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——招商银行 2019 年三季报点评 

  2019 年 10 月 31 日 

 强烈推荐/维持  

 招商银行 公司报告 
 

报告摘要： 
事件： 10 月 30 日，招商银行公布三季报财报：实现净利润 772.39 亿元，

YoY+14.6%；营收 2077.30 亿元，YoY+10.4%；年化 ROE19.19%，同比+12bps。

19 年 9 月末，总资产 7.3 万亿，不良率 1.19%，拨备覆盖率 409.4%，核心一级

资本充足率 11.09%。  

 经营亮点：零售战略推动业绩提速，资产质量保持优异。招商银行是零售银行 

的优秀代表，具有基本面扎实、战略执行前瞻且坚定的特点。在零售战略积极推

动下，预计零售贷款占比将进一步提升；负债端主动调整、结构性优化的空间较

大；息差绝对水平有望保持同业领先，支持公司利息收入稳健增长。期待后续理

财子公司正式开业带来的非息进一步改善。同时，金融科技银行战略推进，科技

赋能业务创新，或将维持同业较高 ROE水平  

 财务分析： 

3Q19 业绩保持高速增长，主要是净利息收入高增且拨备计提力度环比下降。前

三季度净利润同比增 14.6%，增速较 1H19 提高 1.5 个百分点，保持稳健高速增

长；营收增速回升至 10.4%；PPOP 增速小幅回落至 7.7%。拆分来看，主要贡

献来自息差保持稳定（同比+11bps，环比-5bps）+规模稳步增长（生息资产同比

+12.4%）带动下的净利息收入增长（同比+11.2%）。净非息收入同比增 8.9%，

中收同比增 7.4%，增速较上半年提高 3.9 个百分点。拨备计提保持平稳，单季度

计提拨备环比下降 27%，体现为对业绩的正向贡献。  

3Q19 净息差 2.65%（环比下行 5bps），仍优于同业。资产端，实体经济信贷需

求不足，市场利率下行，贷款收益率承压；负债端，存款同业竞争激烈，存款成

本有所上升；本轮息差收窄为行业共性。考虑招行零售贷款占比较高，且负债端

成本管控能力较强，息差下行压力或好于同业。 

3Q19 信贷持续高增，个贷占比进一步提高。3Q19 资产规模环比增 5.9%。贷款

同比高增 12.9%，较年初增 25.2%，信贷占生息资产比重环比提高 1 个百分点至

61.72%，维持较高水平；其中个贷占比较上半年提高 3.4 个百分点至 55.2%，对

公占比下降 4个百分点至 38.4%，或与有效对公信贷需求不足、资产利率下行背

景下，主动加大高收益个人信贷投放有关。债券投资受去年同期低基数影响，同

比增 20.3%；生息资产同比增 12.4%。负债端，3Q19 存款同比增 10.8%，存款

占计息负债的 73.9%，保持同业最高水平，存款优势显著。  

不良双降，拨备充足。随着核销处置力度的不断加大，不良率环比下降 4bps，同

比下降 23bps 至 15 年来历史低位 1.19%，资产质量持续稳定向好。拨备覆盖率

环比上行 15 个点至 409%高位，拨贷比环比升 4bps 至 4.89%，拨备合理充裕。 

投资建议：公司零售业务占比较高，且风控审慎，资产质量平稳，受经济波动影

响相对较小。预计 19/20 年净利润增速 15.1%/14.9%，给予公司 1.8倍 19 年 PB

目标估值，对应股价 40.72 元，维持“强烈推荐”评级。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 2209  2486  2786  3106  3457  

增长率（%） 5.3  12.5  12.1  11.5  11.3  

净利润（亿元） 702  806  928  1066  1224  

增长率（%） 13.0  14.8  15.1  14.9  14.8  

净资产收益率（%） 16.54% 16.92% 17.23% 17.10% 16.61% 

每股收益(元) 2.78  3.19  3.68  4.23  4.85  

PE 12.73  11.09  9.63  8.38  7.30  

PB 2.00  1.76  1.57  1.32  1.12    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

招商银行是我国境内第一家完全由企业法
人持股的股份制商业银行，也是国家从体制

外推动银行业改革的第一家试点银行。紧密

围绕打造“轻型银行”的转型目标，实现

“质量、效益、规模”动态均衡发展，经营

结构持续优化，数字化招行初具规模，国际

化、综合化深入推进。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 35.41-28.35 

总市值（亿元） 8930.35 

流通市值（亿元） 7304.71 

总股本/流通 A股（万股） 2521985/2062894 

流通 B股/H股（万股） /459090 

52 周日均换手率 0.25  
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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图 1：招商银行 3Q19 营收、PPOP、净利润增速环比上行  图 2：3Q19 单季度营收、PPOP、净利润增速环比上行 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

图 3：招商银行净息差历史走势  图 4：招商银行 3Q19 信贷持续高增 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

图 5：招商银行不良率贷款率环比下行 4bps 至近年低位  图 6：招商银行拨备覆盖率环比上行 15 个点至 409%高位 

 

