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资料来源：Wind 

 从优秀到卓越，MAU 赋予长期动能 
招商银行(600036) 
业绩符合预期，维持“增持”评级 

公司于 3 月 22 日发布 2018 年年报，归母净利润同比增长 14.84%，业绩
符合我们预期。公司作为零售龙头银行，基本面继续优异。盈利能力高位
提升，战略转型升级构筑龙头银行的护城河。我们预计公司 2019-2021 年
EPS3.70/ 4.32/5.10 元，目标价 35.07~37.26 元，维持“增持”评级。 

 

利润增速上扬，资产规模贡献最为显著 

18 年归母净利润增速 14.84%，较前三季+0.26pct，资产扩张、税收效应
为盈利增速上扬主要贡献。18 年末资产同比增速 7.1%，较 Q3 末提升
2.6pct，主要是受贷款拉动。公司优化资产负债结构，资产端加大零售为
主的信贷投放，负债端加大市场主动负债。通过结构调整，净息差水平较
前三季高位提升 3bp 至 2.57%，Q4 单季净息差较 Q3 提升 12bp 至 2.66%。
在资产扩张、净息差上行、拨备反哺贡献下，18 年公司 ROA 同比上行 9bp

至 1.24%，ROE 同比上行 3bp 至 16.57%，核心盈利能力继续突出。 

 

加大零售贷款投放，资产质量继续改善 

贷款端公司继续加大零售贷款投放，且持续优化贷款结构，实现收益与风
险平衡。2018 年末贷款余额同比增速达 10.32%，零售贷款增速达 12.66%。
公司零售贷款主要投放渠道为风险较低的按揭贷款和收益较高的信用卡贷
款，对公贷款方面公司持续压低票据融资增速，提升固定资产贷款和贸易
融资比例。资产质量继续稳健，公司 Q4 末不良贷款比率较 Q3 末下降 6bp

至 1.36%。拨备覆盖率提升至 358%，风险抵御能力充足，拨备反哺利润
空间可观。隐性不良贷款指标继续下降，新增不良贷款压力可控。公司继
续在行业配置和类型上优化贷款投放结构，资产质量预计继续稳健。 

 

理财转型短期承压，战略升级构筑长期护城河 

非息收入略微逊色，理财和零售战略加速转型有望继续巩固零售龙头护城
河。我们认为当前关注招行，不再是盈利细项变动，而是战略升级对于其
长期竞争优势的夯实作用。核心焦点在于两点：第一是在零售 3.0 的竞争
阶段，招行零售战略升级，加大金融科技投入以及关注月活跃用户数
（MAU）的基础零售战略，有助于快速抢占移动渠道新战场，做大基础客
群、积蓄增长动能。第二是理财业务转型对于公司非息收入与零售负债端
的影响，2019 年理财子公司加速转型的背景下，公司理财规模与收入有望
回暖，支撑盈利继续向好，理财对于零售客户的沉淀作用也有望继续维持。 

 

零售龙头银行业绩继续亮眼，维持“增持”评级 

我们预计 19-21 年归母净利润增速 15.68/16.82%/18.09%，EPS3.70/ 

4.32/5.10 元,19 年 BPS21.92 元，目前股价对应 19 年 1.48 倍 PB，8.75

倍 PE。股份行 19 年 Wind 一致预测 0.70 倍 PB，国际龙头富国银行 19

年彭博一致预测 1.23 倍 PB，公司作为稀缺的零售龙头与富国银行更可比。
公司金融科技实力不断增强，战略升级夯实护城河，我们给予公司 19 年
1.6 到 1.7 倍 PB，目标价调整为 35.07~37.26 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行超预期；资产质量恶化超预期。 

 
 

 
 

  

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) 24.57-32.90 

总市值 (百万元) 815,862 

总资产 (百万元) 6,745,729 

每股净资产 (元) 21.42  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 220,897 248,555 277,703 312,340 353,182 

+/-%  5.68 12.52 11.73 12.47 13.08 

归属母公司净利润 (百万元) 70,150 80,560 93,194 108,874 128,565 

+/-%  13.00 14.84 15.68 16.82 18.09 

EPS (元，最新摊薄) 2.78 3.19 3.70 4.32 5.10 

PE (倍) 11.63 10.13 8.75 7.49 6.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利能力表现卓越，零售关注 MAU 启动战略升级 

