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证券研究报告·上市公司简评 银行Ⅱ 

基本面支撑估值溢价， 

需多措并举提高 MAU 

 

事件 

8 月 23 日，招商银行发布 2019 年半年报，营收同比增长 9.64%，

归母净利润同比增长 13.35%。 

简评 

1、归母净利润增速加快，盈利能力小幅下降 

上半年，公司总共实现营业收入 1383.01 亿元，较去年同期

增长 9.64%；实现归母净利润 506.12 亿元，同比增长 13.35%。

从二季度单季来看，实现营业收入 695.62 亿元，同比增长 7.27%，

增速较一季度放慢了 4.88 个百分点；实现归母净利润 253.72 亿

元，同比增长 14.90%，增速快于一季度 3.58 个百分点。 

盈利能力同比小幅下降。上半年公司归属于普通股股东平均

ROE 为 19.47%，较去年同期下降 0.14 个百分点，但一季度该项

ROE 只有 19.45%，较去年同期低 0.52 个百分点，从而二季度单

季来看公司盈利能力仍要高于一季度；上半年实现 EPS 2.01 元/

股，较去年同期高 13.56%；半年度末 BVPS 为 21.17 元/股，较年

初增长 5.48%。 

2、净利息收入同比增长 13.50%，净息差较去年全年高 13 个 BP。 

上半年，净利息收入合计 874.07 亿元，同比增长 13.50%，

占营收的比重达 63.20%，较去年同期高 2.15 个百分点。净利息

收入的同比高增长主要来自于利息收入增速要快于利息支出，具

体来看： 

首先，利息收入达 1445.17 亿元，同比增长 10.17%，主要是

生息资产规模增长，资产结构持续优化，以及风险定价水平有所

提升带动生息资产收益率提升。贷款和垫款利息收入是利息收入

的最大组成部分，占比达 75.47%，上半年这部分资产平均规模同

比增长 10.99%，但收益率同比增加 23 个 BP 至 5.31%；债券投资

利息收入同比增长 0.61%，平均收益率 3.69%，受市场利率下降

影响，同比下降 11 个基点；同业投资利息收入同比下降 17.42%，

平均收益率 2.63%，同比下降 44 个基点，主要是公司持续优化资

产结构，在市场利率下降阶段，降低了同业资产配置力度。 

其次，利息支出达 571.10 亿元，同比增长 5.44%，主要是因 
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为计息负债规模增长，存款竞争加剧推升存款成本率。存款的利息支出同比增长 14.99%，占全部支出的 59.73%，

