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资产质量优异，代理手续费高增 

——招商银行 2020 中报点评 
 

 

核心观点 

 招行 2020 上半年营业收入稳健，归母净利小幅下降。净利息收入同比

+3.97%；代理手续费高增带来非息收入同比+12.94%，对净利润贡献较大。

公司 2020 上半年营收 1483.53 亿元，同比增长 7.27%；归母净利 497.88

亿元，同比下降 1.63%；ROE 15.77%，较去年同期降低 2.28%。报告期内，

招行生息资产同比增长 8.6%，相比于一季度、去年末分别 13.6%、9.9%的

同比增速，二季度资产扩张放缓，主要是同业资产、贷款扩张较一季度放缓

所致。手续费及佣金净收入同比增长 8.46%，受疫情影响，银行卡手续费收

入同比下降 2.44%；受益于上半年基金发行代销、受托理财情况较好，公司

代理手续费及托管佣金同比分别增长 32.35%、10.43%。 

 息差下行，主因在于资产收益率下滑，存款成本小幅上升。公司 2020 上半

年净息差 2.50%，较 2019 年底下降 9bps。上半年各项资产收益率均有下

滑，贷款由于 LPR 下行幅度较大及高收益零售贷款投放放缓，收益率下降

12bps 至 5.05%。存款付息率较年初上行 3bps 至 1.61%，主要因为存款中

成本率较高的结构性存款和大额存单增多；同时货币市场利率下行导致同业

负债和应付债券付息率的下降对冲了存款成本的上升，总体带来息差下行。 

 资产质量优异，不良率及关注率改善，拨备水平上升，资本充足率有所下降。

上半年不良率较年初下降 2bps 至 1.14%；关注率环比 3 月末下降 28bps 至

0.99%。拨备水平较去年末提升 14.03 个百分点至 440.81%。资本充足率较

上年末下降 0.64 个百分点。 

财务预测与投资建议 

 用 PB 法对公司估值，考虑疫情及银行让利影响，对公司盈利预测作出调整。

2020-2022 年 EPS 预测值 3.66、3.92、4.40 元（原 2020-2022 年 EPS 预

测值为 4.11、4.67、5.43 元），BVPS 预测值 25.43、28.24、31.44 元。根

据可比公司 2020 年平均一致预期 PB 值 1.00 倍，给予近 2 年平均 65%的

估值溢价，得到目标价 41.91 元，对应 2020 年 PB 为 1.65 倍，PE 为 11.5

倍，本次维持“增持”评级。 

风险提示 
 同业竞争加剧致揽存难度增加、降息带来息差承压、经济下行造成风险增加。 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 09 月 01 日） 37.42 元 

目标价格 41.91 元 

52 周最高价/最低价 41.06/29.31 元 

总股本/流通 A 股（万股） 2,521,985/2,062,894 

A 股市值（百万元） 943,727 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2020 年 09 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.43 7.53 7.47 9.16 

相对表现 -2.11 4.40 -14.46 -18.28 

沪深 300 1.68 3.13 21.93 27.44 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 248,555 269,703 290,804 315,326 347,357 

  同比增长(%) 12.5% 8.5% 7.8% 8.4% 10.2% 

营业利润(百万元) 106,608 117,047 116,250 124,720 139,814 

  同比增长(%) 17.7% 9.8% -0.7% 7.3% 12.1% 

归属母公司净利润(百万元) 80,560 92,867 92,231 98,987 111,026 

  同比增长(%) 14.8% 15.3% -0.7% 7.3% 12.2% 

每股收益（元） 3.19 3.68 3.66 3.92 4.40 

总资产收益率(%) 1.2% 1.3% 1.2% 1.1% 1.2% 

净资产收益率(%) 16.6% 16.8% 14.3% 13.9% 14.1% 

市盈率 12.04 10.44 10.51 9.80 8.73 

市净率 1.92 1.68 1.51 1.36 1.22 

P/PPOP 5.79 5.44 5.07 4.69 4.27 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 业绩增速放缓，不良稳健，减值损失增加拉低利润 

