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市场数据 时间 2011.06.17

A 股收盘价(元) 12.73

A 股一年内最高价(元) 16.08

A 股一年内最低价(元) 12.49 

上证指数 2,642.82

市净率 2.05

总股本（万股） 2157661 

实际流通 A 股（万股） 1766613 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 2248.90 

 

  

 经过近 7 年的发展，招行的零售银行业务以取得了丰硕的成果，客
户规模、资产规模保持持续快速增长，对全行业务的贡献显著提升。
同时，在零售业务发展上的捷足先登也为招行建立了其他中小银行
所不具备的先发优势。 

 公司的零售客户规模持续扩大，银行卡累计发卡量及包邮存款持续
增长。同时，客群结构进一步优化，高端客户快速增加，在客户的
年龄结构中，40 岁以下客户占比 7 成以上。 

 公司致力于电子银行的技术研发，电子银行的技术和运用始终处于
同业领先地位。电子替代率达到 85%。 

 零售业务对全行业务的贡献也显著提升。一方面，为公司带来充裕
且低廉的活期存款资金。同时，零售业务非息收入持续显著增长，
目前占全行的非息收入的五成以上。 

 在零售业务发展上的捷足先登也为招行拥有其他中小银行所不具
备的先发优势，已建立起战略先发优势、人才优势、品牌优势三大
优势。 

 在未来金融脱媒、利率市场化和更严资本监管的大趋势下，零售业
务的优势将为公司应对同业竞争发挥显著贡献。 

 继续看好公司的发展前景，预计 2011-2013 年净利润 CAGR 有望达

到 20%，对应 EPS 分别为 1.56 元、1.85 元和 2.11 元。维持推荐评

级。 
 
主要财务指标 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 51446 71377  88507 104224 120422 

增长% -7.0% 38.7% 24.0% 17.8% 15.5%

拨备前利润 24884 38465  49449 58788 67356 

增长% -21.2% 54.6% 28.6% 18.9% 14.6%

净利润（百万元） 18235 25769  33564 39896 45542 

增长% -16.3% 49.0% 30.7% 18.9% 14.2%

摊薄 EPS(元) 0.95 1.19  1.56 1.85 2.11 

PE 13.4 10.7  8.2 6.9 6.1 

P/PPOP 9.8 7.2  5.6 4.7 4.1 

PB 2.6 2.1  1.7 1.4 1.2 
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2010.11.30 

2．.《招商银行：净息差升幅显著快于同行——
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招行自 2005 年开始实施以零售业务为重点的战略转型。经过近 7 年的发展，招行的零售

银行业务以取得了丰硕的成果，客户规模、资产规模保持持续快速增长，对全行业务的贡献显

著提升。同时，在零售业务发展上的捷足先登也为招行建立了其他中小银行所不具备的先发优

势。 

一、零售客户基础不断扩大，且结构合理 

公司的零售客户规模持续扩大，截止 2010 年末，零售客户总户数达 4520 万户，一卡通累

计发卡量约 5700 万张，一卡通存款总额接近 5400 亿元，卡均存款 9400 元。按照正常增速，

今年累计发卡量可突破 6000 万张。信用卡累计发卡 3500 万张，累计流通卡 1754 万张。月卡

均交易额接近 1900 元。 

在客户规模稳步扩大的同时，客群结构进一步优化。高端客户快速增加，占比 2010 年，

金葵花客户（日均资产 50万以上的客户）达到 67万户，增幅达 21%，私人银行客户（资产 1000

万以上）达到 1万多户，增长 42%。在客户的年龄结构中，40岁以下客户占比 7成以上。 

图 1：零售客户数持续增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 2：一卡通和信用卡累计发卡量 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

 

图 3：金葵花户数及占比持续增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 4：金葵花资产总额突破 1.1 万亿元 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 
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二、电子渠道运用广泛 

