 315,961 366,780

  利息支出 80,886 97,153 115,420 138,106 162,041 每股净资产 15.95 17.69 19.96 22.72 26.18

净利息收入 134,595 144,852 158,285 177,855 204,739 EPS 2.46 2.78 3.25 3.96 4.97

非息收入 股利 18663 21185 24724 30128 37837

手续费和佣金收入 60,865 64,018 70,747 79,944 94,334 DPS 0.74 0.84 0.98 1.19 1.50

汇兑收益 2,857 1,934 1,934 1,934 1,934

交易性收入 9,442 6,580 6,580 6,580 6,580 股息支付率 30.06 30.20 30.20 30.20 30.20

其他收入 1,961 3,513 3,864 4,251 4,676 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 75,125 76,045 83,125 92,709 107,524

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 58,036 66,772 73,118 80,556 90,586 净利息收入 (2.2) 7.6 9.3 12.4 15.1

其他费用 750 1,507 1,507 1,507 1,507 非利息收入 17.6 1.2 9.3 11.5 16.0

营业税金及附加 6,362 2,152 2,830 3,198 3,773 非利息费用 (4.1) 8.1 10.0 10.1 12.4

非息总费用 65,148 70,431 77,454 85,261 95,866 净利润 7.6 13.0 16.7 21.9 25.6

平均生息资产 11.7 6.8 7.2 9.6 10.8

税前利润 78,963 90,680 102,065 125,082 158,737 总付息负债 8.3 4.4 8.7 10.3 11.3

所得税 16,583 20,042 20,195 25,318 33,445 风险加权资产 5.0 4.8 6.0 12.9 14.3

净利润 62,081 70,150 81,870 99,763 125,292

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 5,942,311 6,297,638 6,844,164 7,542,549 8,388,399 净利息收入占比 64.2 65.6 65.6 65.7 65.6

贷款总额 3,261,681 3,565,044 3,943,542 4,392,402 4,933,181 佣金手续费收入占比 29.0 29.0 29.3 29.5 30.2

客户存款 3,802,049 4,064,345 4,409,814 4,850,796 5,432,891

其他付息负债 1,572,615 1,548,787 1,692,210 1,879,978 2,056,278 营业效率(%)

股东权益 402,350 480,210 537,356 606,991 694,446 成本收入比 27.7 30.2 30.3 29.8 29.0

资产质量

不良贷款 61,121 57,393 62,653 65,054 67,773 流动性 (%)

不良率 1.87 1.61 1.59 1.48 1.37 贷款占生息资产比 54.6 57.3 58.8 59.6 60.1

贷款损失拨备 110,032 150,432 185,453 220,273 254,828 平均存贷比 82.5 86.8 88.6 90.0 90.7

拨备覆盖率 180 262 296 339 376

拨贷比 3.37 4.22 4.70 5.01 5.17 资本(%)

核心一级资本充足率 11.5 12.1 12.5 12.9 13.0

信用成本 64,560 60,052 62,031 60,361 57,800 一级资本充足率 11.5 13.0 13.4 13.7 13.7

信用成本 (%) 2.12 1.76 1.65 1.45 1.24 资本充足率 13.3 15.5 16.4 17.0 17.1
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