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NIM 压力仍存，财富管理业务质态优异 
 

 
招商银行（600036.SH） 

核心观点：  推荐 维持评级 

⚫ 事件 公司发布了 2023年半年报。 

⚫ 业绩表现趋稳，拨备计提压力缓解持续反哺利润 2023H1，公司营业收入

1784.6亿元，同比下降 0.35%；归母净利润 757.52亿元，同比增长 9.12%；

年化加权 ROE为 17.55%，同比下降 0.52个百分点；基本 EPS为 2.93元，

同比增长 9.74%。受中间业务收入下滑影响，营收出现负增长但降幅收窄，

净利润持续受益于拨备计提压力缓解。2023H1，公司的信用减值损失 310.59

亿元，同比下降 25.12%。 

⚫ 净息差压力仍存，资产端对公强、零售弱 2023H1，公司实现利息净收入

1089.96亿元，同比增长 1.21%；净息差 2.23%，同比下降 21BP，Q2单季净

息差为 2.16%，同比下降 13BP，主要受高收益率的按揭贷款占比减少以及

重定价、存款定期化等因素综合影响。资产端增速稳健，同时继续保持对公

强、零售弱格局，零售端受住房贷款下滑影响大，整体收益率下行。截至 6

月末，公司的贷款余额为 6.36亿元，较年初增长 5.02%，对公贷款余额和

零售贷款余额较年初分别增长 8.47%和 5.31%；2023H1，资产端收益率和贷

款平均利率为 3.83%和 4.36%，同比下降 9BP和 26BP。负债端存款定期化程

度提升导致成本有所增加。截至 6 月末，公司的客户存款总额 8.03 万亿

元，较年初增长 6.56%；2023H1 活期存款日均余额占客户存款日均余额的

比例为 59.06%，较去年全年下降 2.57个百分点，主要是企业资金活化程度

尚未有明显改善、居民储蓄需求保持刚性、全市场呈现存款定期化趋势所

致。2023H1，公司计息负债成本率和存款平均利率为 1.71%和 1.61%，同比

提升 12BP和 15BP。 

⚫ 中间业务表现偏弱，财富管理业务质态优异、零售 aum 非存款占比逾 7 成 

2023H1 公司非利息净收入 694.64 亿元，同比下降 2.71%，；其中，手续费

及佣金净收入 470.91亿元，同比下降 11.82%；财富管理手续费及佣金收入

169.46亿元，同比下降 10.21%，主要系代销理财、基金和信贷等收入下滑

所致。截至 6月末，公司零售 aum为 12.84万亿元，较年初增长 5.9%,非存

款占比高达 76.48%,财富管理业务质态优异。其他非息收入持续增长。

2023H1，公司其他非息净收入 223.73亿元，同比增长 24.34%，公允价值变

动损益、汇兑净收益和招银金租经营租赁业务收入均有增加。 

⚫ 资产质量稳中向好，不良生成下降 截至 6月末，公司不良贷款率 0.95%，

较年初下降 0.01 个百分点；关注贷款率 1.02%，较年初下降 0.19 个百分

点。2023H1 不良贷款生成率（年化）1.04%，同比下降 0.09 个百分点，不

良生成主要集中在房地产业。截至 6月末，公司拨备覆盖率 447.63%，较年

初下降 3.16个百分点，维持较高水平。 

⚫ 投资建议 公司围绕“价值银行”战略目标，坚持“质量为本、效益优先、

规模适度、结构合理”，聚焦价值创造，进一步做强做好重资本业务，做优

做大轻资本业务。零售金融体系化优势明显，批发金融价值显现，财富管理

和资产管理竞争力不断提升，“数字招行”建设全面推进，为公司中长期业

务发展打开空间。我们看好公司未来发展，给予“推荐”评级，预测 2023-

2025年 BVPS 36.83/41.37/46.5元，对应当前股价 PB 0.86/0.76/0.68倍。 

⚫ 风险提示 宏观经济增速不及预期导致资产质量恶化的风险。 
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市场数据 时间 2023.8.25 

A 股收盘价(元) 31.06 

A 股一年内最高价(元) 40.40 

A 股一年内最低价(元) 24.92 

上证指数 3082.24 

市净率 0.91 

总股本（亿股） 252.20 

实际流通 A 股(亿股) 206.29 

限售的流通 A 股(亿股) 0.00 

流通 A 股市值(亿元) 3844.41 
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分析师简介及承诺 

张一纬：银行业分析师，瑞士圣加仑大学银行与金融硕士，2016年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券从业

7年。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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