招商银行于 2019 年 3 月 22 日公布 2018 年年报，公司营业收入增速 12.5%，较前三季微

降 0.69pct，但较 2017 年提升 7.19pct。根据已经公告业绩快报与年报的 21 家上市银行

数据，共有 15 家银行 2018 年全年归母净利润增速较前三季下调，拨备加大计提力度为

主要原因。而招商银行优秀盈利表现继续，全年归母净利润增速 14.84%，较前三季继续

上扬 0.26pct，较 2017 年继续提升 1.84pct。我们对招商银行盈利增速上扬进行归因，发

现资产扩张、税收效应为主要贡献因子，而非息收入与净息差则是利润增速上扬的拖累项。

在资产扩张、净息差上行、拨备反哺的贡献下，2018 年公司 ROA 同比上行 9bp 至 1.24%，

ROE 同比上行 3bp 至 16.57%，核心盈利能力继续突出。 

 

图表1： 根据年报与快报，较多银行全年利润增速较前三季下调，招行继续高位上扬 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

总结招商银行 2018 年业绩可以看到，公司基本面多维度优异，业绩表现从优秀走向卓越。

量的维度，公司资产规模扩张带动盈利释放，资本充足为规模扩张提供了充裕的空间。价

的维度，公司通过资产结构调整来维持息差平稳甚至继续上行空间较大。质的维度，公司

资产质量继续优秀，拨备维持高位水平，一方面风险抵御能力较强，另一方面拨备反哺利

润的空间可观。 

 

图表2： 2018 年归母净利润增速较前三季继续上行，资产扩张与税收效应为主要贡献 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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我们认为当前关注招行的基本面，不再是盈利细项的细小变动，而是战略升级对于长期竞

争优势的夯实作用。核心关注焦点在于两点：第一是在零售 3.0 的竞争阶段，招行零售战

略全面升级，创造性地引入月活跃用户数（MAU）作为北极星指标，对于公司零售护城河

具有重要战略意义。第二是理财业务转型对于公司非息收入与零售负债端的影响，2019

年理财子公司加速转型的背景下，公司理财规模与收入有望回暖，支撑盈利继续向好，理

财对于零售客户的沉淀作用有望继续维持。 

 

零售战略全面升级，金融科技与 MAU 赋予长期动能 

在稳健基本面支撑下，公司率先在零售竞争的下一轮主战场发力，即金融科技和基础零售，

有助于公司积累零售 3.0 时代的强劲增长动能。一方面公司持续加大金融科技投入，2018

年金融科技投入占营业收入比例达 2.8%，超过了在去年规划 2018 年目标 1%的战略要求，

金融科技实力的不断提升巩固公司在零售 3.0 时代的经营护城河。另一方面公司创造性地

将月活跃用户数指标（MAU）引入银行核心 KPI 指标体系，实则是经营理念的全方位升级。 

 

首先是用户思维（不一定持有招行产品）替换客户思维（持有招行产品），扩大公司目标

范围和服务场景，有利于快速做大基础客群。其次，在快速更新迭代的零售市场，基础客

群对于零售业务具有非凡意义。一是零售客户自然积累、粘性较强；二是客户层级具有金

字塔型结构，广泛的基础客群有利于筛选、培育高净值客户，实现多层级客户内源增长；

三是当前阶段零售业务竞争，“数据为王”的趋势愈发明显，做大客群也有利于积累大数

据，实现更强的服务能力升级。总体而言，关注 MAU 有利于为零售业务积蓄长期、内生

的强劲增长动能。 

 

理财转型阶段承压，2019 年或迎来规模与收入回暖 

与其他板块相比，公司中间业务收入年报表现略为逊色。2018 年手续费收入同比增速

4.49%，较前三季下滑 3.16pct。由于公司手续费口径调整，按照公司同口径追溯，公司

手续费增速下滑的主要拖累项为托管及受托服务相关手续费收入，同口径同比下滑 7.5%，

主要是理财产品净值化转型导致理财超额收益减少，以及非标资产压降缺少高收益资产支

撑等因素的负面影响。公司理财资金投资非标资产比例持续下降，2018 年末非标资产占

非保本理财余额比例 7.59%，较 2017 年末下降 2.45pct。 

 

