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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.cmbchina.com 

大股东 香港中央结算(代理人)有限公

司/18.06% 

实际控制人  

总股本(百万股) 25,220 

流通 A 股(百万股) 20,629 

流通 B/H 股(百万股) 4,591 

总市值（亿元） 9,134.69 

流通 A 股市值(亿元) 7,550.19 

每股净资产(元) 20.84 

资产负债率(%) 91.9 
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投资要点 

事项： 

招商银行公布19年三季报，19Q1-3归母净利润同比增14.63%。营收同比上升

10.36%，净利息收入同比增11.2%，手续费净收入同比增7.9%。总资产7.3万

亿（+8.3%，较年初），其中贷款较年初增13.46%；存款较年初增8.25%。不

良贷款率1.19%（-4bps，QoQ）；拨备覆盖率409.4%（+15pct，QoQ）；Q1-3

年化ROE19.19%（+0.12pct，YoY）。 

平安观点： 

 业绩稳健拨备计提放缓，利润增速逐季提升 

招行前三季度营收同比增速 10.4%，较上半年提升 0.8pct，利息净收入增速较

1H19 略收敛 2.3pct 至 11.2%的情况下，营收增速上行源于手续费收入高增带

动非息收入增速提升，19Q1-3 手续费收入增速 7.4%，较上半年提高 3.4pct，

单季增速高达 17.3%，或因财富管理业务表现修复，后续理财子公司开业在即，

中收或得到进一步提振。营收平稳下，得益于资产质量持续向好、拨备计提压

力缓释，招行 Q3 单季资产减值损失同比缩减 11%（Q1、Q2 分别为 17.5%、

-5.7%），信贷成本下行带动前三季度净利润增速较 1H19 再提升 1.5pct 至

14.6%，19 年以来增速逐季上行。公司年化 ROE 高达 19.19%行业领先，盈利

能力进一步增益。 

 信贷稳步扩增，息差环比回落 

公司三季度资产扩张平稳，总资产规模环比中期末扩张 1.6%，其中贷款环比扩

增 3%（Q2 环比扩增 5%），同业资产略有压缩的同时，投资资产规模增速环比

略有提升，整体资产结构向高收益信贷倾斜，贷款净额在总资产中占比 57.4%，

较年初提升 1.8 个百分点。负债端来看，公司三季度存款规模环比中期末小幅

扩增 1.4%，较二季度有所放缓，但负债端占比仍保持 70%以上高位；三季度

债券发行提速，规模环比中期末扩增 12.5%（Q2 环比扩增 9.9%）。 

公司披露前三季度净息差 2.65%，同比提升 11BP，Q3 单季净息差为 2.57%，

环比下降 12BP。息差环比延续下行，结合资负结构来看，有贷款收益率承压、

存款成本率上升、和高息负债占比提升几方面影响。但息差收敛是行业趋势，

招行资负结构优于同业，息差仍处于相对高位。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 220897  248555  271319  298553  330949  

YoY(%) 5.3 12.5 9.2 10.0 10.9 

净利润(百万元) 70,150 80,568 92,905 105,880 121,395 

YoY(%) 13.0 14.9 15.3 14.0 14.7 

ROE(%) 15.90 15.79 16.22 16.47 16.78 

EPS(摊薄/元) 2.78 3.14 3.63 4.15 4.76 

P/E(倍) 13.16 11.65 10.08 8.83 7.69 

P/B(倍) 2.07 1.82 1.61 1.43 1.26  
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 不良率下行，资产质量持续优化 

公司三季度资产质量继续夯实，不良率环比再降 4BP 至 1.19%，不良压力缓释的情况下，招行三季

度拨备计提同比少提 11.3%（Q1、Q2 分别为 17.5%、-5.7%），但拨备覆盖率自然上行 15 个百分点

至 409%，拨贷比小幅提升 2BP 至 4.89%，安全边际进一步提升。 

 投资建议： 

公司三季度业绩稳中有进，虽然息差回落拖累营收增速，但不良压力缓释下拨备计提力度放缓支撑

业绩释放，利润增速延续上行。公司资产配置审慎，质量持续优化，高拨备提供业绩弹性。根据公

司三季报，我们小幅调整盈利预测，预计公司19/20年净利润增速为 15.3%/14%（原为 14.2%/13.2%），

目前股价对应 19/20 年 PB 为 1.61/1.43，PE 为 10.08/8.83，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行