这其中既有规模增长的影响，又有存款竞争加剧带来价的影响，但由于公司活期存款占比较高（平均余额达

58.92%），从而整体存款成本仅同比增加 10 个 BP 至 1.53%，继续保持较优水平；同业负债利息支出同比减少

22.18%，主要是因为自营存款保持平稳增长，负债结构进一步优化，且市场利率有所下降，同业负债量价均有

所下降；应付债券利息支出同比增加 23.69%，主要来自债券规模增长所致，平均余额同比增加 43.90%，但成本

率反而同比下降 60 个 BP。 

整体来看，公司净息差水平仍呈上升趋势。上半年净息差为 2.70%，较去年同期增加 0.16 个百分点，较去

年全年高 0.13 个百分点。从单季环比来看，二季度单季净息差为 2.69%，环比下降 3 个 BP。主要原因在于企业

信贷需求偏弱，对公贷款收益率下滑，以及存款竞争加剧，自营存款成本有所上升 

3、中收净收入同比增长 5.23%，主要来自银行卡、代理业务及结清算业务，托管业务仍在减少 

上半年，实现非息收入合计 508.94 亿元，同比增长 3.58%，占营收的比重达 36.80%，较去年同期低 2.15 个

百分点。其中，中间业务净收入 389.71 亿元，较去年同比增长 4.01%；其他非息收入 119.23 亿元，同比增长 2.21%。 

手续费及佣金收入合计 425.12 亿元，较去年同期增加 21.14 亿元，增幅 5.23%。其中占比最高的为托管及

其他受托业务（28.88%），佣金达 36.01 亿元，但这部分较去年同期仍减少 8.84%；其次为银行卡手续费、代理

服务手续费及结清算手续费，分别占 22.71%、19.21%和 15.46%，较去年同期均分别增加 5.23%、22.67%和 18.80%，

这三块是中间业务收入增长的主要来源。 

其他非息收入同比增加了 2.58 亿元，其中投资收益同比增加 9.84 亿元，增幅 14.09%，主要由于票据和债

券交易价差收入增加；公允价值变动净收益同比减少 10.68 亿元，主要由于票据非标投资、债券和衍生品等估

值减少；其他业务收入同比增加 5.75 亿元，增幅 27.83%，主要由于租赁业务收入增长。 

从业务分部看，零售业务非息收入是增长的主要来源。零售金融业务非利息净收入 261.61 亿元，同比增长

7.07%，占全部非利息净收入的 51.40%； 批发金融业务非利息净收入 181.00 亿元，同比减少 7.05%，占 35.57%；

其他业务非利息净收入 66.33 亿元，同比增长 26.87%，占 13.03%。 

4、二季度不良贷款和潜在不良均实现较快的下降，拨备充足率大幅提高 

不良贷款实现“双降”，主要发生在二季度。半年末，不良贷款余额达 532.21 亿元，较年初下降 0.72 个百

分点，较一季度末下降了 4.36%；不良贷款率为 1.23%，较年初下降了 0.13 个百分点，较一季度继续下降 0.12

个百分点。 

关注类同样实现“双降”，占比较年初下降 21 个 BP。半年末，关注类贷款余额达 563.11 亿元，较年初下降

5.09%；关注类贷款占比达 1.30%，较年初下降了 21 个 BP。 

逾期90天以上贷款占比较年初下降 9个BP。逾期贷款672.34亿元，较年初上升8.44%，占贷款总额的1.56%，

较年初下降 2 个 BP；逾期 90 天以上贷款 427.75 亿元，较年初上升 1.19%，占比 0.99%，较年初下降 9 个 BP；

剪刀差为 80.37%，较年初上升了 1.51 个百分点。 

不良贷款拨备覆盖率为 394.12%，较年初提高了 35.94 个百分点，较一季度末上升了 30.95 个百分点；贷款

拨备率为 4.85%，较年初下降了 0.03 个百分点，较一季度末下降了 0.05 个百分点。拨备覆盖率的提高主要发生
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在二季度，从而拨备覆盖率与拨贷比之间的变化差异主要是由于二季度在贷款总规模保持相对平稳增长的情况