图表3： 2017 年以来非标资产投资占非保本理财比例持续下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：理财资金指非保本理财产品。 
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2018 年末理财规模已止跌回升，但我们预计短期内仍以现金型理财为主。现金型产品仅

有较低的固定手续费收入，规模扩张对于理财手续费的收入贡献预计相对不足。2019 年

理财进入加速转型阶段，我们预计理财规模增势将继续维持，而新产品加速发行、非标资

产投资回暖也有助于理财手续费收入贡献的回升。 

 

图表4： 2018 年理财规模止跌回升，2019 年预计延续增势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

更进一步，为了了解中间业务收入可比口径的中长期趋势变化，我们按照业务经营逻辑，

将招商银行手续费收入重新归类，分为信用卡相关项目、表内信贷结算相关项目及其他、

资产管理相关项目三大类。其中信用卡相关项目即银行卡手续费，信贷结算相关项目及其

他包括信贷承诺、结算与清算以及其他项，而资产管理相关项目则包括代理服务与托管及

受托业务（既包括自营理财与托管业务，也包括代理销售的各类产品手续费收入）。 

 

根据重分类口径我们可以看到，中间业务收入增速 2017 年以来持续下滑主要是受到资产

管理相关手续费增速下滑，以及信用卡相关手续费增速下滑的影响。2018 年银行卡手续

费增速 19.48%，较前三季和 2017 年下降 5.4、7.0pct，但总体继续保持高增长状态，增

速下滑主要受到高基数影响。资产管理相关手续费收入包含代理服务业务以及托管与受托

业务，综合反映了银行在资产与财富管理方面的竞争实力。2017 年以来该类收入增速先

升后降，体现了理财转型过渡期公司资产管理相关收入波动特征，2019 年理财转型加速，

非标投资有所回暖，资产管理相关手续费收入增速有望回升，并支撑中间业务收入回暖。 
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图表5： 2018 年信用卡收入受高基数影响增速下滑，资产管理类收入受理财转型的波动影响 

 

注：信贷与结算相关项目及其他包括信贷承诺、结算与清算以及其他，资产管理相关项目包括代理服务与托管及受托业务。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

贷款带动资产加速扩张，结构调整驱动息差高位提升 

 

贷款高增长带动资产加速扩张，资产负债结构优化调整 

从全年累计时点数据来看，2018 年公司总资产提速扩张，年末资产同比增速 7.1%，较

Q3 末提升 1.6pct，较 2017 年末提升 1.1pct，主要是受贷款拉动。公司优化资产负债结

构，资产端加大信贷投放，负债端加大与市场利率挂钩的主动负债。单季平均余额数据更

能反映公司高频资产负债结构变动，下面我们分析单季资产负债平均余额变动。 

 

我们观察到 4Q18 公司生息资产增速较 Q3 放缓，资产结构加快调整，贷款增速继续上扬，

显示信贷投放较强增势。央行降准释放流动性和同业市场较低利率环境驱使存放央行和存

放同业款项增速均有放缓。负债端存款继续高增长，Q4 单季平均余额同比增速达 9.25%，

较 Q3 提升 0.66pct。同时公司积极利用市场利率较低的友好负债环境，加大主动负债，

应付债券（包括同业存单）Q4 单季平均余额增速达 14.82%，较 Q3 提升 20.35pct，对于

负债成本下降具有较强贡献。 

 

图表6： 生息资产分项单季平均余额同比增速：贷款继续高增长  图表7： 计息负债分项单季平均余额同比增速：存款和应付债券高增 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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贷款端公司继续加大零售贷款投放，且持续优化贷款结构，实现收益与风险的平衡。2018

年末贷款余额同比增速达 10.32%，其中零售贷款增速达 12.66%。招商银行继续加大零售

贷款投放，主要的资产投放渠道为按揭贷款和信用卡贷款，2018 年末按揭贷款和信用卡

贷款占零售贷款比例分别达 46.2%和 28.6%。并且信用卡贷款占零售贷款比重继续提升，

2018 年末较 Q2 末继续提升 1.26pct。公司作为零售龙头银行，加大按揭投放有利于资产

质量平稳，而优质的信用卡资产又能提供高收益支撑，零售资产的合理配置对于实现收益

与风险平衡具有强贡献。对公贷款方面，公司 Q3 以来持续压低票据融资增速，提升固定

资产贷款和贸易融资比例。固定资产贷款较多为企业新增项目投资产生的融资需求，而贸

易融资则依托于实际的贸易背景，一方面均给予实体经济实际的投融资支持，另一方面固

定资产类贷款和贸易融资信用风险较低，也有利于资产质量稳健。 

 

