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[Table_Title] 

Q4 存款靓丽息差企稳，战略执行稳健有韧性 
[Table_Title2] 招商银行(600036) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600036 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 47.73/26.3 

目标价格：  总市值(亿) 8,683.19 

最新收盘价： 34.43 自由流通市值(亿) 8,777.88 

  自由流通股数(百万) 25,494.85 
 
[Table_Summary] 事件概述 
招商银行发布 2022 年报：实现营收 3447.83 亿元(+4.08%，YoY)，营业利润 1651.56 亿元(+11.58%，YoY)，归

母净利润 1380.12 亿元(+15.08%，YoY)。年末总资产 101389.12 亿元(+9.62%，YoY；+4.45%，QoQ)，存款

75357.42 亿元(+18.73%，YoY；+6.29%，QoQ)，贷款 60514.59 亿元(+8.64%，YoY；+0.95%，QoQ)。2022 年净息

差 2.40%(-8bp，YoY)；不良贷款率 0.96%(+1bp，QoQ)，拨备覆盖率 450.79%(-4.88pct，QoQ)，拨贷比 4.32%(-

0.02pct，QoQ)；资本充足率 17.77%(+0.60pct，QoQ)；ROE17.06%(+0.10pct，YoY)。派现 1.738 元/股，披露

分红率 33.01%。 

 

分析判断:  

►  Q4 业绩增速稳中有升，零售 AUM 稳步扩容 
招商银行 2022 年全年实现营收和 PPOP 增速分别为 4.1%和 3.9%，较前三季度均降低 1.3pct，其中利息净收入

同比+7%，环比微降 0.6pct 基本稳健，主要是非息收入增速转负（手续费净收入和其他非息收入全年增速分别

为-0.2%/-0.9%），或源于四季度债市回调影响投资资产表现。 

具体看招行中收和财富业务：手续费收入全年增幅+1%，其中主要是财富管理类收入同比负增 14.3%，一方面代

销基金收入同比下降 46.4%降幅较大，代销理财增速降至 5.6%也有所放缓，但另一方面代理保险收入同比

+51.3%提供增量；同时，资管、银行卡、清结算等传统中收科目仍保持较为稳健的增速，增强了非息收入的韧

性。结合公司业务数据来看，2022 年零售 AUM 同比+12.7%突破 12 万亿元水平，我们测算四季度小幅扩增

1.4%，AUM/总资产年末为 119.6%，环比略降但高于 2021 年水平。结构上：1）零售客户数同环比分别

+6.4%/+1.1%至 1.84 亿户，其中私行客户数和 AUM 环比分别+1.1%/+1.4%表现较为稳定，带动私行户均 AUM 和零

售整体户均 AUM 规模均环比小幅回升；2）四季度 AUM 增量的 65%由金葵花以上客群贡献，较之前比例有所下

降，大众客群比例提升；3）产品类型来看，零售 AUM 增长主要由储蓄存款贡献，受理财市场波动影响，零售理

财年增幅 4.5%，占总 AUM 的比例较中期降 2.7pct 至 25.9%。总体来说，招行财富业务虽然有市场的阶段性影

响，但大财富战略仍在稳扎稳打持续推进。 

营收增速略降的情况下，四季度减值损失同比少计提，贡献全年归母净利润同比+15.1%，较前三季度提升

0.9pct，Q2 以来逐季抬升。 

 

►  四季度存款高增，零售贷款投放仍有压力，息差表现稳健 
招商银行 2022 年总资产、贷款、存款分别同比+9.6%/+8.6%/+16.7%，环比 Q3 增幅分别为+4.45%/+1%/+6.3%，