下，不良贷款实现了较大幅度的下降。 

从业务结构来看，不良贷款和不良率的下降主要来自对公领域。半年末，对公贷款中，不良贷款余额 366.13

亿，较年初下降 3.03%，不良率为 2.00%，较年初下降 13 个 BP，并且对公贷款各类产品不良额、不良率均实现

双降。 

而个人贷款中，不良贷款余额 166.08 亿元，较年初增加 4.80%，不良率为 0.74%，较年初下降 5 个 BP。其

中，除信用卡贷款不良率较年初上升 19 个 BP 至 1.30%，不良额较年初增加 32.92%以外，其他各类零售产品也

均实现了不良的双降。 

5、零售优势进一步凸显，数字化获客初见成效 

零售业务的业务贡献在上半年实现了较快的增长。2019 年上半年，零售业务营业收入达 582.63 亿元，同比

增长 19.77%；税前利润达 388.20 亿元，同比增长 20.97%。而对公业务营收和税前利润增速分别为-3.10%和-3.40%。

从而零售业务的营收贡献达 54.48%，较去年全年提高了 3.85 个百分点；税前利润贡献达 59.84%，较上一年提

高了 5.13 个百分点，这两项贡献提升的幅度均比较明显，2018 年整年两项提升的幅度才只有 1.56 和 1.32 个百

分点。 

零售贷款占比继续上升。2019 年上半年，零售贷款规模达 2.24 万亿元，同比增长 1.43%，而对公贷款只有

同比增长 3.38%。其中增长最快的零售产品为个人住房按揭贷款和信用卡贷款，分别达 11.50%和 13.41%。零售

贷款占总贷款的比重达 51.79%，较年初提高了 0.70 个百分点。 

零售客户基础持续增长，数字化获客初见成效。上半年末，公司零售客户数 1.34 亿户，较年初增长 7.12%，

其中金葵花及以上客户 255.94 万户，较年初增长 8.33%；管理客户资产规模 7.26 万亿元，较年初增长 6.71%，

其中金葵花及以上客户资产 5.89 万亿元，较年初增长 6.90%，占全部 AUM 的 81.12%。以“北极星”指标 MAU

为指引，零售数字化获客取得新的突破。截至上半年末，招商银行 APP 累计用户数达 9275.80 万户，借记卡数

字化获客占比提升至 25.78%；掌上生活 App 累计用户数达 8083.94 万户，信用卡数字化获客占比提升至 62.65% 

6、受股利分配和次级债赎回影响，资本充足水平较年初有小幅下降 

半年末，在高级法下，公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别较年初下降了 0.36、

0.43 和 0.59 个百分点至 11.42%、12.19%和 15.09%；在权重法下，公司核心一级资本充足率、一级资本充足率

和资本充足率分别较年初下降了 0.35、0.42 和 0.60 个百分点至 11.04%、11.83%和 14.92%。 

一方面是公司在二季度宣布派发 2018 年度现金红利约 237.07 亿元，按该金额计提应付股利，对应减少未

分配利润，进而减少核心一级资本净额；另一方面 4 月份赎回二级资本债 113 亿元，进一步拉低了总资本净额。

如剔除上述两方面因素，两种方法下各级资本充足率均较上年末有所上升，权重法下，核心一级资本充足率、

一级资本充足率、资本充足率分别上升 0.42、0.38 和 0.33 个百分点；高级法下，核心一级资本充足率、一级资

本充足率、资本充足率分别上升 0.24、0.18 和 0.27 个百分点。 

7、投资建议 

整体看资产端改善显著，而收益端差强人意，MAU 表现低于预期。（1）正如预期，资产端不良双降，且关

注类贷款占比继续下降。不良率下降主要来自对公不良率的大幅下降，而对公不良率主要来自贸易融资不良率

大幅下降近 50 个 bp。在中报业绩快报公布时，我们就预计不良率下降主要来自对公，但是超预期的这个下降

主要来自贸易融资不良率的降低，由于客户结构和客户质量较好，我们预计贸易融资的不良会继续降低，但是
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降幅会有所收窄。另外，信用卡不良率如预期从 1.10%提高到 1.30%，这是行业性的，不足为怪。（2）收益端，

2 季度单季 NIM 环比降低到 2.69%，主要是贷款端收益率环比下降，同时由于存款增长缓慢，负债端成本率基

本上持平所致。（3）MAU 表现低于预期。2018 年 MAU 下半年回升近 20%，但是 2019 年上半年增长只有 5.8%,

从 8100 万提高到 8500 万，我们认为主要是同业竞争在加剧，所有银行都在向零售转型，都在加大 APP 的推广

和使用，试图将客户从他行迁移到招行，难度在增加。上半年，招行；零售客户数达到达到 1.38 亿户，相对 2018

年年末 1.25 亿户而言，同比增长 10%。全年达到 20%概率高。这同我们预计一致。 

下半年，招行资产端、收益端和 MAU 的判断。（1）不良率持平或者环比小幅下降。下半年，零售不良率

改善幅度会相对有限，对公不良率继续维持大幅下降概率较低，从而下半年招行不良率要么持平，要么环比小

幅下降，出现大幅环比降低概率小。（2）NIM 环比降。下半年随着 LPR 的实施，政策在引导社会平均融资成本

率下降和推进贷款利率并轨，同时打通货币政策传导机制，短端利率下降将逐步传传导到长端，贷款利率将继

续下降。另外，招行同业负债占比不高，存款增速放缓，负债端优势不限制。从而下半年 NIM 预计将继续环比

下降，但是降幅较同业要小，主要是零售贷款占比高达 53%，贷款利率回落相对小，预计下半年 NIM 环比下降

2-3 个 bp。（3）下半年招行表示也将在客户转化上加大投入力度，从而实现 MAU 的增长。我们认为：同商家合

作给客户优惠是一种途径，更多的是为客户提供更有竞争力的金融产品，这才是增加客户导流的有效途径。我

们在深度报告《估值溢价提升的动因与趋势》预测其零售客户数未来每年增长 20%。如果按照 20%的客户增速

来看，2021 年年底，其零售客户数将达 2.4 亿户，客户数翻番。从而我们继续维持溢价提持续回升判断。 

中长期看，招行的估值溢价将持续回升。（1）估值溢价来源之一是活期存款占比高，而且同行业差在持续

回升。活期高，贡献低息负债，导致付息负债成本率低，带来高 NIM，高业绩增长和高 ROE，贡献高估值溢价。

存款增速放缓，但是零售客户数增长，未来活期占比将回升。未来 MAU 战略的推进，将继续贡献零售客户，以

上逻辑依然成立。（2）估值溢价来源之二不良率下降，且同行业差距扩大，较高的资产质量带来高的估值。上

半年不良率继续下降，而且环比在下降 12 个 bp，预计下半年依然会环比小幅下降，同时随着金融科技的发展，

其对长尾客户的风控水平领先同业，也将对溢价有贡献。（3）从而我们认为：目前的估值溢价可维持，未来将

随着金融科技的应用，估值溢价将继续提高。 

我们预计公司 19\20 年营业收入同比增长 13%/15%，归母净利润同比增速 16%/17%，EPS 分别为 3.70 元/4.33

元，BVPS 为 23.64 元/26.23 元，对应的 PE 为 9.78/8.37，对应的 PB 为 1.53/1.38。维持“买入”评级，六个月目

标价 43 元，对应 1.8 倍的 PB。 

图表1： 预测和比率 

 
2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019F 2020F 

主营收入（百万） 132604  165863  201471  209025  220897  248555  280478  321909  

主营收入增长率 16.97% 25.08% 21.47% 3.75% 5.68% 12.52% 12.84% 14.77% 

净利润（百万） 51743  55911  57696  62081  70150  80560  93274  109220  

净利润增长率 14.29% 8.06% 3.19% 7.60% 13.00% 14.84% 15.78% 17.10% 

EPS（元） 2.05  2.22  2.29  2.46  2.78  3.19  3.70  4.33  

BVPS 10.53  12.47  14.31  15.95  19.04  21.42  23.64  26.23  

P/E 14.47  13.39  12.97  12.06  13.02  11.34  9.78  8.37  

PB 2.82  2.38  2.07  1.86  1.90  1.69  1.53  1.38  

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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