图表8： 各类贷款同比增速：零售贷款继续加大投放，票据融资增速主动放缓 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 公司贷款比例变化：固定资产类与贸易融资类提升  图表10： 零售贷款比例变化：按揭与信用卡贷款提升较大 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2017-12 2018-03 2018-06 2018-09 2018-12

企业贷款 零售贷款 贷款总额 票据贴现（右）

22.49%

11.96%

3.99%
6.65%

3.81%

45.10%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

流动资金贷款 固定资产贷款 贸易融资 其他公司贷款 票据贴现 公司贷款

2018年Q2末 2018年末

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

小微贷款 个人住房贷款 信用卡贷款 其他零售贷款 零售贷款

2018年Q2末 2018年末



 

公司研究/深度研究 | 2019 年 03 月 24 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 8 

净息差受益于结构调整高位提升，后续调整空间仍可观 

在公司资产负债结构调整的贡献下，净息差水平继续高位提升，2019 年或能继续通过资

产负债的有效配置策略维持高位息差水平。2018 年净息差达 2.57%，较前三季提升 3bp，

Q4 单季净息差 2.66%，较 Q3 单季提升 12bp。公司净息差高位再提升主要是由资产负债

两端的结构调整驱动。 

 

第一是资产端通过优化贷款结构，加大零售贷款投放，尤其是相对高收益的信用卡贷款投

放，提升总体贷款收益。Q4 单季贷款平均利率达 5.23%，较 Q3 提升 10bp，主要来源于

优化零售贷款结构、提升总体零售贷款利率的贡献。第二是负债端利用市场利率低位的友

好环境，加大主动负债融资，该点在负债分项拆解中已分析。招商银行通过资产负债结构

的调整，在新发放贷款利率整体下行的银行业经营环境中，保持了净息差水平的继续上扬。

我们认为公司资产负债结构调整的空间仍然较大，2019 年有望继续维持这一趋势，并且

该趋势在其他类似的零售转型银行中或也能得到体现。 

 

图表11： 受益于存贷利差走阔，公司净息差水平继续上扬  图表12： 2018 年零售贷款利率总体提升，驱动贷款利率提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：图中为累计平均利率。 
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资产质量改善，优化贷款结构有助于继续稳健 

公司资产质量继续平稳，不良贷款比率自 2016 年底以来连续 9 个季度下降。公司 2018

年末不良贷款比率 1.36%，较 Q3 末下降 6bp，保持股份行最低水平。2018 年末商业银行

不良贷款比率 1.83%，较 Q3 末降低 4bp。根据公告业绩快报与年报的 21 家上市银行数

据，仅有 5 家银行不良贷款比率 2018 年末较 Q3 末抬升。从上市银行与银行业来看，资

产质量总体向好为行业主要趋势，而招商银行总体资产质量继续领跑同业。 

 

图表13： 根据业绩快报与年报，仅 5 家银行不良率抬升，上市银行资产质量处于向好趋势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

并且招商银行 2018 年以来持续加大拨备计提力度，信贷成本显著增加，拨备覆盖率提升

至 2018 年末 358%的高位水平，风险抵御能力充足，拨备反哺利润空间可观。隐性不良

贷款指标继续下降，逾期贷款占比与不良贷款剪刀差比例（逾期 90 天以上贷款/不良贷款）

双降，隐性不良贷款压力较小。经我们测算的不良贷款单季生成率亦有所放缓，反映公司

不良贷款存量与增量情况都继续向好，虽然 2019 年风险因素或继续传导，但公司资产质

量稳健趋势预计可继续维持。 

 

图表14： 不良贷款比率连续下降，拨备覆盖率高位提升  图表15： 逾期贷款占比与不良贷款剪刀差指标双降 

 

 

 

资料来源：Wind，泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 不良贷款生成率有所放缓，加大拨备计提力度增厚风险抵御能力 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：不良贷款单季度年化生成率为我们测算数据。 

 

