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招商银行(600036.SH) 
业绩符合预期，拨备力度加大 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 13.5 
 

● 净利润同比增长 40.9%。招商银行上半年实现净利润 186亿元，同比增

长 40.9%。6月末，贷款余额为 15548 亿元，较年初增长 8.62%，存款余额

为 20927 亿元，较年初增长 10.31%，存款增长快于同业水平。 

● 公司公布数据显示上半年净息差为 2.99%，较去年同期提高了 43BP。生

息资产收益率同比提高了 86BP，付息负债付息率同比提高了 44BP。受益于

加息和银行议价能力的上升，贷款的收益率达到 5.73%，比去年上半年提

高了 115BP，比去年全年提高了 86BP，而存款利率仅较去年同期和全年分

别提高了 25BP 和 24BP。 

●6 月末，招商银行的不良贷款余额为 95.06 亿元，较年初减少了 1.80亿

元；不良贷款比率 0.61%，比年初下降了 0.07 个百分点，拨备覆盖率达到

348.41%。为应对银监会拨贷比达到 2.5%的要求，招商银行今年拨备力度

有所加大，上半年信贷成本达到 0.56%，比上年同期上升了 17BP，6 月末

的拨贷比达到了 2.13%。  

●公司的政府融资平台贷款 6 月末余额为 1246 亿元，比年初减少了 105

亿元，如果剔除转入一般公司类贷款 317 亿后，则平台贷款余额为 930 亿

元，在贷款中的占比为 6.4%，处于较低的水平。其中，现金流全覆盖贷款

占比为 90%，全覆盖与基本覆盖共占比达到 95%以上。 

●招商银行息差在加息周期中具有优势，预计招商银行 2011-2013 年每股

收益为 1.60元、1.97 元、2.34 元，维持公司“买入”的投资评级。  

 市场数据 

市价(元) 11.79 

上市的流通 A 股(亿股) 176.66 

总股本(亿股) 215.77 

52 周股价最高最低(元) 11.01-16.08 

上证指数/深证成指 2566.60/11344.45 

2010 年股息率 0.65% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 71377.00 94819  115470  138953  

增长率(%) 38.74 32.84 21.78 20.34 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
25769.00 

34521  42405  50586  

增长率(%) 41.31 33.96 22.84 19.29 

毛利率(%) - - -  

净资产收益率(%) 19.23 23.31 23.68 23.39 

EPS(元) 1.23 1.60  1.97  2.34  

P/E(倍) 9.87 7.37  6.00  5.03  

P/B(倍) 1.90 1.57  1.30  1.08  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表(百万） 主要财务比率         

 

2010A 2011E 2012E 2013E 

 

2010A 2011E 2012E 2013E 

贷款 1402160  1624022  1864776  2140580  结构比率 

    证券投资 391751  480787  582021  704978  贷款占比 60.83% 59.70% 58.22% 56.68% 

同业资产 264425  343753  446878  580942  投资占比 16.65% 17.29% 17.75% 18.20% 

生息资产 2353291  2781516  3279903  3874524  存款占比 83.63% 82.94% 81.72% 80.35% 

非生息资产 49216  56766  66937  79072  贷款/存款 75.45% 74.81% 74.16% 73.52% 

资产总额 2402507  2838282  3346839  3953595  增长比率 

    同业负债 282023  366630  476619  619605  贷款增速 20.71% 16.00% 15.00% 15.00% 

吸收存款 1897178  2219698  2574850  2986826  生息资产增速 16.30% 18.20% 17.92% 18.13% 

应付债券 36285  36285  36285  36285  资产增速 16.18% 18.14% 17.92% 18.13% 

计息负债 2215486  2622613  3087754  3642716  负债增速 14.85% 17.97% 17.74% 17.97% 

其他负债 53015  53523  63015  74341  营业收入增速 38.74% 32.84% 21.78% 20.34% 

负债合计 2268501  2676136  3150769  3717057  净利润增速 41.32% 33.96% 22.84% 19.29% 

所有者权益 134006  162146  196070  236539  资产质量 

    利润表（百万）   不良贷款率 0.68% 0.58% 0.52% 0.53% 

 

2010A 2011E 2012E 2013E 拨备覆盖率 302.41% 380.18% 453.42% 474.44% 

净利息收入 57076  75249  89300  105038  盈利能力指标 

    手续费 11330  16302  22574  29960  净息差 2.61% 2.93% 2.95% 2.94% 

营业收入 71377  94819  115470  138953  ROAA 1.15% 1.32% 1.37% 1.39% 

管理费用 28481  37454  45610  54886  ROAE 22.73% 23.31% 23.68% 23.39% 

拨备 5501  7421  8568  10880  每股指标及估值 

    营业支出 38413  50563  61107  74103  每股收益 1.19  1.60  1.97  2.34  

营业利润 32964  44256  54363  64850  每股净资产 6.21  7.51  9.09  10.96  

利润总额 33343  44258  54366  64854  ＰＥ 9.87  7.37  6.00  5.03  

净利润 25769  34521  42405  50586  ＰＢ 1.90  1.57  1.30  1.08  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

中国人民大学金融专业毕业，获得硕士学位，民族证券研发中心银行业分析师。对银行业及上市公司有着深入的研究，银行业深

度研究报告、上市公司动态点评等多篇文章在中国证券报等报刊发表，在 2007年“顶级券商年报预测”活动中获得第十名。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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