招商银行 2020 上半年营业收入同比小幅增长，但增速放缓；归母净利润首次出现下降情况。

招商银行发布 2020 年半年度报告，公司上半年实现营业收入 1483.53 亿元，同比增长 7.27%；归

母净利 497.88 亿元，首次出现下降情况，同比下降 1.63%；ROA 为 1.30%，较去年同期降低 0.16

个百分点；ROE 为 15.77%，较去年同期降低 2.28 个百分点。 

图 1：招商银行营业收入增速放缓、归母净利润下降（金额单位：百万元） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

利息净收入同比小幅增长 3.97%，息差小幅下行，生息资产扩张对冲息差下行。代理基金收

入、受托理财收入及投资收益大幅增长，带来非利息收入同比增长 12.94%，对净利润贡献较大。

截至 6 月底，招商银行净息差 2.50%，较 2019 年末收窄 9bps，主要是由于政策持续让利实体经

济挤压了资产端收益率，但招商银行资产首次超过 8 万亿，生息资产总额达 7.54 万亿，同比增长

8.6%，对冲了收益率的下降。手续费及佣金净收入达 422.69 亿元，同比增长 8.46%，其中银行卡

手续费收入 94.18 亿元，同比下降 2.44%；代理基金收入增加使得代理服务手续费收入同比增长

32.35%，受托理财收入增加带来托管佣金同比增长 10.43%。此外，报告期内由于基金投资分红增

加、票据及债券价差增加，使得投资收益达 115.30 亿元，同比增长 44.70%。 

增厚拨备、压实不良也是公司净利润下降的重要原因。本期资产质量优异，不良率较去年末小

幅下降，关注率改善，拨备水平上升，资本充足率有所下降。招商银行 2020 年 6 月末不良率为

1.14%，较上年末下降 2bps，环比 3 月末上升 3bps。关注类贷款金额 480.88 亿元，较上年末减

少 45.02 亿元，关注率环比 3 月末下降 28bps 至 0.99%；关注类与不良贷款占比达 2.13%，较年

初下降 21bps，前瞻风险指标显著改善。截至 6 月底公司拨备覆盖率 440.81%，较去年末上升 14.03

个百分点，拨备水平较高。增厚拨备、压实不良也是公司净利润下降的重要原因，报告期计提贷款

减值损失 2438.91 亿元，较上年末增加 207.94 亿元。本期资本充足率 14.90%、一级资本充足率

11.99%、核心一级资本充足率 11.31%，分别较上年末下降了 0.64、0.70、0.64 个百分点。 
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图 2：招商银行不良率改善  图 3：招商银行拨备覆盖率提升 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

App 获客能力佳、用户韧性强，零售金融数字化成效显著。截至报告期末，招商银行 App 累

计用户数达 1.29 亿户，借记卡数字化获客占比 19.71%；掌上生活 App 累计用户数达 9842.37 万

户，信用卡数字化获客占比达 62.48%。在疫情冲击下，两大 App 月活跃用户保持较强韧性，较

2019 年末微降 2.81%至 9891.50 万户。同时招商银行 App 的理财投资销售金额 4.70 万亿元，同

比增长 20.20%，占全行理财投资销售金额的 78.41%。零售金融数字化成效显著。 

2. 息差小幅下降，资产收益率下滑是主因，存款成本
小幅上升 

公司净利差和净息差小幅下降。当期净利差为 2.42%，较 2019 年底下降 3bps；净息差为

2.50%，较 2019 年底下降 9bps，下降主要原因在于生息资产收益率下滑。与 2019 年底 2.59%的

净息差相比，本期净息差下降 9bps。从资产收益率和负债付息率上分析，资产收益率环比下降

15bps，是造成净息差环比下滑的主要因素。而负债付息率环比下降 9bps，下降幅度略小于资产收

益率。 

图 4：资产收益率下滑是造成招商银行净息差压力的主要原因 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