不良贷款分类型来看，对公不良贷款比率下降，零售贷款不良率虽微升，但不影响资产质

量整体优质情况。对公贷款主要行业不良贷款比率 2018 年末较 Q2 末均有下降，尤其是

不良贷款比率较高的采矿业、制造业、批发与零售业不良率均显著下降，仅有租赁和商务

服务业、公共设施管理业不良率微升，或受个别产能过剩大户不良生成影响。而零售贷款

资产质量继续保持优异，信用卡贷款不良率较 Q2 末继续下降 3bp，仅小微贷款不良率和

其他类贷款（主要是消费类贷款）不良率微升，分别较 Q2 末微升 4bp、16bp，但较 2017

年末分别下降 0.44pct、0.03pct。公司后续仍需加强相应类型贷款的风险管控能力，但不

改资产质量继续向好趋势，2019 年风险因素或进一步传导，但公司作为零售转型先行、

具有优质零售客户与资产的龙头银行，受影响相对较小。 

 

公司在贷款投放上继续优化结构，风险偏好稳健，资产组织与筛选能力优秀，资产质量预

计继续维持平稳。2018 年公司继续优化贷款结构，在对公贷款行业上加大房地产与基建

相关行业投放，在零售贷款投放上继续抓住优质资产，在总体贷款类型上加大信用类贷款

的投放，值得注意的是信用类贷款客户往往是信用等级最高、资质最优的客户。上述贷款

投放策略有助于公司资产质量的平稳过渡，反映了公司较为稳健的风险偏好与优质的资产

组织筛选能力。 

 

图表17： 2018 年对公贷款主要行业不良贷款比率均有下降  图表18： 2018 年零售贷款仅小微贷款和其他类的不良贷款比率微升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，Wind，华泰证券研究所 
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图表19： 2018 年对公贷款主要行业余额占贷款总额比例：房地产、交运仓储等行业占比提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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投资逻辑：基本面从优秀走向卓越，零售龙头银行或迎多预期差 

招商银行的核心投资逻辑在于作为零售优质龙头，基本面从优秀到卓越，市场化经营风格

突出，盈利能力继续领跑同业。在零售为主的业务结构驱动下，公司净息差水平相对较高，

尤其是在宽信用时期零售贷款利率更具有粘性、下行压力较小。贷款结构持续优化推动下，

资产质量有望持续保持稳健，非息收入在 2019 年理财加速转型的推动下也有望回暖。 

 

更为关键的是，公司锐意进取，率先面向零售 3.0 时代积极转型，以月活跃用户数（MAU）

指标作为“北极星”，一方面继续加大金融科技投入，另一方面创造性地将金融科技实力

量化，关注基础零售客群，为零售业务赋予持续、内生、强劲的增长动能。 

 

2019 年宏观政策逆周期调节力度有望加强，银行业或迎来量升价稳的有利投资环境。2019

年初以来普惠金融降准考核口径调整与全面降准 1pct，监管支持银行多渠道补充资本并推

动永续债发行，政策多维度提升银行信贷供给能力与信贷供给意愿，银行信贷扩张带动资

产增速提升趋势较为显著。资产扩张将是银行业 2019 年盈利释放的核心驱动，资本充裕

且具有资产组织禀赋优势的银行将更为受益本轮宽信用环境。价的维度，宽货币驱动负债

成本下行对净息差具有较强支撑作用，另外本轮宽信用周期还伴随着行业零售转型与政策

引导加大民企与小微融资支持，这两种资产收益均相对较高，对息差的支撑作用更强。质

的维度，2019 年以来减税降费政策逐步落地，切实改善企业经营环境，提振经营效益，

也有助于银行业资产质量的平稳过渡。银行业有望迎来量升价稳的有利经营环境，基本面

持续改善，尤其是净息差与资产质量或形成一定预期差。 

 

估值层面上，受益于流动性与信用环境宽松、政策加大支持力度驱动预期改善、资本市场

制度改革激发市场活力、外资与理财等大资金加速入场的多维度支撑，银行板块具有较强

估值修复动能。从短期来看，年报催化和业绩支撑下，银行板块具有较强的轮动补涨机会。

从中长期来看，政策驱动信用环境改善、制度变革激发市场活力、大资金持续入场，具有

高权重、高股息、高流动性、基本面稳健特征的银行板块，有望更大受益于上述外部环境

改善，推动银行板块估值持续修复回升。 

 

