
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净息差再创新高 

 收入结构优化 

 规模增长适度 
 

事件：公司发布三季报，前三季度招行实现归属于母公司股东的净利润

283.88亿元，同比增长37.91%，EPS1.32元，归属于母公司股东的加权平

均净资产收益率19.72%。三季度实现归属于母公司股东的净利润97.87亿

元，同比增长32.58%，环比增长0.38%。 

报告摘要： 

 规模增长适度。截至2011年9月末，资产总额为2.63万亿元，比年初

增长9.61％；客户存款为2.09万亿元，比年初增长10.16%，比6月底微

降0.13%；贷款及垫款总额为15980.87亿元，比年初增加1,666.36亿元，

增幅11.64%，比6月底增长2.78%。 

 净息差创新高。前三季度净息差年化为3.02%，同比反弹50个BP；第

三季度净息差年化为3.22%，环比反弹22个BP。 

 收入结构优化。前三季度手续费及佣金净收入118.65亿元，同比上升

45.71%，在营业收入中的占比为16.88%；其他净收入28.01亿元，同

比上升22.53%。 

 资产质量暂无碍。截至 2011 年 9 月末，招行不良贷款 94.20 亿元，

比 6 月底减少 8600 万元；不良贷款率 0.59%，比 6 月底下降 0.02 个

百分点；拨备覆盖率 366.53%，比年初增加 64.12 个百分点；贷款拨

备率 2.16%，比年初上升 0.11 个百分点。 

 投资建议。我们上调了招行 2011-2012 年盈利预测，净利润增速分别

为 36.8%和 23.8%，达到 352.6 亿和 436.7 亿元，每股收益为 1.34 和

1.66 元，维持增持评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 51446 71099 90225 110589 132718 

净利润 18235 25769 35264 43673 52791 

摊薄 EPS 0.95 1.19 1.34 1.66 2.01 

BVPS 4.85 6.21 7.56 8.86 10.43 

PE(X) 12.94 10.33 9.21 7.44 6.15 

PB(X) 2.54 1.99 1.63 1.39 1.18 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据 

股本（亿股） 215.77 

市值（亿元） 2662 

大股东 招商局 

持股比例 18.43% 
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图 1：NIM 和成本收入比走势图 

 

资料来源：宏源证券 

表 1：净利润同比增长归因分析 

  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010H 2010 2011Q1 2011Q2 2011H 2010Q1-3 2011Q1-3 2011Q3 

生息资产 24.82  19.09  13.53  13.85  22.06  20.42  16.10  11.56  11.53  21.42  11.92  8.44  

NIM 4.28  31.83  18.75  21.34  17.03  15.85  20.98  17.08  20.94  15.07  19.88  22.12  

手续费净收入 6.51  6.79  5.15  9.96  6.60  7.24  11.53  8.29  9.76  6.05  8.02  5.14  

其他收支 0.54  -7.69  3.30  1.07  -3.72  -0.36  2.50  3.80  3.21  -0.96  1.08  -2.44  

费用收入比 19.49  29.94  14.65  5.30  23.61  15.83  6.59  6.71  6.66  20.12  9.14  13.10  

营业税率 0.79  0.06  1.24  1.29  0.39  0.85  -0.52  -1.13  -0.85  0.70  -1.15  -1.69  

拨备支出 -14.14  20.90  -7.21  -37.87  2.05  -11.25  -6.38  -12.65  -9.81  -1.48  -9.75  -9.65  

营业外收支 -0.06  -1.48  3.15  -3.61  -0.71  -0.41  0.62  0.44  0.52  0.77  0.40  0.18  

所得税率 -0.17  -17.50  0.72  -13.16  -7.52  -7.78  -3.40  0.84  -1.08  -4.29  -1.63  -2.62  

净利润增长率 42.06  81.94  53.28  -1.84  59.80  40.39  48.04  34.95  40.88  57.40  37.90  32.58  

资料来源：宏源证券 

表 2：净利润环比增长归因分析 

  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

生息资产 32.24  11.07  5.80  2.05  3.72  4.85  3.22  2.15  4.97  1.67  0.85  

NIM -60.64  -14.32  7.55  5.53  4.68  5.22  1.19  7.39  2.86  3.58  6.73  

手续费净收入 -2.64  5.45  -1.82  -2.50  4.36  3.94  -0.84  2.21  5.01  1.67  -2.64  

其他收支 14.54  5.56  -7.10  -0.87  1.80  -2.04  3.50  -2.20  2.92  0.04  -2.33  

费用收入比 66.98  -2.99  -4.51  -11.22  38.47  -0.44  -8.77  -17.95  51.59  0.34  -3.71  

