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事实胜于雄辩，行业标杆名副其实 

——招商银行(600036)点评报告 

证券研究报告-点评报告   增持（维持） 

市场数据(2019-07-25) 

收盘价(元) 37.26 

一年内最高/最低(元) 38.50/24.38 

沪深 300 指数 3851.07 

市净率(倍) 1.74 

总市值（亿元） 9,396.91 

流通市值(亿元) 7,686.34 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 21.09 

总资产(亿元) 67,943.47 

所有者权益(亿元) 5,660.46 

净资产收益率(%) 4.86 

总股本(亿股) 252.20 

H 股(亿股) 45.91 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《招商银行(600036)年报点评：对公业务

与金融科技亮点突出》 2019-03-26 

2 《招商银行(600036)中报点评：收入增速

环 比 提 升 ， 资 产 质 量 进 一 步 改 善 》 

2018-08-27 

3 《招商银行(600036)年报点评：经营稳健，

转型深化》 2018-03-26   
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 07 月 26 日 

投资要点: 

事件：招商银行公布 19H1 业绩快报。19H1，公司实现营业收入 1383.23

亿元（+9.65%，YoY），实现归属公司股东净利润 506.12 亿元（+13.08%，

YoY）。6 月末，公司不良贷款率为 1.24%，较年初下降 0.12 个百分点。 

 营业收入增速随行业趋势略放缓。19H1，公司营业收入同比增长 9.65%，

增速较 19Q1 放缓 2.49 个百分点。其中，利息净收入与非利息净收入

分别同比增长 13.51%与 3.61%，分别较 19Q1 放缓 0.8 与 5.5 个百分点。

预计 Q2 公司净息差随行业趋势小幅收窄，同时注意到公司 Q2 末总资

产增速较 Q1 末的阶段性高点小幅放缓，以上两因素或共同导致公司利

息净收入增速边际放缓。需要注意的是，现阶段净息差边际收窄与规

模增速边际回落是行业共性，均在市场预期之内。预计公司非息净收

入增速回落主要由 18 年同期高基数因素所致。 

 不良率改善超预期，公司行业地位不言自明。上半年国内经济下行压

力逐步兑现，市场关于银行资产质量随经济形势走弱的预期较为充分，

公司 3 月末不良贷款率改善幅度明显放缓（较 18 年末微降 0.01 个百

分点）的事实也一度印证了该预期。6月末，公司不良率环比下降 0.11

个百分点至 1.24%，明显好于预期。预计公司不良率环比改善幅度位居

居上市银行前列，公司不良率也将继续中大行最优水平。公司资产质

量扎实程度长期保持行业前列，Q2 资产质量在经济下行背景下超预期

改善实属难得。 

 投资建议。预计公司 19-20 年 BVPS 为 22.44 与 25.13 元，以 7 月 25

日收盘价计算，对应PB为1.66与1.48倍。截止7月25日，公司PB(LF)

为 1.84 倍，高于行业平均水平。公司为股份行龙头公司，资产质量

优异，业绩表现稳健，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，系统性风险。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 220,897 248,555 267,015 285,892 306,839 

增长比率 5.68% 12.52% 7.43% 7.07% 7.33% 

净利润(百万元) 70,638 80,819 91,696 104,256 119,614 

增长比率 13.24% 14.41% 13.46% 13.70% 14.73% 

EPS(元) 2.78 3.19 3.63 4.13 4.74 

市盈率(倍) 13.40 11.66 10.26 9.02 7.86 

BVPS(元) 17.69 20.07 22.44 25.13 28.22 

市净率(倍) 2.11 1.86 1.66 1.48 1.32 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2014-19 年公司营业收入及增速  图 2：2014-19 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券,Wind 

   

   

图 3：2014-19 年公司利息净收入及增速  图 4：2014-19 年公司手续费与佣金净收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,Wind  资料来源：中原证券,Wind 

 

图 5：2014-19 年公司管理费用及增速  图 6：2014-19 年公司资产减值损失及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000
营业收入（亿元） 同比增长率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900
净利润（亿元） 同比增长率 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800
利息净收入（亿元） 同比增长率 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

100

200

300

400

500

600

700

手续费及佣金净收入（亿元） 
同比增长率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900
业务及管理费（亿元） 同比增长率 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

