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资料来源：Wind 

 夯基础加拨备，净息差环比提升 
招商银行(600036) 
利润增速超 10%，维持“增持”评级 

公司于 4 月 29 日发布 2019 年一季报。1Q19 归母净利润增速为 11.32%，
业绩略低于我们预期。公司在盈利稳健的基础上，主动夯实资产质量，适
当调降利润增速，将更有利于长期稳定发展。我们预测 2019-2021 年归母
净利润增速 13.3%/ 14.4%/ 16.9%，EPS 至 3.62/ 4.14/ 4.84 元，目标价
37.14~39.33 元，维持“增持”评级。 

 

拨备计提力度加大，支撑长期利润释放 

拨备计提力度加大，短期利润增速下滑。归母净利润增速从上年 15%降到
Q1 的 11%，主要因为公司 Q1 加大拨备计提力度。公司资产质量状况处于
上市全国性银行中较好水平，不良贷款率仅1.35%，拨备覆盖率高达363%；
所以在信用风险较低窗口期增加拨备，将夯实公司整体资产质量。公司目
前基本面并没有明显压力，信贷成本计提处于可控水平，不致于对业绩造
成较大影响。Q1 营业收入同比增速 12.14%，较上年基本持平；拨备前利
润同比增速 13.24%，较上年微升。利润增速仍处于股份行第一梯队。处置
存量风险包袱将更有利于抵御经济下行期风险，实现长期稳定的利润释放。 

 

资负结构调整加快，净息差逆势上升 

资产负债结构快速调整，息差超预期提升。不同于其他存贷业务占比突出
的大中型银行，公司 Q1 净息差环比逆势提升 6bp，得益于资产负债结构
快速调整。资产端公司牢牢把握住护城河优势，继续发力更高收益零售贷
款。Q1 末零售贷款增速高达 16.72%，超出贷款增速 5.70pct。负债端公
司两手抓。一是顺应同业负债利率下行趋势，大幅提升应付债券增速，Q1

末同比增长 63.4%。二是借力 M1 同比增速企稳回升机遇，加大对公活期
存款吸收力度。对公活期存款同比增速高达 17.24%。公司同业负债占总负
债的比重偏低，还有较大的负债结构置换空间，后续息差预计会保持稳定。 

 

中收增速放缓，今年有望回升 

Q1 中间业务收入增速阶段性放缓至 1.25%，主要是因为其中的代理基金收
入受权责发生制改造的影响。我们预计今年中间业务收入增速会企稳回升。
因为从开年以来代理保险收入增长迅速，这将弥补中间业务收入的缺口。
Q1 代理保险收入同比增长 34.55%，主要是趸缴型保险产品销售增加。另
外资本市场活跃度的提升将推动基金销售量的增加。而且今年理财转型速
度将加快，资管规模预计能维持稳定，这样将降低受托理财收入的拖累。 

 

利润释放节奏放慢，调整目标价到 37.14~39.33 元 

公司主动加大风险资产确认，短期或延缓利润释放节奏。预计公司 19-21

年归母净利润增速 13.3%/ 14.4%/ 16.9%（原预测 15.68/16.82%/18.09%，
调低预测主要由于公司加大拨备计提力度），EPS 为 3.62/ 4.14/ 4.84 元，
2019 年 BVPS21.85 元，对应 PB1.62 倍。股份行 19 年 Wind 一致预期 0.73

倍 PB，公司紧握优质零售资产,息差与资产质量表现更坚挺,享零售龙头溢
价，我们给予 2019 年目标 PB1.7-1.8 倍，目标价微调至 37.14~39.33 元。 

 

风险提示：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) 24.57-36.00 

总市值 (百万元) 891,017 

总资产 (百万元) 6,794,347 

每股净资产 (元) 22.44  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 220,897 248,555 280,108 315,932 357,206 

+/-%  5.68 12.52 12.69 12.79 13.06 

归属母公司净利润 (百万元) 70,150 80,560 91,300 104,432 122,070 

+/-%  13.00 14.84 13.33 14.38 16.89 

EPS (元，最新摊薄) 2.78 3.19 3.62 4.14 4.84 

PE (倍) 12.70 11.06 9.76 8.53 7.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比 A股上市银行 PB 估值（2019/ 4/ 29）（Wind 一致预期） 

代码  简称 2019年 PB估值（倍） 

601998.SH 中信银行 0.71 

601166.SH 兴业银行 0.81 

601818.SH 光大银行 0.69 

600015.SH 华夏银行 0.59 

000001.SZ 平安银行 0.97 

600000.SH 浦发银行 0.69 

600016.SH 民生银行 0.62 

 平均值 0.73 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表概要  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   182,036   203,880   228,346  