业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体监

管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1 银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 百万元；元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

平均生息资产 5,957,689 6,346,027 6,916,410 7,607,762 8,327,960 ROAA (%) 1.15 1.24 1.31 1.36 1.42

净息差 2.43 2.57 2.50 2.46 2.46 ROAE (%) 15.90 15.79 16.22 16.47 16.78

  利息收入 242,005 270,911 299,962 335,024 370,723

  利息支出 97,153 110,527 123,936 143,223 159,682 每股净资产 17.69 20.07 22.67 25.63 29.03

净利息收入 144,852 160,384 176,027 191,800 211,041 EPS 2.78 3.14 3.63 4.15 4.76

非息收入 股利 21185 23707 27337 31154 35720

手续费和佣金收入 64,018 66,480 73,159 84,133 96,752 DPS 0.84 0.94 1.08 1.24 1.42

汇兑收益 1,934 3,538 3,538 3,538 3,538

交易性收入 6,580 13,727 13,727 13,727 13,727 股息支付率 30.20 29.42 29.42 29.42 29.42

其他收入 3,513 4,426 4,869 5,355 5,891 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 76,045 88,171 95,292 106,753 119,908

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 66,772 77,112 84,685 93,245 102,833 净利息收入 7.6 10.7 9.8 9.0 10.0

其他费用 1,507 1,866 2,053 2,258 2,484 非利息收入 1.2 15.9 8.1 12.0 12.3

营业税金及附加 2,152 2,132 2,346 2,698 3,103 非利息费用 8.1 15.2 9.8 10.2 10.4

非息总费用 70,431 81,110 89,084 98,201 108,419 净利润 13.0 14.9 15.3 14.0 14.7

平均生息资产 6.8 6.5 9.0 10.0 9.5

税前利润 90,680 106,505 119,770 137,227 158,500 总付息负债 4.4 7.1 10.6 9.6 9.3

所得税 20,042 25,678 26,865 31,347 37,104 风险加权资产 4.8 15.9 13.6 10.2 7.6

净利润 70,150 80,568 92,905 105,880 121,395

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 6,297,638 6,745,729 7,447,854 8,159,891 8,922,847 净利息收入占比 65.6 64.5 64.9 64.2 63.8

贷款总额 3,565,044 3,933,034 4,499,384 5,046,486 5,627,903 佣金手续费收入占比 29.0 26.7 27.0 28.2 29.2

客户存款 4,064,345 4,427,566 4,826,047 5,308,652 5,839,517

其他付息负债 1,548,787 1,583,157 1,820,974 1,975,681 2,122,097 营业效率(%)

股东权益 480,210 540,118 605,686 680,411 766,086 成本收入比 30.2 31.0 31.2 31.2 31.1

资产质量

不良贷款 57,393 53,605 52,957 59,212 64,919 流动性 (%)

不良率 1.61 1.36 1.18 1.17 1.15 贷款占生息资产比 57.3 59.1 61.0 62.7 64.1

贷款损失拨备 150,432 192,000 227,714 269,417 311,613 平均存贷比 86.8 88.3 91.1 94.2 95.8

拨备覆盖率 262 358 430 455 480

拨贷比 4.22 4.87 5.06 5.34 5.54 资本(%)

核心一级资本充足率 12.1 11.8 11.8 12.1 12.8

信用成本 60,052 60,051 62,354 63,015 63,919 一级资本充足率 13.0 12.6 12.5 12.8 13.4

信用成本 (%) 1.76 1.58 1.48 1.32 1.20 资本充足率 15.5 15.7 16.0 16.5 17.7
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