100

200

300

400

500

600

700
资产减值损失（亿元） 同比增长率 



                                                                         银行 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 3 页 / 共 5页 

 

图 7：2014-19 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 8：2014-19 年公司净息差及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

 

图 9：2014-19 年公司资本充足率  图 10：2014-19 年公司拨备覆盖率与拨贷比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

 

图 11：2013-18 年公司逾期贷款占比  图 12：2013-18 年公司逾期 90 天以上贷款占不良比重 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 616,419 493,382 537,804 586,225 639,007  EPS (摊薄) 2.78 3.19 3.63 4.13 4.74 

同业资产 484,096 612,957 668,145 728,302 793,875  BVPS 17.69 20.07 22.44 25.13 28.22 

证券投资 1,578,356 1,671,399 1,906,384 2,226,684 2,683,998  P/E 13.40 11.66 10.26 9.02 7.86 

贷款总额 3,565,044 3,941,844 4,375,720 4,857,352 5,391,997  P/B 2.11 1.86 1.66 1.48 1.32 

贷款损失准备 150,432 191,895 218,216 234,619 242,339        

贷款净额 3,414,612 3,749,949 4,157,504 4,622,733 5,149,657  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 6,243,915 6,719,582 7,488,053 8,398,563 9,508,876  ROAA 1.15% 1.24% 1.29% 1.31% 1.33% 

总资产 6,297,638 6,745,729 7,507,360 8,424,717 9,552,491  ROAE 15.90% 15.79% 16.00% 16.22% 16.63% 

同业负债 837,472 752,917 1,271,235 1,397,634 1,549,894  净利差（SPREAD） 2.16% 2.70% 2.26% 2.15% 2.03% 

存款 4,064,345 4,427,566 4,826,205 5,260,735 5,734,388  净息差（NIM） 2.41% 2.82% 2.45% 2.34% 2.22% 

应付债券 296,477 424,926 622,432 911,740 1,335,518  信贷成本 1.74% 1.63% 1.31% 1.00% 0.74% 

付息负债 5,198,294 5,605,409 6,719,872 7,570,109 8,619,800  成本收入比 30.23% 31.02% 33.27% 34.76% 35.37% 

总负债 5,814,246 6,202,124 6,899,668 7,744,101 8,788,175  所得税有效税率 22.10% 24.11% 24.10% 24.13% 24.15% 

少数股东权益 3,182 3,487 3,587 3,642 3,672        

母公司所有者权益 480,210 540,118 604,105 676,975 760,644  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 1.61% 1.36% 1.20% 1.16% 1.18% 

利息收入 242,005 270,911 290,546 326,025 367,044  不良贷款净生成率 -0.11% -0.10% -0.03% 0.08% 0.14% 

利息支出 97,153 110,527 119,006 142,205 170,078  拨备覆盖率 262.11% 357.98% 415.29% 417.55% 381.41% 

利息净收入 144,852 160,384 171,540 183,820 196,965  拨备/贷款总额 4.22% 4.87% 4.99% 4.83% 4.49% 

手续费净收入 64,018 66,480 71,204 76,552 82,807        

其他非息收入 12,027 19,825 24,271 25,520 27,066  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 220,897 248,555 267,015 285,892 306,839  资本充足率 15.48% 15.68% 15.12% 14.49% 14.22% 

营业费用与税金 68,924 79,244 91,371 102,076 111,430  核心资本充足率 12.06% 11.78% 12.35% 12.01% 11.95% 

资产减值损失 59,926 60,837 54,321 46,403 37,720  杠杆倍数 13.01 12.39 12.34 12.36 12.48 

营业利润 90,540 106,608 120,810 137,413 157,688        

营业外收支净额 140 -111 0 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 90,680 106,497 120,810 137,413 157,688  利息净收入 7.62% 10.72% 6.96% 7.16% 7.15% 

所得税 20,042 25,678 29,114 33,157 38,074  营业收入 5.68% 12.52% 7.43% 7.07% 7.33% 

净利润 70,638 80,819 91,696 104,256 119,614  拨备前利润 4.58% 11.28% 4.59% 4.96% 6.31% 

母公司所有者利润  70,150 80,560 91,553 104,178 119,571  净利润 13.24% 14.41% 13.46% 13.70% 14.73% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