 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

表 1：业绩拆分情况 

      
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（亿元）            

净利息收入 1449  1604  1851  2115  2387  收入增长      

手续费及佣金 640  665  691  726  762  净利润增速 13.0% 14.8% 15.1% 14.9% 14.8% 

其他收入 120  217  243  265  308  拨备前利润增速 4.6% 11.4% 15.1% 14.2% 13.7% 

营业收入 2209  2486  2786  3106  3457  税前利润增速 14.8% 17.4% 14.9% 15.2% 14.4% 

营业税及附加 (22) (21) (28) (31) (35) 营业收入增速 5.3% 12.5% 12.1% 11.5% 11.3% 

业务管理费 (668) (771) (810) (850) (893) 净利息收入增速 7.6% 10.7% 15.4% 14.3% 12.9% 

拨备前利润 1520  1693  1948  2225  2530  手续费及佣金增速 5.2% 3.8% 4.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (599) (608) (701) (786) (883) 营业费用增速 15.1% 15.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

税前利润 907  1065  1224  1410  1613        

所得税 (200) (257) (294) (342) (387) 规模增长      

归母净利润 702  806  928  1066  1224  生息资产增速 4.0% 9.5% 18.6% 13.2% 13.4% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 9.3% 10.3% 28.0% 15.0% 15.0% 

贷款总额 35650  39330  50343  57894  66578  同业资产增速 -16.8% 26.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

同业资产 4841  6130  6130  6130  6130  证券投资增速 8.8% 5.9% 7.0% 15.0% 15.0% 

证券投资 15784  16714  17884  20567  23652  其他资产增速 90.5% -27.8% -48.6% -111.4% 1180.2% 

生息资产 61116  66950  79371  89856  101888  计息负债增速 4.4% 6.6% 16.6% 10.4% 10.8% 

非生息资产 3365  2428  1248  (142) (1819) 存款增速 6.9% 8.3% 20.0% 10.0% 10.0% 

总资产 62976  67457  78228  86780  96545  同业负债增速 -13.4% -10.1% -2.0% 0.0% 0.0% 

客户存款 40643  44007  52808  58089  63898  股东权益增速 19.8% 12.5% 11.9% 17.4% 17.0% 

其他计息负债 15488  15832  16936  18912  21391       

非计息负债 2011  2183  2401  2641  2905  存款结构         

总负债 58142  62021  72145  79642  88194  活期 62.8% 65.3% 65.34% 65.34% 65.34% 

股东权益 4834  5436  6082  7139  8351  定期 37.2% 34.7% 34.66% 34.66% 34.66% 

每股指标      其他 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 

每股净利润(元) 2.78  3.19  3.68  4.23  4.85  贷款结构      

每股拨备前利润(元) 6.03  6.71  7.72  8.82  10.03  企业贷款(不含贴

现) 
46.7% 45.1% 45.10% 45.10% 45.10% 

每股净资产(元) 17.69  20.07  22.62  26.80  31.60  个人贷款 50.1% 51.1% 51.09% 51.09% 51.09% 

每股总资产(元) 249.71  267.48  310.18  344.09  382.81  贷款质量      

P/E 12.7  11.1  9.6  8.4  7.3  不良贷款率 1.61% 1.36% 1.15% 1.21% 1.24% 

P/PPOP 5.9  5.3  4.6  4.0  3.5  正常 96.79% 97.13% 98.74% 98.79% 98.84% 

P/B 2.0  1.8  1.6  1.3  1.1  关注 1.60% 1.51% 1.26% 1.21% 1.16% 

P/A 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  次级 0.48% 0.34%    

利率指标      可疑 0.61% 0.64%    

净息差(NIM) 2.43% 2.57% 2.53% 2.50% 2.49% 损失 0.52% 0.38%    

净利差(Spread) 2.29% 2.44% 2.46% 2.48% 2.50% 拨备覆盖率 262.11% 358.18

% 

411.48

% 
418.33% 426.65% 

贷款利率 4.81% 5.13% 5.18% 5.23% 5.28%       

存款利率 1.27% 1.45% 1.45% 1.45% 1.45% 资本状况      

生息资产收益率 4.06% 4.34% 4.36% 4.38% 4.40% 资本充足率 15.48% 15.68% 16.14% 16.83% 17.62% 

计息负债成本率 1.77% 1.90% 1.92% 1.94% 1.96% 核心一级资本充足

率 
12.06% 11.78% 12.49% 13.39% 14.37% 

盈利能力      资产负债率 92.32% 91.94% 92.23% 91.77% 91.35% 

ROAA 1.15% 1.24% 1.28% 1.30% 1.34%       

ROAE 16.54% 16.92% 17.23% 17.10% 16.61% 其他数据           

拨备前利润率 2.48% 2.60% 2.67% 2.70% 2.76% 总股本(亿) 252.20  252.20  252.20  252.20  252.20   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司点评 
招商银行（600036）1H19 业绩快报点评：ROE 维持高位，资产

质量持续优异 
2019-07-25 

公司点评 招商银行（600036）：基本面持续优秀，零售贡献依然亮眼 2019-08-26 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 

 