0%

1%

2%

3%

4%

2
0
17

-0
3

2
0
17

-0
6

2
0
17

-0
9

2
0
17

-1
2

2
0
18

-0
3

2
0
18

-0
6

2
0
18

-0
9

2
0
18

-1
2

2
0
19

-0
3

2
0
19

-0
6

2
0
19

-0
9

2
0
19

-1
2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6
不良率 （关注+不良）/贷款总额

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2.4%

2.5%

2.5%

2.6%

2.6%

2.7%

2.7%

2.8%

2018-06 2018-12 2019-06 2019-12 2020-06

净息差（左轴） 生息资产收益率 计息负债成本率



 
 
 

招商银行中报点评 —— 资产质量优异，代理手续费高增 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

具体来看，存款成本上升，主要 2019 下半年为承接资管新规后原部分客户理财需求，结构性

存款、大额存单供应有所增加；同时由于货币市场利率下行，同业负债、应付债券下降幅度较大，

对冲了存款成本上升。资产端，上半年 LPR 下行幅度较大，且高收益零售资产投放进度放缓，贷

款收益率有所下降；同时，货币市场流动性宽松，同业资产、证券投资收益率也明显下降。计息负

债付息率中，存款成本上升 3bps 至 1.61%，主要由于 2019 下半年开始公司增加了结构性存款、

大额存单等成本率较高的产品。而同业负债成本率大幅下降 0.68 个百分点，主要由于上半年流动

性投放充裕，货币市场流动性整体宽松，导致了市场利率下行。而生息资产收益率下降较快且金额

占比较大的主要为贷款和同业资产。贷款收益率下行与 LPR 年内降幅较大叠加 LPR 今年 3 月起

挂钩存量贷款有关，其中公司贷款和个人贷款收益率下降幅度相近，均在 10bps 左右，但受疫情

冲击，收益率相对较高的零售贷款投放进度明显放缓，高收益资产占比下降。 

图 5：招行存款成本率小幅提升，零售存款提升幅度更大  图 6：招行同业负债、应付债券付息率下降幅度较大，对冲

存款成本上升 

 

 

 数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 7：招行个人、公司贷款收益率均有所下行  图 8：2019 年以来，招行同业资产、证券投资收益率整体下

行 

 

 

 数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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3. 盈利预测与投资建议 

3.1. 盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 贷款增速：为对冲经济下行，今年扩张性财政政策和货币政策将陆续推进，叠加多项措

