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资料来源：Wind 

 利润增速登高峰，零售龙头风范显 
招商银行(600036) 
利润增速逐季提升，维持“增持”评级 

招商银行于 10 月 30 日发布 2019 年三季报，1-9 月归母净利润同比
+14.6%，增速较 1-6 月上升 1.5pct，业绩超出我们预期。公司作为龙头零
售行，利润增速逐季提升，资产质量优异，龙头价值突出。我们预测公司
2019-2021 年归母净利润增速 14.8%/ 16.0%/ 16.9%，EPS3.67/ 4.26/ 4.97

元，目标价 39.89~42.17 元，维持“增持”评级。 

 

息差环比下降，资产结构调整 

1-9 月营收同比增长 10.4%，较 1-6 月上升 0.8pct，营收增速提升主要受
非利息收入驱动。息差表现偏弱，1-9 月净息差为 2.65%，较 1-6 月下降
4bp；三季度净息差为 2.57%，较二季度下降 12bp。息差表现承压受实体
经济信贷需求较弱、存款同业竞争激烈两方面的影响。预计四季度结构性
存款监管新规的出台能为存款成本提供缓释。资产配置方面，总增速提升
至 12.3%（6 月末为 10.0%），贷款增加、非贷款资产收缩。新增贷款继续
以零售：对公=6：4 配置，但新增对公贷款中一半为票据融资，反映公司
在需求不足背景下的风险偏好审慎，这一思路有利于资产质量的加速向好。 

 

财富管理回暖，资本内生补充 

1-9 月中间收入同比+7.9%，较 1-6 月+3.9pct，增速达 2017 年以来新高。
我们认为中间收入增速上升部分原因为财富管理业务逐渐回暖，1-9 月财
富管理手续费同比降幅为-14.2%，降幅较 1-6 月收窄 6.2pct，财富管理手
续费占中间收入比例提升至 36%（1-6 月为 32%）。理财转型推动下，Q3

受托理财收入达 21.2 亿元，接近上半年两个季度（25.4 亿元）。由于走零
售轻资产路线，且利润释放节奏加快，资本内生补充显著。三级资本充足
率均环比上升 30bp 以上，分别达 15.44%、12.66%、11.90%，继续居股
份行之首。8 月董事会已决议发行 500 亿元永续债，启动资本外源补充。 

 

不良率继续下滑，拨备覆盖率创新高 

9 月末不良贷款率 1.19%，较 6 月末下降 4bp；拨备覆盖率继续走高至
409%，为 2002 年上市以来的新高，居上市银行第四、上市股份行第一。。
Q3 计提减值损失环比显著下降，信贷成本走低，而拨备覆盖率仍可提升明
显，主要源于不良贷款生成率（年化）仅有 0.34%，显著小于 Q1、Q2。 

 

成长性强的龙头零售银行，目标价 39.89~42.17 元 

鉴于公司信贷成本走低，利润释放提速，我们预测 2019 至 2021 年归母净
利润增速为 14.8%/16.0%/16.9%（前次 13.3%/14.4%/16.9%），EPS 为
3.67/4.26/4.97 元（前次 3.62/4.14/4.84 元），2019 年 BVPS22.79 元（前
次 22.75 元），对应 PB1.55 倍，股份行 Wind 一致预测 PB 为 0.83 倍，公
司紧握优质零售资产，成长性高，资产质量表现坚挺，应继续享受零售龙
头溢价，维持 2019 年目标 PB 1.75~1.85 倍，目标价由 39.81~42.09 元上
调至 39.89~42.17 元，维持“增持”评级。 

 