公司致力于电子银行的技术研发，电子银行的技术和运用始终处于同业领先地位。在公司

的零售业务发展中，电子渠道发挥了巨大作用。目前，网上银行替代率 70%多，电子替代率

达到 85%，节约 450 多个物理网点人工和 3500 名员工。 

图 5：电子银行替代率超过 80% 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

三、零售对全行业务贡献显著提升 

零售业务对全行业务的贡献也显著提升。零售存款由 2006 年的不足 3100 亿增加至 2010

年末的 7000 亿。同时零售业务给公司带来充裕的活期存款，2010 年末零售存款的活期占比高

达 58%，为公司带来充裕且低廉的存款资金。 

同时，零售业务带来非息收入的增长。2010 年，零售非息净收入达 71 亿元，增长 21%，

占全行非息净收入的 53%。非息收入来源构成合理，主要来源于银行卡、财富管理和结算业

务。 

图 6：零售存款规模及增速 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 7：零售存款活期率 58% 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 
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图 8：零售非息收入贡献显著 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 9：经营分部税前利润构成 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 

图 10：零售贷款占比逐年提升 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部整理 
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四、零售优势突出 

（一）战略先发优势 

与对公业务不同，零售业务的发展需要持续大量的先期投入，包括渠道建设、队伍建设、

客户营销等，所以一般要先经历一个“高投入、低产出”的阶段，随着业务规模的扩大，再步

入“高投入、高产出”阶段，随着渠道和队伍建设的完成，最终进入“低投入、高产出”阶段。 

最近 2 年，国内同业才开始重视发展零售银行，目前刚进入高投入阶段。而招行管理层

2005 年即率先提出重点发展零售银行的战略，并在随后的几年坚定不移地实施之，2010 年已

完成全国布局，高投入期基本结束，步入“低投入、高产出”阶段。另外，考虑到近几年的高

通胀水平，招行的投入成本也将显著低于后发的同业。招行获得了明显的先发优势。 

（二）人才优势 

公司持续投入资源，采用内部培养和外部引进两种方式建立和积累零售业务队伍：（1）实

施“131 人才工程”，从内部培养零售银行管理人才、专业人才和客户经理。（2）引进境外或

国际人才，从而引进先进的理念、方法和技术。 

经过多年的发展，招行已建立起了一支数量充足、结构合理、素质优秀且具有文化认同感

得零售银行队伍。目前，零售队伍人数达到 2 万人，占全行员工总数的 46%多。 

（三）品牌优势 

经过多年的发展，公司已建立了品种多样且具品牌优势的零售银行产品体系，包括零售存

款、贷款、银行卡、理财服务、投资服务代理服务等。其中“一卡通”、“信用卡”、“金葵花理

财”、“个人网上银行”、“i 理财”等产品和服务已建立起品牌优势，得到市场和客户的认同。 

五、投资建议 

经过以零售业务为重点的一次转型后，招商银行已经在零售银行领域建立起突出的品牌和

优势，为公司的二次转型奠定了坚实的基础。同时，在未来金融脱媒、利率市场化和更严资本

监管的大趋势下，零售业务的优势将为公司应对同业竞争发挥显著贡献。 

继续看好公司的发展前景，预计 2011-2013 年净利润 CAGR 有望达到 20%，对应 EPS 分

别为 1.56 元、1.85 元和 2.11 元。维持推荐评级。 
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表 8：关键财务数据及预测 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 每股指标及估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 40364 57076 71146 83475 95821 EPS 0.95 1.19 1.56 1.85 2.11

非息净收入 11082 14301 17361 20749 24602 每股拨备前利润 1.30 1.78 2.29 2.72 3.12

营业收入 51446 71377 88507 104224 120422 DVPS 0.24 0.40 0.39 0.46 0.53

营业支出 26562 32912 39058 45435 53067 BVPS 4.85 6.21 7.36 8.82 10.47

拨备前利润 24884 38465 49449 58788 67356 P/E 13.4 10.7 8.2 6.9 6.1

拨备 2971 5501 5860 6975 8209 P/PPOP 9.8 7.2 5.6 4.7 4.1

税前利润 22384 33343 43589 51813 59146 P/B 2.6 2.1 1.7 1.4 1.2

净利润 18235 25769 33564 39896 45542 股息收益率 1.9% 3.2% 3.0% 3.6% 4.1%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 2067941 2402507 2743681 3127141 3565947 净利息收入 1.95% 2.38% 2.59% 2.67% 2.69%