施提振内需、扶持民营中小微企业，预计贷款增速将维持较高水平。但由于招行贷款占

比已经较高，预计 2022 年贷款增速或较 2020 年及 2021 年放缓。2020-2022 年分别给

予贷款 12%、12%和 11%的增速假设。 

2) 存款增速：当前存款付息率仍低于其他类型负债，招商银行仍有较大动力揽储，预计存

款增速保持相对较高水平。但从近几个季度情况来看，招商银行在揽存上付息率有所提

升，这或将对存款增速造成一定影响。现假设公司 2020-2022年存款增速为 15%、14%、

13%。 

3) 净息差：由于未来三年货币市场流动性大概率较为充裕，预计资产收益率总体仍将有所

下行，2022 年随着宏观调控逐步见效，利率有可能逐渐趋稳，结合各项资产负债利率走

势，最终预计公司 2020-2022 年净息差为 2.42%、2.34%、2.31%。 

4) 手续费及佣金净收入：2020-2022 年随着理财子公司成立、理财净值化转型完成、科技

银行转型成果逐步显现，预计压制中收的风险因素逐渐出清，2020-2022 年手续费及佣

金净收入预计可以保持较高水平，统一给予 9%的增速假设。 

5) 不良贷款：宏观经济下行压力仍大，推进普惠金融力度仍在增强，预计未来三年不良贷

款生成率将会小幅上行，不良生成率分别为 1.30%、1.31%和 1.32%。未来三年不良贷

款率则为 1.14%、1.15%和 1.15%，拨备覆盖率预计仍维持较高水平，2020-2022 年假

设为 430%、420%、410%。 

表 1：业务分类及资产质量核心假设 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息业务           

贷款总额增速 10.32% 14.18% 12.00% 12.00% 11.00% 

存款增速 8.94% 10.11% 15.00% 14.00% 13.00% 

计息负债增速 7.08% 9.76% 11.00% 11.00% 11.00% 

生息资产增速 7.13% 9.87% 9.50% 10.00% 10.00% 

净息差 2.57% 2.59% 2.42% 2.34% 2.31% 

净利差 2.44% 2.48% 2.28% 2.22% 2.21% 

非息业务           

手续费及佣金收入增速 3.85% 7.54% 9.00% 9.00% 9.00% 

非息收入增速 15.95% 9.57% 13.16% 12.16% 12.38% 

资产质量           

不良贷款率 1.36% 1.16% 1.14% 1.15% 1.15% 

不良贷款生成率 1.01% 1.13% 1.30% 1.31% 1.32% 

信用成本率（贷款） 1.56% 1.27% 1.40% 1.37% 1.30% 
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信用成本率（生息资产） 0.89% 0.76% 0.85% 0.85% 0.82% 

其他           

费用增速 15.49% 12.23% 8.24% 8.87% 10.57% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：收入分类预测表（金额：百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 160384 173090 181476 192705 209556 

  利息收入 270911 292994 308210 331288 360844 

  利息支出 110527 119904 126734 138583 151288 

手续费及佣金净收入 66480 71493 77927 84941 92586 

  手续费及佣金收入 73046 79047 86161 93916 102368 

  手续费及佣金支出 6566 7554 8234 8975 9783 

其他非息收入 21691 25120 31400 37680 45216 

营业收入 248555 269703 290804 315326 347357 

同比      

净利息收入  7.92% 4.85% 6.19% 8.74% 

  利息收入  8.15% 5.19% 7.49% 8.92% 

  利息支出  8.48% 5.70% 9.35% 9.17% 

手续费及佣金净收入  7.54% 9.00% 9.00% 9.00% 

  手续费及佣金收入  8.22% 9.00% 9.00% 9.00% 

  手续费及佣金支出  15.05% 9.00% 9.00% 9.00% 

其他非息收入  15.81% 25.00% 20.00% 20.00% 

营业收入  8.51% 7.82% 8.43% 10.16% 

占比      

净利息收入 64.53% 64.18% 62.41% 61.11% 60.33% 

手续费及佣金净收入 26.75% 26.51% 26.80% 26.94% 26.65% 

其他非息收入 8.73% 9.31% 10.80% 11.95% 13.02% 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

数据来源：东方证券研究所 

 

3.2. 投资建议 

我们采用 PB 估值法对招商银行进行估值，得到公司 2020-2022 年 EPS 预测值 3.66、3.92、

4.40 元，BVPS 预测值 25.43、28.24、31.44 元（原 2020-2022 年 EPS 预测值为 4.11、4.67、

5.43 元，BVPS 预测值为 25.88、29.29、33.28 元）。由于 2020 上半年 LPR 下行较快，且 3 月

起应用于存量贷款，公司息差受到一定影响，且 2020 年受疫情影响，银行让利程度较大，故各年

盈利预测值低于 2019 年报点评。根据可比公司 2020 年平均一致预期 PB 调整值 1.00 倍（去掉最

大值与最小值平均），参考 2018 年 9 月 1 日（取近 2 年值）以来招行相对同业的平均估值溢价
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65%，得到 2020 年 PB 1.65 倍，按照此 PB 得到招商银行对应目标价为 41.91 元，对应 2020 年

PE 为 11.5 倍，维持“增持”评级。 

表 3：公司盈利预测结果与目标价 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 3.68 3.66 3.92 4.40 

BVPS 22.89 25.43 28.24 31.44 

前收盘价 37.42       

前收盘价对应PE 10.16 倍 10.23 倍 9.53 倍 8.50 倍 

前收盘价对应PB 1.63 倍 1.47 倍 1.33 倍 1.19 倍 

每股股利 1.20 1.19 1.28 1.43 

股息率 3.21% 3.18% 3.42% 3.83% 

目标价-相对估值 41.91        

目标价对应 PE 11.4 倍 11.5 倍 10.7 倍 9.5 倍 

目标价对应 PB 1.8 倍 1.65 倍 1.5 倍 1.3 倍 

数据来源：东方证券研究所，数据截至 2020/9/1 收盘 

 