在上述银行业基本面继续稳中向好，驱动估值修复回升的行业环境下，招商银行作为优质

的零售龙头银行，有望表现更佳。公司 2018 年每股现金分红 0.94 元（含税），分红比例

达 归 母 净 利 润 的 30.05% 。 我 们 预 测 公 司  2019-2021 年 归 母 净 利 润 增 速 为

15.68/16.82%/18.09%（前次预测 2019-2020 年归目净利润增速为 16.97%/18.26%，利

润增速调低主要原因为贷款和资产增速假设，根据公司规划向下微调），EPS 为 3.70/ 

4.32/5.10 元,19 年 BPS21.92 元，目前股价对应 2019 年 1.48 倍 PB，8.75 倍 PE。股份

行 2019 年 Wind 一致预测 0.70 倍 PB，国际龙头富国银行 2019 年彭博一致预测 1.23 倍

PB，公司作为稀缺性突出的零售龙头与富国银行更为可比。公司金融科技实力不断增强，

零售战略升级夯实护城河，享优质零售银行估值溢价，我们给予公司 19 年 1.6 到 1.7 倍

PB，目标价上调为 35.07~37.26 元，维持“增持”评级。 

 

图表20： 可比 A股上市股份行 PB 估值（2019/3/22）（Wind 一致预期） 

代码  简称   2019 年 PB 估值（倍）  

601998.SH 中信银行 0.70 

601166.SH 兴业银行 0.76 

601818.SH 光大银行 0.68 

600015.SH 华夏银行 0.60 

000001.SZ 平安银行 0.87 

600000.SH 浦发银行 0.66 

600016.SH 民生银行 0.61 

 平均值 0.70 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表21： 财务预测（百万元） 

资产负债表  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 利润表概要  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 

总资产 6,297,638 6,745,729 7,311,394 7,997,583 8,827,558 净利息收入  144,852   160,384   179,630   200,288   224,322  

贷款净额 3,414,612 3,749,949 4,145,563 4,518,663 4,928,407 手续费净收入  64,018   66,480   73,128   83,366   95,871  

债券投资 1,578,356 1,649,617 1,756,594 1,914,688 2,106,157 营业费用  70,431   81,110   90,622   101,925   115,253  

总负债 5,814,246 6,202,124 6,720,665 7,261,090 7,933,470 拨备前利润  150,606   167,334   186,948   210,255   237,738  

存款余额 4,064,345 4,427,566 4,680,399 5,115,813 5,655,356 计提减值准备  59,926   60,837   63,749   66,329   67,780  

同业负债 1,252,310 1,158,231 1,300,111 1,331,513 1,452,051 所得税  20,042   25,678   29,705   34,703   40,979  

股东权益 483,392 543,605 590,729 672,010 768,490 净利润  70,150   80,560   93,194   108,874   128,565  

盈利能力  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 资本管理  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 

平均 ROA 0.32% 0.39% 0.42% 0.45% 0.48% 核心资本  425,689   425,690   552,842   633,758   729,836  

平均 ROE 15.90% 15.79% 16.54% 17.35% 17.96% 资本净额  546,534   546,535   680,934   770,674   877,426  

生息资产收益率 4.08% 4.30% 4.30% 4.40% 4.50% 风险加权资产  

3,530,745  

 

3,530,746  

 

3,826,818  

 

4,185,972  

 

4,620,385  

计息负债成本率 1.77% 1.90% 1.78% 1.82% 1.88% 风险加权资产比重 56% 52% 52% 52% 52% 

净息差（NIM） 2.44% 2.55% 2.65% 2.73% 2.79% 核心一级资本充足率 12.1% 12.1% 14.4% 15.1% 15.8% 

成本收入比 32% 33% 33% 33% 33% 一级资本充足率 13.0% 13.0% 15.3% 16.0% 16.5% 

      资本充足率 15.5% 15.5% 17.8% 18.4% 19.0% 

成长能力  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 资产质量  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 

贷款 8.3% 9.8% 10.5% 9.0% 9.1% 贷款减值准备  150,432   191,895   230,080   266,768   301,093  