贷款 1161817 1402160 1612299 1837069 2092872 非净利息收入 0.54% 0.60% 0.63% 0.66% 0.69%

其他生息资产 861678 951131 1073685 1224969 1399570 营业收入 2.49% 2.97% 3.23% 3.33% 3.38%

其他资产 44446 49216 57697 65103 73505 营业支出 1.28% 1.37% 1.42% 1.45% 1.49%

负债总额 1975158 2268501 2584833 2936789 3340026 拨备前利润 1.20% 1.60% 1.80% 1.88% 1.89%

存款 1608146 1897178 2200726 2530835 2910461 拨备 0.14% 0.23% 0.21% 0.22% 0.23%

其他计息负债 305850 318308 332410 347217 362765 税前利润 1.08% 1.39% 1.59% 1.66% 1.66%

其他负债 61162 53015 51697 58736 66801 税收 0.20% 0.32% 0.37% 0.38% 0.38%

股东权益 92783 134006 158848 190353 225920 ROA 0.88% 1.07% 1.22% 1.28% 1.28%

盈利能力 权益倍数 22.3 17.9 17.3 16.4 15.8

生息资产收益率 3.66% 3.82% 4.17% 4.36% 4.44% ROE 19.65% 19.23% 21.13% 20.96% 20.16%

计息负债成本率 1.51% 1.33% 1.48% 1.61% 1.68% 资产负债比例

净利差 2.15% 2.49% 2.69% 2.75% 2.76% 生息资产 /总资产 99.0% 99.0% 99.1% 99.2% 99.2%

净息差 2.24% 2.58% 2.79% 2.87% 2.89% 贷款 /生息资产 56.7% 58.9% 59.3% 59.2% 59.1%

贷款收益率 5.16% 5.21% 5.66% 5.93% 6.02% 债券 /生息资产 18.3% 16.5% 14.0% 15.5% 16.3%

存款成本率 1.22% 1.09% 1.26% 1.41% 1.48% 同业资产 /生息资产 13.2% 11.1% 10.1% 10.1% 10.1%

存贷利差 3.94% 4.12% 4.40% 4.52% 4.54% 计息负债 /总负债 96.9% 97.7% 98.0% 98.0% 98.0%

成本收入比 44.86% 39.90% 38.00% 37.50% 38.00% 存款 /计息负债 84.0% 85.6% 86.9% 87.9% 88.9%

增长率 同业融资 /带息负债 13.9% 12.7% 11.7% 10.8% 10.0%

生息资产 32.1% 16.2% 14.3% 14.0% 14.1% 应付债券 /带息负债 2.1% 1.6% 1.4% 1.3% 1.1%

贷款 36.2% 20.7% 15.0% 13.9% 13.9% 贷存比 72.2% 73.9% 73.3% 72.6% 71.9%

债券 22.1% 4.4% -2.7% 26.5% 19.8% 资本充足率

总资产 31.6% 16.2% 14.2% 14.0% 14.0% 核心资本充足率 10.45% 11.47% 11.19% 11.47% 11.69%

计息负债 31.4% 15.8% 14.3% 13.6% 13.7% 资本充足率 6.63% 8.04% 8.44% 9.05% 9.57%

存款 28.6% 18.0% 16.0% 15.0% 15.0% 加权风险资产系数 0.58 0.60 0.61 0.61 0.61

利息净收入 -13.9% 41.4% 24.7% 17.3% 14.8% 资产质量

非息净收入 31.6% 29.0% 21.4% 19.5% 18.6% 不良贷款余额 9732 9686 11719 13949 16414

营业收入 -7.0% 38.7% 24.0% 17.8% 15.5% 不良贷款 /贷款 0.82% 0.68% 0.71% 0.74% 0.77%

营业支出 11.9% 23.9% 18.7% 16.3% 16.8% 拨备余额 /不良贷款 246.7% 302.4% 289.0% 283.6% 283.2%

拨备前利润 -21.2% 54.6% 28.6% 18.9% 14.6% 当年拨备 /不良贷款 31.58% 64.43% 50.00% 50.00% 50.00%

净利润 -13.5% 41.3% 30.2% 18.9% 14.2% 信用风险成本 0.30% 0.47% 0.38% 0.40% 0.41%
 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

叶云燕，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，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。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、

招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、

南京银行（601009）。 
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