表 4：同业一致预测情况 

  一致预测净利润增速 一致预测 ROE 一致预测 PB 

  2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

建设银行 4.7% 4.2% 4.8% 12.7% 12.2% 11.8% 0.74 0.68 0.62 

邮储银行 16.5% 8.4% 9.8% 12.0% 12.3% 12.2% 0.81 0.73 0.67 

平安银行 13.6% -3.4% 12.6% 10.2% 9.0% 9.3% 1.08 0.98 0.89 

宁波银行 22.6% 15.4% 17.5% 15.1% 15.7% 16.0% 2.43 2.00 1.74 

常熟银行 20.1% 6.3% 13.2% 12.0% 10.7% 11.1% 1.40 1.29 1.18 

调整平均 16.7% 6.3% 11.8% 12.2% 11.7% 11.7% 1.09  1.00  0.91  

数据来源：wind，东方证券研究所，数据截至 2020/3/23 收盘 

 

估值溢价确定：招行估值长期高于同业平均水平。主要由于招行零售业务表现突出，息差、资

产质量及中间业务收入均具有明显竞争优势。2014 年招行提出“一体两翼”战略后，强调零售的

主体地位，加强对公及同业业务建设，提升非息业务占比。2017 年以后，零售业务成效愈加显著，

息差显著提升，资产质量良好，非息收入稳步提升，估值显著高于行业均值。近 2 年以来公司估值

溢价率约为 65%。 

同时，零售 3.0 阶段中，金融科技运用取得明显进展，可强化当前关键的竞争要素，1）零售

银行的核心要素在于其获客能力和客户粘性，金融科技有望打破公司获客能力的天花板，使其不再

受限于网点数量及网点的区域分布；2）金融科技为提升客户粘性打开了新局面，大规模的定制化

服务和为客户提供的跨平台、综合解决方案成为可能，零售业务增长空间进一步打开，将支撑公司

估值溢价。 
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图 9：2018 年 9 月以来招行平均估值溢价率约为 65% 

 数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4. 风险提示 

同业竞争加剧，招行零售业务竞争优势则会相对降低，揽存难度增加。 

宏观经济下行压力加大，资产质量压力增大。 

若央行继续降息，由于招行贷款占比较高，净息差压力将增加。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息收入 270,911 292,994 308,210 331,288 360,844  核心假设      

利息支出 110,527 119,904 126,734 138,583 151,288  贷款净额增速 10.32% 14.18% 12.00% 12.00% 11.00% 

净利息收入 160,384 173,090 181,476 192,705 209,556  存款增速 8.94% 10.11% 15.00% 14.00% 13.00% 

手续费和佣金净收入 66,480 71,493 77,927 84,941 92,586  计息负债增速 7.08% 9.76% 11.00% 11.00% 11.00% 

营业收入 248,555 269,703 290,804 315,326 347,357  生息资产增速 7.13% 9.87% 9.50% 10.00% 10.00% 

营业税金及附加 2,132 2,348 2,510 2,729 3,000  净息差 2.57% 2.59% 2.42% 2.34% 2.31% 

业务及管理费 77,112 86,541 93,669 101,974 112,751  净利差 2.44% 2.48% 2.28% 2.22% 2.21% 

资产减值损失 60,829 61,066 75,159 82,074 87,232  手续费及佣金收入增速 3.85% 7.54% 9.00% 9.00% 9.00% 

营业支出 141,947 152,656 174,554 190,606 207,543  非息收入增速 15.95% 9.57% 13.16% 12.16% 12.38% 

营业利润 106,608 117,047 116,250 124,720 139,814  费用增速 15.49% 12.23% 8.24% 8.87% 10.57% 

利润总额 106,497 117,132 116,335 124,805 139,899  信用成本率（贷款） 1.56% 1.27% 1.40% 1.37% 1.30% 