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   91,407   103,097   116,566  

总负债 5,814,246 6,202,124 6,722,560 7,331,340 8,070,005 拨备前利润  150,606   167,334   188,569   212,676   240,448  

存款余额 4,064,345 4,427,566 4,681,763 5,167,095 5,756,392 计提减值准备  59,926   60,837   67,874   74,620   79,077  

同业负债 1,252,310 1,158,231 1,300,490 1,344,860 1,477,992 所得税  20,042   25,678   29,101   33,287   38,909  

股东权益 483,392 543,605 588,834 666,243 757,553 净利润  70,150   80,560   91,300   104,432   122,070  

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

ROAA 0.32% 0.39% 0.41% 0.43% 0.46% 核心资本  425,689   425,690   550,948   627,990   718,899  

ROAE 15.90% 15.79% 16.23% 16.75% 17.25% 资本净额  546,534   546,535   679,040   764,907   866,489  

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% 1.74% 1.76% 1.80% 风险加权资产比重 56% 52% 52% 52% 52% 

成本收入比 32% 33% 33% 33% 33% 核心一级资本充足率 12.1% 12.1% 14.4% 15.0% 15.6% 

      一级资本充足率 13.0% 13.0% 15.3% 15.8% 16.3% 

      资本充足率  15.5% 15.5% 17.7% 18.3% 18.8% 

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   233,792   277,571   320,983  

存款 6.9% 8.9% 5.7% 10.4% 11.4% 不良贷款额 54,975  50,999  55,136  58,743  64,069  

净利息收入 7.6% 10.7% 13.5% 12.0% 12.0% 不良贷款率 1.61% 1.36% 1.33% 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% 401% 445% 470% 

营业费用 8.1% 15.2% 12.7% 12.8% 13.1% 拨贷比 4.41% 5.12% 5.64% 6.14% 6.51% 

净利润 13.0% 14.8% 13.3% 14.4% 16.9% 信用成本 1.90% 1.78% 1.81% 1.80% 1.75% 

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% 65.0% 64.5% 63.9% PB 2.00 1.76 1.62 1.42 1.24 

手续费收入占比 29.0% 26.7% 26.1% 26.4% 26.8% PE 12.70 11.06 9.76 8.53 7.30 

业务费用占比 31.9% 32.6% 32.6% 32.6% 32.6% EPS 2.78 3.19 3.62 4.14 4.84 

计提拨备占比 27.1% 24.5% 24.2% 23.6% 22.1% BVPS 17.69 20.07 21.85 24.90 28.51 

      每股股利 0.84  1.84  1.09  1.24  1.44  

      股息收益率 2.4% 5.2% 3.1% 3.5% 4.1% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表3： 财务数据 

利润表（百万元） 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 1Q19 QoQ 1Q19 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

营业收入 55,194  61,296  64,850  62,075  60,334  68,739  13.93% 12.14% 220,897  248,555  12.52% 

利息净收入 37,467  37,939  39,073  40,960  42,412  43,369  2.26% 14.31% 144,852  160,384  10.72% 

非利息收入 17,727  23,357  25,777  21,115  17,922  25,370  41.56% 8.62% 76,045  88,171  15.95% 

净手续费收入 14,684  18,921  18,548  15,512  13,499  19,158  41.92% 1.25% 64,018  66,480  3.85% 

其他收入 3,043  4,436  7,229  5,603  4,423  6,212  40.45% 40.04% 12,027  21,691  80.35% 

营业支出 38,573  32,024  35,134  32,544  42,245  35,687  -15.52% 11.44% 130,357  141,947  8.89% 

业务管理费用 20,548  16,399  17,460  18,149  25,104  17,805  -29.08% 8.57% 66,772  77,112  15.49% 

资产减值损失 16,088  14,759  16,670  13,381  16,027  16,812  4.90% 13.91% 59,926  60,837  1.52% 

拨备前营业利润（PPOP） 32,709  44,031  46,386  42,912  34,116  49,864  46.16% 13.25% 150,466  167,445  11.28% 

税前利润 16,103  29,286  29,659  29,634  17,918  33,067  84.55% 12.91% 90,680  106,497  17.44% 

所得税 4,629  6,578  7,498  6,939  4,663  7,570  62.34% 15.08% 20,042  25,678  28.12% 

净利润 11,474  22,708  22,161  22,695  13,255  25,497  92.36% 12.28% 70,638  80,819  14.41% 

归属于母公司股东净利润 11,345  22,674  22,082  22,624  13,180  25,240  91.50% 11.32% 70,150  80,560  14.84% 

            