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) 24.57-38.38 

总市值 (百万元) 893,035 

总资产 (百万元) 7,305,925 

每股净资产 (元) 23.65  

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 92,499 107,327 125,443 

+/-%  13.00 14.84 14.82 16.03 16.88 

EPS (元，最新摊薄) 2.78 3.19 3.67 4.26 4.97 

PE (倍) 12.73 11.09 9.65 8.32 7.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2018Q1-2019Q3 当年累计归母净利润、营收、PPOP 同比增速 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 2015 年 1-9 月至 2019 年 1-9 月年化 ROA、ROE  图表3： 2018 年至 2019 年 1-9 月累计净息差、净利差 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表4： 2018-2019Q3 资产、贷款、存款规模增速  图表5： 2018Q1-2019Q3 不良贷款率及拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表6： 2017-2019Q3 三级资本充足率  图表7： 2017 年 1-9 月至 2019 年 1-9 月中间收入占比及成本收入比 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：数据为当年累计值 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表8： 可比 A股上市银行 PB 估值（2019/ 10/ 30）（Wind 一致预期） 

代码  简称  2019 年 PB 估值（倍）  

601998.SH 中信银行 0.68 

000001.SZ 平安银行 1.23 

601166.SH 兴业银行 0.80 

000001.SZ 平安银行 1.23 

600015.SH 华夏银行 0.54 

600000.SH 浦发银行 0.75 

600016.SH 民生银行 0.60 

 平均值 0.83 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表9： 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 7,636,689 8,682,980 9,915,261 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 4,558,037 5,340,255 6,183,014 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 1,837,918 2,002,596 2,187,836 营业费用  70,431   81,110   91,407   103,097   116,566  

总负债 5,814,246 6,202,124 7,023,958 7,990,305 9,128,766 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 5,034,846 5,725,511 6,628,252 计提减值准备  59,926   60,837   66,289   70,794   74,618  

同业负债 1,252,310 1,158,231 1,224,692 1,315,320 1,414,027 所得税  20,042   25,678   29,483   34,210   39,984  

股东权益 483,392 543,605 612,731 692,675 786,494 净利润  70,150   80,560   92,499   107,327   125,443  

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

年化 ROAA 0.32% 0.39% 0.41% 0.42% 0.43% 核心资本  425,689   425,690   574,845   654,422   747,840  

年化 ROAE 15.90% 15.79% 16.10% 16.54% 17.06% 资本净额  546,534   546,535   707,120   800,153   909,418  

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  3,997,079  4,544,712  5,189,694  

计息负债成本率 1.77% 1.90% 1.81% 1.95% 2.09% 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% 14.4% 14.4% 

      一级资本充足率 13.0% 13.0% 15.2% 15.1% 15.1% 

      资本充足率  15.5% 15.5% 17.7% 17.6% 17.5% 

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

贷款 8.3% 9.8% 21.5% 17.2% 15.8% 贷款减值准备  150,432   191,895   229,783   267,514   304,497  

存款 6.9% 8.9% 13.7% 13.7% 15.8% 不良贷款额 54,975  50,999  52,417  60,345  66,158  

净利息收入 7.6% 10.7% 13.5% 12.0% 12.0% 不良贷款率 1.61% 1.36% 1.15% 1.13% 1.07% 

中间业务收入 5.2% 3.8% 10.0% 14.0% 15.0% 拨备覆盖率 262% 358% 417% 422% 439% 

营业费用 8.1% 15.2% 12.7% 12.8% 13.1% 拨贷比 4.41% 5.12% 5.04% 5.01% 4.92% 

净利润 13.0% 14.8% 14.8% 16.0% 16.9% 信用成本 1.90% 1.78% 1.77% 1.55% 1.40% 

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 1.55 1.36 1.19 

手续费收入占比 29.0% 26.7% 26.1% 26.4% 26.8% PE 12.73 11.09 9.65 8.32 7.12 

业务费用占比 31.9% 32.6% 32.6% 32.6% 32.6% EPS 2.78 3.19 3.67 4.26 4.97 

计提拨备占比 27.1% 24.5% 23.7% 22.4% 20.9% BVPS 17.69 20.07 22.79 25.95 29.65 

      每股股利 0.84  0.94  1.10  1.27  1.48  

      股息收益率 2.4% 2.7% 3.1% 3.6% 4.2% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表10： 招商银行历史 PE-Bands  图表11： 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 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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