
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 维持评级 
招商银行(600036) 银行Ⅲ/银行 

T_ReportAbstract  

基础扎实，息差领先 

招商银行 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 净利润同比增长40.9%，上半年息差同比提高43bp至2.99% 

 零售业务占比34.5%，非息收入占比22%，领先于其他中小行 

 不良余额和逾期率上升 

报告摘要： 

 业绩符合市场预期。上半年实现净利润186亿，同比增长40.9%。2季度单季实现

净利润97.9亿，环比增长11%。上半年利息收入和中间业务均稳定增长，营业收

入同比增长40%，成本收入比下降2.5个百分点，信用成本增加17bp。2季度成本

稳定，拨备前利润环比增长6.4%，信用成本和有效税率环比下降使得净利润增

速相对更高。 

 息差环比略增，存款稳定。全年息差2.99%，同比上升43bp。其中，2季度息差

环比略升3bp。和所有银行一样，资产端收益提高幅度高于负债端是息差上升的

主要原因。但相比其他股份制银行，招行的客户基础更为扎实，存款相对稳定，

对公活期存款的增长并未出现下降。 

 零售贷款占比维持高位。中期末零售贷款占比34.5%，基本稳定，在按揭增速趋

缓的同时个人经营性贷款高增长，比年初增加30.7%，占贷款比重提高0.9个百分

点。中小企业贷款余额4338亿，境内中小企业贷款占对公贷款比重51.19%，比

年初提升1.47个百分点。 

 非息收入占比提高至22.2%。手续费收入同比增长52.7%，其中增速最高的是托

管及受托业务佣金，增速达99%。 

 不良贷款余额上升。不良较1季度末增加2.46亿，不良率稳定在0.61%，逾期贷款

占比提高8bp至0.93%，这和行业的趋势一致，是紧缩货币政策环境下的表现。

单季度不良毛生成率0.07%。2季度拨备计提比1季度略少，仅有轻微核销，拨贷

比提高至2.13%。 

 投资建议：招行中报符合预期，风险管理能力、息差和零售业务、中间业务在

股份制银行中均处于领先的位臵，客户基础稳定，存款压力低于其他中小行，

我们预计招商银行2011年净利润增速28%，目前股价对应2010年PE和PB分别为

8.79倍和1.5倍（考虑融资），维持“买入-A”投资评级。 

 风险提示：资产质量恶化。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

单位 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.95 1.19 1.25 1.56 1.94 

PPOP 1.30 1.78 1.96 2.37 2.88 

BVPS 4.85 6.21 7.41 8.59 10.06 

DPS 0.24 0.29 0.30 0.38 0.47 

PE 13.95 9.87 8.79 7.05 5.68 

PPPOP 10.22 6.61 5.62 4.65 3.82 

PB 2.74 1.90 1.48 1.28 1.09 

股息收益率(%) 1.78 2.46 3.14 3.92 4.86 

ROE(%) 19.65 19.23 16.89 18.15 19.25 

ROA(%) 0.88 1.07 1.12 1.15 1.23 

RORWA 1.57 1.78 1.86 1.91 2.05 
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目标价格： 14.30 元 
期限： 6 个月 上次预测： 17.23 元 

现价（2011 年 08 月 30 日） ： 11.79 元 
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T_MarketInfo  

总市值(百万元) 254,388.22 

流通市值(百万元) 208,283.68 

总股本(百万股) 21,576.61 

流通股本(百万股) 17,666.13 

12 个月最低/最高 11.01/16.08 元 

十大流通股东(%) 53.15% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (0.15) (8.73) (9.78) 

绝对收益 (4.54) (12.55) (12.29) 
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财务报表预测和估值数据汇总  模型更新时间 2011-08-30 

利润表(百万元) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  ROA Dupont（％  of AVG 

Assets) 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

净利息收入  40,364 57,076 74,969 89,449 105,806  净利息收入 2.22 2.55 2.81 2.75 2.75 

利息收入  65,838 84,513 114,118 137,523 163,064  非利息收入 0.61 0.63 0.69 0.72 0.82 

利息支出  -25,474 -27,437 -39,149 -48,074 -57,258  营业收入 2.83 3.18 3.50 3.47 3.57 

净手续费及佣金收入  7,993 11,330 15,862 20,621 27,838  营业税费 0.17 0.19 0.20 0.20 0.21 

手续费及佣金收入  9,153 12,409 17,373 22,584 30,489  经营费用 1.29 1.27 1.36 1.35 1.39 

手续费及佣金支出  -1,160 -1,079 -1,511 -1,964 -2,651  计提准备金前的营业利润 1.37 1.72 1.93 1.92 1.97 