四季度存款表现亮眼带动扩表提速，主要增配了债券和同业资产，贷款投放相对放缓，或受宏观经济和有效需

求修复较慢影响。 

贷款投向来看：1）全年对公贷款投放稳健同比+10.4%，其中地产类贷款余额减少 6.4%，同时制造业贷款余额

增速高达 40%，母行口径下制造业贷款 Q4 单季增幅 14.5%，占总对公贷款的比例已经升至 21.2%居各行业首

位。2）零售贷款年增幅 5.8%相对较弱，四季度规模环比还有小幅下降，全年按揭增量只有 1%，信用卡贷款增

幅 5.3%，且下半年增幅较上半年有提速，我们预计伴随消费需求回暖，将促进今年零售业务修复，并且招行计

划 2023 年贷款增幅 10%左右，整体较 2022 年也有所提速。 

负债端，全年存款高增下，占总负债的比例提升 1.3pct 至 82.6%高位，其中居民存款增幅高达 35.7%，主要得
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益于居民较强的储蓄意愿和招行自身的扎实的客群基础。虽然存款定期化趋势下，活期存款占比略有下降，但

核心存款日均余额+17.1%，在总存款中占比也进一步提升。并且我们测算对公活期存款规模四季度环比+5.4%增

幅显著，有助于对冲定期化趋势。 

招行 2022 年净息差收录 2.4%，同比降 8BP，下半年息差趋稳，Q4 单季净息差环比 Q3 回升 1BP 至 2.37%。细分

科目来看，主要是择机增配的投资资产收益率环比+3BP、同业资产环比+45BP 拉动生息资产收益率上行。并且

值得注意的是，四季度贷款收益率 4.46%虽环比降 2BP，但降幅较 Q3 的 7BP 进一步收窄，资产端定价有望伴随

供需格局的改善逐步企稳。 

 

►  结构性风险影响资产质量指标波动，质量绝对水平平稳、风险抵补能力强 
公司资产质量指标略有波动，包括 2022 年末不良率环比 Q3 小幅上行 1BP 至 0.96%，同比升 5BP，关注类贷款

占比和逾期率分别上升 7BP 和 8BP，我们测算 Q4 不良生成率 0.72%同环比略提升。不良结构来看：1）对公贷

款不良率环比降 13BP，但地产领域的结构性风险仍在暴露中，母行口径对公房地产贷款不良率环比 Q3 上升

67BP 至 3.99%，全年提升幅度 2.6pct，但表内风险敞口环比继续收窄，承担信用风险的业务余额 4633 亿元，

Q4 下降 104 亿元，对公房地产贷款占贷款总额的比例也降至 5.8%，表外涉房类资产年降幅 27%。2）主要是零

售类贷款不良率小幅上行，包括按揭、信用卡、小微和消费贷不良率分别环比抬升 6BP/10BP/4BP/13BP。但招

行年末逾期 90+/不良和逾期 60+/不良分别环比 Q3 降 0.6pct 和 2.6pct 至 70.8%和 80%，反映认定更加审慎。

年末计提力度放缓下，拨备覆盖率环比 Q3 降 4.9pct 至 450.8%，但绝对水平仍较高，相应的 Q4 信用成本率收

录 0.74%环比再降 0.01pct。 

 

投资建议 
总体来看，招行规模再上台阶、业绩增速稳中有升的同时，四季度业绩亮点关注：1）存款增长靓丽带动扩表提

速；2）择机增配债券资产，贡献净息差环比回升，且贷款收益率基本企稳；3）财富业务关键经营指标稳步提

升，包括客户数和 AUM 规模稳健增长，私行拓客带动户均 AUM 上行，虽然代销基金等收入受市场因素影响，但

代销保险、资管、信用卡等多元化中收稳定非息表现；4）房地产和零售类贷款的结构性风险有暴露，但总体资

产质量平稳，风险抵补能力强，信用成本压力小，保障业绩释放稳健。 

我们持续看好招行财富战略先行构建的长期竞争优势，结合公司 2022 年年报表现，我们调整公司 23-25 年营收

4124/4695/-亿元的预测至 3693/4115/4624 亿元， 23-25 年归母净利润 1609/1888/-亿元的预测至

1585/1827/2122 亿 元 ， 对 应 增 速 为 14.8%/15.3%/16.1% ； 23-25 年 EPS 6.32/7.42/- 元 的 预 测 至

6.22/7.18/8.35 元，对应 2023年 3 月 24 日 34.43 元/股收盘价，PB 分别为 0.93/0.82/0.73 倍，维持公司“买

入”评级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
 
 
 
 
 