所得税 25,678 23,709 23,548 25,262 28,317  信用成本率（生息资产） 0.89% 0.76% 0.85% 0.85% 0.82% 

归属母公司股东净利润 80,560 92,867 92,231 98,987 111,026  有效税率 24.11% 20.24% 20.24% 20.24% 20.24% 

每股收益（元） 3.19 3.68 3.66 3.92 4.40  每股拨备前利润 6.64 7.06 7.59 8.20 9.00 

       每股净利润 3.19 3.68 3.66 3.92 4.40 

资产负债表             

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 493,382 567,896 721,907 738,875 819,906  CAMEL 分析      

存放同业 100,160 106,113 111,419 116,990 122,839  C:核心资本充足率 15.68% 15.54% 14.61% 14.52% 14.48% 

拆出资金 313,411 307,433 322,805 338,945 355,892  C:资本充足率 15.68% 15.54% 14.61% 14.52% 14.48% 

买入返售金融资产 199,386 108,961 114,409 120,130 126,136  C:权益/贷款 14.50% 14.44% 14.25% 14.04% 13.99% 

发放贷款和垫款 3,749,949 4,277,300 4,782,981 5,360,994 5,957,894  C:权益/资产 7.91% 8.21% 8.25% 8.22% 8.20% 

交易性金融资产 330,302 398,276 397,291 433,254 467,940  C:财务杠杆率 12.64 12.18 12.13 12.16 12.20 

证券投资-可供出售金融资产 425,085 484,933 483,733 527,522 569,755  A:不良贷款比率 1.36% 1.16% 1.14% 1.15% 1.15% 

证券投资-持有至到期投资 916,012 921,228 918,949 1,002,134 1,082,364  A:拨备覆盖率 358.18% 426.78% 430.00% 420.00% 410.00% 

资产合计 6,745,729 7,417,240 8,268,799 9,179,504 10,172,604  A:拨备充足率 597.64% 679.65% 679.65% 679.65% 679.65% 

同业及其他金融机构存放 470,826 555,581 622,251 672,031 725,793  A:拨贷比 4.88% 4.97% 4.90% 4.83% 4.72% 

拆入资金 203,950 165,921 185,832 200,698 216,754  A:不良资产/（权益+拨备） 7.29% 6.22% 6.18% 6.32% 6.37% 

交易性金融负债 44,144 43,434 43,434 43,434 43,434  E:ROA 1.19% 1.25% 1.12% 1.08% 1.09% 

卖出回购 78,141 63,233 70,821 76,487 82,606  E:ROAA 1.24% 1.32% 1.18% 1.14% 1.15% 

客户存款 4,427,566 4,874,981 5,606,228 6,391,100 7,221,943  E:ROE 14.92% 15.19% 13.66% 13.26% 13.42% 

负债合计 6,202,124 6,799,533 7,587,102 8,426,853 9,339,163  E:ROAE 16.57% 16.84% 14.35% 13.88% 14.07% 

股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220  E:RoRWA 1.97% 2.02% 1.80% 1.74% 1.76% 

资本公积 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523  E:成本收入比 31.02% 32.09% 32.21% 32.34% 32.46% 

盈余公积 53,682 62,291 70,841 80,017 90,310  E:手续费和佣金收入占比 26.75% 26.51% 26.80% 26.94% 26.65% 

未分配利润 274,361 321,610 361,805 407,492 460,395  E:股利分配比例 29.43% 32.59% 32.59% 32.59% 32.59% 

少数股东权益 3,487 6,406 6,406 6,406 6,406  L:存贷比 84.70% 87.74% 85.32% 83.88% 82.50% 

股东权益合计 543,605 617,707 681,697 752,651 833,441  L:贷款/生息资产 57.45% 59.64% 60.90% 62.06% 62.70% 

负债合股东权益总计 6,745,729 7,417,240 8,268,799 9,179,504 10,172,604  L:存款/计息负债 73.66% 73.90% 76.56% 78.63% 80.04% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证
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