其它净收入  3,089 2,693 2,575 2,834 3,845  准备金 0.16 0.25 0.34 0.29 0.26 

营业总收入  51,446 71,099 93,406 112,904 137,489  税前利润 1.23 1.49 1.59 1.63 1.71 

营业税费  -3,129 -4,153 -5,456 -6,595 -8,031  所得税 0.23 0.34 0.36 0.37 0.39 

经营费用  -23,433 -28,481 -36,428 -44,032 -53,621  税后利润 1.00 1.15 1.23 1.26 1.32 

拨备前利润 24,884 38,465 51,522 62,276 75,837  ROAA 1.00 1.15 1.23 1.26 1.32 

资产减值准备  -2,971 -5,501 -9,103 -9,374 -10,100  平均权益乘数 5.10 6.00 7.28 6.94 6.87 

税前利润  22,384 33,343 42,618 53,102 65,937  ROAE 21.13 22.73 20.02 19.49 20.76 

所得税 -4,149 -7,574 -9,681 -12,062 -14,978  流动性(%)      

净利润 18,235 25,769 32,938 41,040 50,959  贷款/资产总额－期末 56.2 58.4 56.0 54.0 54.0 

可供母公司分配净利润 18,235 25,769 32,938 41,040 50,959  贷款/资产总额－平均 55.3 57.4 57.1 54.9 54.0 

资产负债表(百万元）       贷款/存款－期末 72.2 73.9 73.8 74.3 74.4 

客户贷款 1,161,817 1,402,160 1,647,290 1,922,544 2,232,321  贷款/存款－期初 68.2 72.2 73.9 73.8 74.3 

证券投资 375,386 391,751 529,486 676,451 826,785  贷存比(不含贴现) 67.4 72.0 72.2 72.8 73.0 

其他生息资产 486,292 559,380 697,156 836,663 992,142  资产质量(%)      

其他资产 44,446 49,216 67,657 124,609 82,679  不良贷款率 0.81 0.68 0.69 0.72 0.75 

资产总额 2,067,941 2,402,507 2,941,588 3,560,267 4,133,927  拨备覆盖率 248.50 302.41 315.00 315.00 310.00 

客户存款 1,608,146 1,897,178 2,231,089 2,586,916 3,000,979  拨备/贷款 2.02 2.05 2.18 2.26 2.33 

应付债券 40,731 36,285 51,315 62,086 66,022  资本充足率(%)      

其他计息负债 265,149 283,376 423,907 594,991 750,245  加权风险资产占比 56.18 60.22 60.22 60.22 60.22 

其他负债 61,132 51,662 40,232 90,155 51,975  核心资本充足率 6.63 8.04 9.76 9.35 9.45 

负债总额 1,975,158 2,268,501 2,746,543 3,334,147 3,869,221  资本充足率 10.45 11.47 12.75 11.98 11.87 

股东权益 92,783 134,003 194,469 225,544 264,130  经营效率(%)      

股本 19,119 21,577 26,324 26,324 26,324  净利息收入/营业收入 78.46 80.28 80.26 79.23 76.96 

负债和权益合计 2,067,941 2,402,504 2,941,588 3,560,267 4,133,927  手续费和佣金收入/营业收入 15.54 15.94 16.98 18.26 20.25 

YOY（%）       非利息收入/营业收入 21.54 19.72 19.74 20.77 23.04 

 客户贷款  36.2 20.7 17.5 16.7 16.1  经营费用/营业收入 45.55 40.06 39.00 39.00 39.00 

 证券投资  22.1 4.4 35.2 27.8 22.2  经营费用/平均资产 1.29 1.27 1.36 1.35 1.39 

 生息资产  32.4 16.3 22.1 19.5 17.9  盈利能力(%)      

 总资产  31.6 16.2 22.4 21.0 16.1  生息率 3.71 3.86 4.37 4.36 4.36 

 客户存款  28.6 18.0 17.6 15.9 16.0  付息率 1.51 1.33 1.59 1.62 1.62 

计息负债 31.2 15.8 22.1 19.9 17.7  利差 2.20 2.53 2.78 2.74 2.73 

净利息收入 -13.9 41.4 31.3 19.3 18.3  NIM 2.27 2.61 2.87 2.84 2.83 

净手续费及佣金收入 3.2 41.7 40.0 30.0 35.0  成本收入比 45.55 40.06 39.00 39.00 39.00 

营业收入 -7.0 38.2 31.4 20.9 21.8  营业收入税率 6.08 5.84 5.84 5.84 5.84 

拨备前利润 -21.2 54.6 33.9 20.9 21.8  信用成本 0.40 0.49 0.62 0.54 0.51 

税前利润 -16.3 49.0 27.8 24.6 24.2  所得税率 18.54 22.72 22.72 22.72 22.72 

归属母公司利润 -13.5 41.3 27.8 24.6 24.2  股利分配率 24.85 24.28 24.28 24.28 24.28 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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杨建海，CFA，非银行金融行业首席分析师，毕业于北京大学，经济学硕士。2007.4 加盟安信证券研究中心。2008
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杨建海声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内

容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此

声明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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