资产负债表（百万元） 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 1Q19 QoQ 1Q19 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

总资产 6,297,638  6,252,238  6,537,340  6,508,681  6,745,729  6,794,347  0.72% 8.67% 6,297,638  6,745,729  7.12% 

生息资产 6,093,483  6,029,614  6,311,492  6,265,265  6,527,687  6,553,123  0.39% 8.68% 6,093,483  6,527,687  7.13% 

现金及存放央行 616,419  513,415  554,311  534,237  493,382  490,474  -0.59% -4.47% 616,419  493,382  -19.96% 

同业资产 484,096  418,591  603,390  508,109  612,957  463,941  -24.31% 10.83% 484,096  612,957  26.62% 

贷款 3,414,612  3,553,672  3,702,913  3,770,356  3,749,949  3,932,956  4.88% 10.67% 3,414,612  3,749,949  9.82% 

证券投资 1,578,356  1,543,936  1,450,878  1,452,563  1,671,399  1,665,752  -0.34% 7.89% 1,578,356  1,671,399  5.89% 

总负债 5,814,246  5,752,755  6,033,289  5,979,792  6,202,124  6,221,311  0.31% 8.14% 5,814,246  6,202,124  6.67% 

计息负债 5,613,132  5,525,544  5,768,998  5,742,574  6,010,723  5,996,416  -0.24% 8.52% 5,613,132  6,010,723  7.08% 

向央行借款 414,838  367,471  357,316  378,996  405,314  303,352  -25.16% -17.45% 414,838  405,314  -2.30% 

同业负债 837,472  811,717  810,673  704,938  752,917  781,661  3.82% -3.70% 837,472  752,917  -10.10% 

存款 4,064,345  4,066,894  4,257,803  4,300,067  4,427,566  4,454,862  0.62% 9.54% 4,064,345  4,427,566  8.94% 

应付债券 296,477  279,462  343,206  358,573  424,926  456,541  7.44% 63.36% 296,477  424,926  43.33% 

归属于母公司所有者权益 480,210  496,146  500,715  525,636  540,118  566,046  4.80% 14.09% 480,210  540,118  12.48% 

每股数据（元） 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 1Q19 QoQ 1Q19 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 2.78  2.89  3.00  3.12  3.19  3.30  3.19% 14.11% 2.78  3.19  14.84% 

BVPS 17.69  18.32  18.50  19.49  20.07  21.09  5.12% 15.13% 17.69  20.07  13.43% 

PPOP/sh 5.97  6.02  6.29  6.58  6.64  6.87  3.48% 14.11%  5.97   6.64  11.28% 

财务比率 (%) 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 1Q19 QoQ 1Q19 YoY 12M17 12M18 12M18 YoY 

成本收入比 37.23% 26.75% 26.92% 29.24% 41.61% 25.90% -15.71% -0.85% 30.23% 31.02% 0.8pct 

有效税率 28.75% 22.46% 25.28% 23.42% 26.02% 22.89% -3.13% 0.43% 22.10% 24.11% 2.01pct 

非利息收入/营业收入 32.12% 38.11% 39.75% 34.02% 29.70% 36.91% 7.20% -1.20% 34.43% 35.47% 1.05pct 

净手续费收入/营业收入 26.60% 30.87% 28.60% 24.99% 22.37% 27.87% 5.50% -3.00% 28.98% 26.75% -2.23pct 

存贷比 87.72% 91.38% 91.08% 91.94% 89.37% 0.00% -89.37% -91.38% 87.72% 89.37% -2.9pct 

不良贷款率 1.61% 1.48% 1.43% 1.42% 1.36% 1.35% -0.01% -0.13% 1.61% 1.36% -0.25pct 

拨备覆盖率 262.11% 295.93% 316.08% 325.98% 358.18% 363.17% 4.99% 67.24% 262.11% 358.18% 111.41pct 

拨贷比 4.22% 4.38% 4.51% 4.63% 4.88% 4.90% 0.02% 0.52% 4.22% 4.88% 0.86pct 

核心一级资本充足率 12.06% 11.98% 11.61% 11.97% 11.78% 11.92% 0.14% -0.06% 12.06% 11.78% -0.28pct 

一级资本充足率 13.02% 12.91% 12.51% 12.84% 12.62% 12.72% 0.10% -0.19% 13.02% 12.62% -0.4pct 

资本充足率 15.48% 15.51% 15.08% 15.46% 15.68% 15.86% 0.18% 0.35% 15.48% 15.68% 0.2pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

注：表中 EPS 为动态累计数据。 
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PE/PB Bands 

图表4： 招商银行历史 PE-Bands  图表5： 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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