营业税率 2.74  0.71  -1.35  0.10  1.08  0.01  -0.09  0.02  -0.50  -0.52  -0.52  

拨备支出 100.45  -18.86  35.37  -1.66  -21.89  9.33  2.71  -20.22  7.04  0.29  4.05  

营业外收支 -7.75  1.00  -1.83  4.70  -4.39  -0.16  1.93  -1.26  0.01  -0.16  1.25  

所得税率 -40.18  8.73  -13.31  13.21  -14.31  0.15  -0.67  -0.12  -2.70  3.27  -3.30  

净利润增长率 105.74  -3.66  18.80  9.34  13.52  20.86  2.17  -29.98  71.21  10.17  0.38  

资料来源：宏源证券 
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表 3：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及存放央行 294955 287453 293526 343398 净利息收入 57076 71012 85730 101887 

存放同业和其它 28961 29765 30394 35558 手续费及佣金净收入 11330 16121 21307 26717 

拆出资金 58917 60552 61832 72337 其他净收入 2693 3092 3552 4114 

证券投资 391751 553759 684633 888179 营业收入合计 71099 90225 110589 132718 

买入返售金融资产 176547 197136 201301 235503 营业税金及附加 4153 5270 6460 7752 

衍生金融资产 1738 1934 3292 3851 业务及管理费 28481 33383 40918 49106 

发放贷款及垫款 1402160 1555416 1742066 1951114 资产减值损失 5501 6321 7079 7929 

固定资产 15038 13280 13575 14055 营业支出合计 38135 44974 54457 64787 

递延所得税资产 3706 4125 7019 8212 营业利润 32964 45251 56132 67931 

无形资产 2620 1643 1395 1147 营业外收支净额 379 378 377 376 

其他资产合计 24168 25763 58222 70509 拨备前利润 38465 51572 63212 75860 

资产合计 2402507 2738858 3106960 3635144 利润总额 33343 45629 56509 68307 

同业和其它金融机构存放 203011 202499 186960 266717 减：所得税 7574 10365 12836 15516 

拆入资金 45573 45458 17806 25402 净利润 25769 35264 43673 52791 

卖出回购金融资产款 33439 37770 60218 99464 归属于母公司的净利润 25769 35264 43673 52791 

吸收存款 1897178 2124839 2401068 2833261 少数股东损益 0 0 0 0 

应付债券 36285 31778 31778 31778 基本每股收益 1.19 1.34 1.66 2.01 

其他负债合计 53015 97380 176021 104028 稀释每股收益 1.19 1.34 1.66 2.01 

负债合计 2268501 2539724 2873850 3360649 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

股本 21577 26324 26324 26324 成长性 
    

资本公积金 36197 67574 68481 69893 营收增长率 38.2% 26.9% 22.6% 20.0% 

盈余公积金 10880 14406 18774 24053 EBIT 增长率 44.7% 34.6% 23.0% 20.6% 

未分配利润 49063 74544 103245 137939 净利润增长率 41.3% 36.8% 23.8% 20.9% 

一般风险准备 16812 16812 16812 16812 盈利性 
    

少数股东权益 0 0 0 0 ROA 1.1% 1.3% 1.4% 1.5% 

股东权益合计 134006 199134 233110 274494 ROE 19.2% 17.7% 18.7% 19.2% 

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 49.5% 52.5% 52.7% 52.9% 

净利润 25769 35264 43673 52791 净息差 2.65% 2.92% 3.10% 3.21% 

EBIT 35172 47352 58232 70220 成本收入比 40.1% 37.0% 37.0% 37.0% 

NOPLAT 27183 36596 45005 54269 估值倍数 
    

资产准备 5501 6321 7079 7929 PE 10.33 9.21 7.44 6.15 

折旧与摊销 2466 1947 2216 2202 P/S 3.74 3.60 2.94 2.45 

来源 293343 271223 334126 486799 P/B 1.99 1.63 1.39 1.18 

运用 334566 336351 368103 528183 股息收益率 1.51% 1.93% 3.26% 3.95% 

自由现金流 -11574 -26585 13244 15087 EV/EBITDA 8.01 7.21 5.86 4.89 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:cuixiuhong@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

