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主要数据   2011 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 12.34 

总市值（亿元） 2,662.55 

总股本(百万股) 21,576.61 

流通股本(百万股) 17,666.13 

ROE（TTM） 21.82% 

12 月最高价(元) 15.53 

12 月最低价(元) 10.83 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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 业绩增长符合预期。公司前三季度实现净利润283.88亿元，比去

年同期增长37.91%；实现营业收入702.90亿元，其中，净利息收

入556.24亿元，同比增长36.10%，净手续费收入118.65亿元，同

比增长45.71%。 

推动净利润增长的主要原因是生息资产规模增加，净利差和净利

息收益率稳步提升。 

 净息差上升最快。公司三季报披露，前三季度净利差为 2.90%，净

息差达到 3.03%，其中第三季度净利差为 2.93%，净利息收益率

为 3.12%，比第 2季度分别上升 0.05个百分点和 0.12 个百分点,

公司净息差保持了逐季攀升的态势。 

拥有稳定而低价的储蓄存款一向是招商银行突出的优势，公司的

资产负债结构决定了该行具备比同行更大的息差弹性。 

 资产质量稳定，拨备指标良好。公司三季度末不良贷款总额为

94.20亿元，比年初减少 2.66亿元；不良贷款率 0.59%，比年初

下降 0.09个百分点；不良实现了双降。 

不良贷款拨备覆盖率 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。拨备指标在上市银

行中排前列。 

 配股方案实施后解决资本瓶颈问题。公司三季度末资本充足率为

11.39％，比年初下降0.08个百分点；核心资本充足率为8.10％，

比年初上升0.06个百分点。相比上季度末，分别上升0.34和0.26

个百分点，公司完成配股后解决资本瓶颈问题，照此趋势明年内

核心资本达标已无大碍。 

 给予推荐评级。不考虑配股，我们预计合招商银行2011年每股盈

利1.49元,对应11年动态市盈率为8.3倍，动态市净率为1.65倍，给

予推荐评级。 
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净息差继续攀升，业绩稳健增长  推荐 
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1、规模分析 

公司三季度末资产总额为 26,332.78亿元，比年初增长 9.61％；其中贷款及垫款总

额比年初增长 11.51%。第三季度新增信贷投放 432.95 亿元，投放力度比上一季度略有

减少。 

公司三季度末负债总额为 24,794.30亿元，比年初增长 9.30％；其中客户存款总额

为 20,900.04 亿元，比年初增长 10.16%，但存款余额环比出现下降，幅度为 0.13%，这

一情况与同行相似。 

表 1:资产负债表主要项目 

规模分析(百万) 2010A 1-3Q2011 比去年底 2Q2011 3Q2011 环比 

存放中央银行款项  294,955 386052 30.89% 348698 386052 10.71% 

存放同业  28,961 35530 22.68% 42515 35530 -16.43% 

拆出资金 58,917 81537 38.39% 59355 81537 37.37% 

买入返售款项  176,547 73811 -58.19% 209042 73811 -64.69% 

客户贷款及垫款  1,402,160 1563560 11.51% 1521672 1563560 2.75% 

证券投资  391,751 428364 9.35% 405928 428364 5.53% 

  交易性金融资产 15,229 13423 -11.86% 20025 13423 -32.97% 

  可供出售金融资产 271,683 266166 -2.03% 255053 266166 4.36% 

  持有至到期投资 97,614 133892 37.16% 120151 133892 11.44% 

  应收款项投资 7,225 14883 
 

10699 14883 
 

生息资产总计  2,353,291 2568854 9.16% 2587210 2568854 -0.71% 

资产总额 2,402,507 2633278 9.61% 2643205 2633278 -0.38% 

       
同业及其他金融机构存放 203,011 200585 -1.20% 207817 200585 -3.48% 

拆入资金 45,573 59023 29.51% 52077 59023 13.34% 

交易性金融负债 1,353 385 -71.54% 3142 385 -87.75% 

 卖出回购款项  33,439 24368 -27.13% 43753 24368 -44.31% 

 客户存款  1,897,178 2090004 10.16% 2092758 2090004 -0.13% 

应付债券 36,285 47764 31.64% 45508 47764 4.96% 

其他 30,356 22881 -24.62% 24402 22881 -6.23% 

 计息负债总计  2,247,195 2445010 8.80% 2469457 2445010 -0.99% 

       
股东权益 134006 153848 14.81% 145432 153848 5.79% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

图 1：贷存比小幅上升 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

2、损益分析 

公司前三季度实现净利润 283.88 亿元，比去年同期增长 37.91%；实现营业收入

702.90亿元，其中，净利息收入 556.24亿元，同比增长 36.10%，净手续费收入 118.65

亿元，同比增长 45.71%。 

从三季度数据看，第三季度实现净利润 97.88亿元，与上季度持平。其中净利息收

入增长势头仍然很猛，但净手续费收入出现 12.71%的下降。第三季度拨备计提力度小于

上一季度。 

推动净利润增长的主要原因是生息资产规模增加，净利差和净利息收益率稳步提

升。 

表 2:损益表主要项目 

损益分析(百万) 1-3Q2010 1-3Q2011 同比 2Q2011 3Q2011 环比 

净利息收入 40,869.00 55,624.00 36.10% 18,359 19908 8.44% 

净手续费收入 8,143.00 11,865.00 45.71% 4,241 3702 -12.71% 

营业收入 51,298.00 70,290.00 37.02% 23,733 24234 2.11% 

管理费用 18,818.00 23,374.00 24.21% 7,711 8348 8.26% 

拨备支出 2,979.00 5,573.00 87.08% 2,015 1509 -25.11% 

拨备前利润 29,588.00 42,701.00 44.32% 14,546 14461 -0.58% 

税前利润 26,609.00 37,128.00 39.53% 12,531 12952 3.36% 

所得税 6,024.00 8,740.00 45.09% 2,741 3164 15.43% 

净利润 20,585.00 28,388.00 37.91% 9,790 9788 -0.02% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

公司三季报披露，前三季度净利差为 2.90%，净息差达到 3.03%，其中第三季度净

利差为 2.93%，净利息收益率为 3.12%，比第 2 季度分别上升 0.05 个百分点和 0.12 个

百分点,公司净息差保持了逐季攀升的态势。 
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图 2：净息差继续攀升 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3、资产质量分析 

公司三季度末不良贷款总额为 94.20 亿元，比年初减少 2.66 亿元；不良贷款率

0.59%，比年初下降 0.09 个百分点；不良贷款拨备覆盖率 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。 

图 3：拨备情况及信用成本变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

4、给予推荐评级 

招商银行三季报实现稳健的业绩增长。公司资产负债结构管理能力突出，在加息背

景下具备比同行更高的净息差攀升动力。随着配股的完成，资本瓶颈问题得到解决。我

们在未来继续看好。 

不考虑配股，我们预计合招商银行 2011年每股盈利 1.49元,对应 11年动态市盈率

为 8.3倍，动态市净率为 1.65倍，给予推荐评级。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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