[Table_Author] 

百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 331,253 344,783 369,319 411,467 462,424

(+/-) 14.0% 4.1% 7.1% 11.4% 12.4%

归母净利润 119,922 138,012 158,464 182,666 212,164

(+/-) 23.2% 15.1% 14.8% 15.3% 16.1%

每股收益（元） 4.69 5.41 6.22 7.18 8.35

每股净资产（元） 29.01 32.71 36.92 41.78 47.41

P/E 7.3 6.4 5.5 4.8 4.1

P/B 1.19 1.05 0.93 0.82 0.73
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分析师：刘志平 分析师：李晴阳   
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

利润表 指标和估值

百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 百万元；元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

平均生息资产 8,219,698 9,081,822 9,855,840 10,905,748 12,023,539 ROAA (%) 1.36 1.42 1.48 1.54 1.61

净息差 2.48 2.40 2.35 2.35 2.39 ROAE (%) 17.25 17.52 18.05 18.41 18.87

  利息收入 327,056 353,380 377,802 422,933 477,489

  利息支出 123,137 135,145 146,025 166,210 190,619 每股净资产 29.01 32.71 36.92 41.78 47.41

净利息收入 203,919 218,235 231,776 256,723 286,870 EPS 4.69 5.41 6.22 7.18 8.35

非息收入 股利 38385 43832 52313 60302 70040

手续费和佣金收入 94,447 94,275 103,703 119,258 138,339 DPS 1.52 1.74 2.05 2.37 2.76

汇兑收益 3,351 3,600 3,600 3,600 3,600

交易性收入 21,944 17,863 18,890 19,968 21,100 股息支付率 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

其他收入 7,592 10,810 11,351 11,918 12,514 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 127,334 126,548 137,543 154,744 175,553

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 109,727 113,375 121,870 132,351 147,541 净利息收入 10.2 7.0 6.2 10.8 11.7

其他费用 4,380 5,681 5,681 5,965 6,263 非利息收入 20.8 (0.6) 8.7 12.5 13.4

营业税金及附加 2,772 3,005 3,306 3,801 4,410 非利息费用 13.7 4.4 7.2 8.6 11.3

非息总费用 116,879 122,061 130,857 142,117 158,214 归母净利润 23.2 15.1 14.8 15.3 16.1

平均生息资产 10.4 10.5 8.5 10.7 10.2

税前利润 148,173 165,113 190,705 220,964 260,236 总付息负债 9.8 10.1 11.0 11.3 11.2

所得税 27,339 25,819 32,242 38,298 48,073 风险加权资产 12.1 5.0 10.5 10.9 11.9

归母净利润 119,922 138,012 158,464 182,666 212,164

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 9,249,021 10,138,912 11,227,381 12,464,343 13,841,966 净利息收入占比 61.6 63.3 62.8 62.4 62.0

贷款总额 5,570,034 6,051,459 6,610,699 7,321,321 8,154,922 佣金手续费收入占比 28.5 27.3 28.1 29.0 29.9

客户存款 6,385,154 7,590,579 8,501,448 9,521,622 10,616,609

其他付息负债 1,687,960 1,299,190 1,369,357 1,463,781 1,604,294 营业效率(%)

股东权益 858,745 945,503 1,051,654 1,174,018 1,316,142 成本收入比 33.1 32.9 33.0 32.2 31.9

资产质量

不良贷款 50,862 58,004 61,660 65,812 69,951 流动性 (%)

不良率 0.91 0.96 0.93 0.90 0.86 平均存贷比 88.0 83.2 78.7 77.3 76.9

贷款损失拨备 246,104 261,476 274,389 292,864 311,284

拨备覆盖率 484 451 445 445 445 资本(%)

拨贷比 4.41 4.31 4.15 4.00 3.82 核心一级资本充足率 12.7 13.7 14.0 14.3 14.5

一级资本充足率 14.9 15.7 15.9 16.0 16.1

信用成本 (%) 0.70 0.78 0.63 0.62 0.52 资本充足率 17.5 17.8 18.1 17.9 17.9
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金
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用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
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评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
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华西证券研究所： 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
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