存款 6.9% 8.9% 5.7% 9.3% 10.5% 不良贷款额 54,975  50,999  55,965  58,743  64,069  

净利息收入 7.6% 10.7% 12.0% 11.5% 12.0% 不良贷款率 1.61% 1.36% 1.35% 1.30% 1.30% 

中间业务收入 5.2% 3.8% 10.0% 14.0% 15.0% 拨备覆盖率 262% 358% 389% 429% 443% 

营业费用 8.1% 15.2% 11.7% 12.5% 13.1% 拨贷比 4.41% 5.12% 5.55% 5.90% 6.11% 

净利润 13.0% 14.8% 15.7% 16.8% 18.1% 信用成本 1.90% 1.78% 1.70% 1.60% 1.50% 

营业收入结构  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 估值分析  2017A  2018A  2019E  2020E  2021E 

利息占比 65.6% 64.5% 64.7% 64.1% 63.5% PB 1.83 1.61 1.48 1.29 1.12 

手续费收入占比 29.0% 26.7% 26.3% 26.7% 27.1% PE 11.63 10.13 8.75 7.49 6.35 

业务费用占比 31.9% 32.6% 32.6% 32.6% 32.6% EPS 2.78 3.19 3.70 4.32 5.10 

计提拨备占比 27.1% 24.5% 23.0% 21.2% 19.2% BVPS 17.69 20.07 21.92 25.13 28.94 

      每股股利 0.84  1.84  1.11  1.29  1.51  

      股息收益率 2.6% 5.7% 3.4% 4.0% 4.7% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表22： 财务数据 

利润表（百万元） 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 4Q18 QoQ 4Q18 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

营业收入 53,037  55,194  61,296  64,850  62,075  60,334  -2.80% 9.31% 220,897  248,555  12.52% 

利息净收入 36,489  37,467  37,939  39,073  40,960  42,412  3.54% 13.20% 144,852  160,384  10.72% 

非利息收入 16,548  17,727  23,357  25,777  21,115  17,922  -15.12% 1.10% 76,045  88,171  15.95% 

净手续费收入 14,584  14,684  18,921  18,548  15,512  13,499  -12.98% -8.07% 64,018  66,480  3.85% 

其他收入 1,964  3,043  4,436  7,229  5,603  4,423  -21.06% 45.35% 12,027  21,691  80.35% 

营业支出 28,694  38,573  32,024  35,134  32,544  42,245  29.81% 9.52% 130,357  141,947  8.89% 

业务管理费用 16,975  20,548  16,399  17,460  18,149  25,104  38.32% 22.17% 66,772  77,112  15.49% 

资产减值损失 11,190  16,088  14,759  16,670  13,381  16,027  19.77% -0.38% 59,926  60,837  1.52% 

拨备前营业利润 35,533  32,709  44,031  46,386  42,912  34,116  -20.50% 4.30% 150,466  167,445  11.28% 

税前利润 24,635  16,103  29,286  29,659  29,634  17,918  -39.54% 11.27% 90,680  106,497  17.44% 

所得税 4,937  4,629  6,578  7,498  6,939  4,663  -32.80% 0.73% 20,042  25,678  28.12% 

净利润 19,698  11,474  22,708  22,161  22,695  13,255  -41.60% 15.52% 70,638  80,819  14.41% 

归属于母公司股东净利润 19,546  11,345  22,674  22,082  22,624  13,180  -41.74% 16.17% 70,150  80,560  14.84% 

            

资产负债表（百万元） 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 4Q18 QoQ 4Q18 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

总资产 6,169,239  6,297,638  6,252,238  6,537,340  6,508,681  6,745,729  3.64% 7.12% 6,297,638  6,745,729  7.12% 

生息资产 5,973,604  6,093,483  6,029,614  6,311,492  6,265,265  6,505,905  3.84% 6.77% 6,093,483  6,505,905  6.77% 

现金及存放央行 569,921  616,419  513,415  554,311  534,237  493,382  -7.65% -19.96% 616,419  493,382  -19.96% 

同业资产 397,185  484,096  418,591  603,390  508,109  612,957  20.63% 26.62% 484,096  612,957  26.62% 

贷款 3,491,964  3,414,612  3,553,672  3,702,913  3,770,356  3,749,949  -0.54% 9.82% 3,414,612  3,749,949  9.82% 

证券投资 1,514,534  1,578,356  1,543,936  1,450,878  1,452,563  1,649,617  13.57% 4.51% 1,578,356  1,649,617  4.51% 

总负债 5,728,599  5,814,246  5,752,755  6,033,289  5,979,792  6,202,124  3.72% 6.67% 5,814,246  6,202,124  6.67% 

计息负债 5,540,689  5,613,132  5,525,544  5,768,998  5,742,574  6,010,723  4.67% 7.08% 5,613,132  6,010,723  7.08% 

向央行借款 330,822  414,838  367,471  357,316  378,996  405,314  6.94% -2.30% 414,838  405,314  -2.30% 

同业负债 850,868  837,472  811,717  810,673  704,938  752,917  6.81% -10.10% 837,472  752,917  -10.10% 

存款 3,974,219  4,064,345  4,066,894  4,257,803  4,300,067  4,427,566  2.97% 8.94% 4,064,345  4,427,566  8.94% 

应付债券 384,780  296,477  279,462  343,206  358,573  424,926  18.50% 43.33% 296,477  424,926  43.33% 

归属于母公司所有者权益 438,035  480,210  496,146  500,715  525,636  540,118  2.76% 12.48% 480,210  540,118  12.48% 

            

每股数据（元） 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 4Q18 QoQ 4Q18 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

普通股股本（百万股） 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220  25,220  0.00% 0.00% 25,220  25,220  0.00% 

EPS(TTM) 2.73  2.78  2.89  3.00  3.12  3.19  2.33% 14.84% 2.78  3.19  14.84% 

BVPS 17.37  17.69  18.32  18.50  19.49  20.07  2.95% 13.43% 17.69  20.07  13.43% 

PPOP/sh 5.85  5.97  6.02  6.29  6.58  6.64  0.85% 11.28%  5.97   6.64  11.28% 

            

财务比率 (%) 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 4Q18 QoQ 4Q18 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

年化平均 ROA 1.27% 0.74% 1.45% 1.39% 1.39% 0.80% -0.59% 0.06% 1.15% 1.24% 0.09pct 

年化平均 ROE 18.24% 9.88% 18.58% 17.72% 17.63% 9.89% -7.74% 0.01% 16.54% 16.57% 0.03pct 

净息差 2.44% 2.48% 2.50% 2.53% 2.61% 2.66% 0.05% 0.17% 2.44% 2.55% 0.11pct 

成本收入比 32.01% 37.23% 26.75% 26.92% 29.24% 41.61% 12.37% 4.38% 30.23% 31.02% 0.8pct 

有效税率 20.04% 28.75% 22.46% 25.28% 23.42% 26.02% 2.61% -2.72% 22.10% 24.11% 2.01pct 

非利息收入/营业收入 31.20% 32.12% 38.11% 39.75% 34.02% 29.70% -4.31% -2.41% 34.43% 35.47% 1.05pct 

净手续费收入/营业收入 27.50% 26.60% 30.87% 28.60% 24.99% 22.37% -2.62% -4.23% 28.98% 26.75% -2.23pct 

存贷比 91.43% 87.72% 91.38% 91.08% 91.94% 84.82% -7.13% -2.90% 87.72% 84.82% -2.9pct 

不良贷款率 1.66% 1.61% 1.48% 1.43% 1.42% 1.36% -0.06% -0.25% 1.61% 1.36% -0.25pct 

拨备覆盖率 235.15% 262.11% 295.93% 316.08% 325.98% 358.75% 32.77% 96.64% 262.11% 358.75% 111.41pct 

拨贷比 3.90% 4.22% 4.38% 4.51% 4.63% 4.88% 0.25% 0.66% 4.22% 4.88% 0.86pct 

核心一级资本充足率 12.72% 12.06% 11.98% 11.61% 11.97% 11.78% -0.19% -0.28% 12.06% 11.78% -0.28pct 

一级资本充足率 12.72% 13.02% 12.91% 12.51% 12.84% 12.62% -0.22% -0.40% 13.02% 12.62% -0.4pct 

资本充足率 15.01% 15.48% 15.51% 15.08% 15.46% 15.68% 0.22% 0.20% 15.48% 15.68% 0.2pct 

注：表中 EPS 为动态累计数据，净息差为估算数据。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表23： 招商银行历史 PE-Bands  图表24： 招商银行历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需扰动影响，企业融资需求增

长需要密切关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率已开始率先下行，但资产质量修复过程中

可能会受到中小企业市场出清的干扰。 
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