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信贷需求无明显减弱、息差稳中求进 
 信贷需求尚无明显减弱、今年贷款增速由存款决定：目前，行业范围内信贷需求

减弱的迹象尚不明显，一月信贷数据低于预期，主要是由存款流出和贷存比的制
约造成，今年全年，银行面临的存款形势非常严峻，贷存比继续扩张的空间有限，
因此，今年贷款增速将主要由存款增长情况决定。同时，在当前的调控力度下，
不排除今年下半年会出现信贷需求减弱的情况，但这仅仅是对去年信贷供需严重
失衡的调整，需求减弱意味着信贷供需的重新平衡，“有钱无贷”的情况不会发生，
故即便信贷需求出现减弱，对银行贷款投放和议价能力的影响也将非常有限。我
们预计，招行今年贷款和存款增长均略好于去年，2011-12 年，贷款余额同比增
速预测为 13.0%和 13.7%，存款余额同比增速预测为 12.0%和 13.1%。 

 今年净息差稳中求进、全年净利润增速 19%：2011 年全年，我们预计招行净息差
同比提升 40bps 至 3.05%。今年以来，新增贷款利率上浮力度与去年相比基本稳
定，表明银行较强的贷款议价能力仍在延续，同时，最近两次存准率下调，对存
款成本的抑制作用大于对贷款议价能力的削弱，此外，受益于规模较大的个人住
房按揭贷款，招行净息差也在今年 1 月存量按揭重定价中获得了大于同业的提升；
展望下半年，随着政策放松的进一步推进和信贷供需的逐步平衡，银行贷款议价
能力存在一定下降的可能，因此今年净息差前高后低的趋势较为明确，得益于招
行较强的存款成本控制能力，2012 年全年净息差预计微升 2bps 至 3.07%。
2011-12 年，归属股东净利润预计分别同比增长 36.0%和 19.1%至 350.4 亿元和
417.2 亿元。 

 今年不良率继续小幅上升、信用成本不会大幅提高：去年三季度末，招行不良率
下降至 0.59%的历史低位，考虑到继续压缩不良率的潜在成本，我们相信该行不
会再刻意追求不良“双降”，去年第四季度，不良余额预计季度环比增长 6.1%、
不良率季度环比提升 3bps 至 0.62%；今年，在房地产和中小企业等领域普遍承压
的情况下，我们预期该行全年不良余额同比增长 20.8%、不良率同比上升 4bps
至 0.66%。另一方面，我们预计招行去年末拨备覆盖率已提升至 381.7%，在充足
的拨备计提下，该行今年不会提高信用成本，在吸收新增不良的影响之后，2012
年末招行拨备覆盖率预计小幅下降至 370.5%。 

 A+H 配股预计今年上半年完成：招行 350 亿元的 A+H 配股目前仍在等待证监会
批复，我们预计全部配股将在今年上半年内完成，届时将提升 2012 年末资本充足
率和核心资本充足率各 1.64 个百分点至 12.21%和 9.62%，资本制约将被彻底消
除。 

 维持“强烈推荐”评级：我们预测，招商银行 2011-13 年的 EPS 分别为 1.62、
1.58、1.82 元，BVPS 分别为 7.23、8.20、9.22 元，对应 2 月 27 日收盘价 12.82
元动态 P/E 分别为 7.9、8.1、7.0 倍，动态 P/B 分别为 1.8、1.6、1.4 倍，我们认
为，招行的存款成本优势在中短期内仍将得以保持、配股完成后资本制约亦将被
消除，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：信贷需求大幅下降、资产质量恶化超预期。 
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利润表     单位：百万元 同比增长率     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

利息净收入 57,076 76,623 87,334 99,252 利息净收入 41.4  34.2 14.0 13.6 

非利息收入 14,301 20,045 24,763 30,238 非利息收入 29.0  40.2 23.5 22.1 

    净手续费收入 11,330 16,618 20,883 25,860     净手续费收入 41.7  46.7 25.7 23.8 

营业收入 71,377 96,668 112,097 129,490 营业收入 38.7  35.4 16.0 15.5 

营业支出 -32,912 -41,303 -50,102 -59,220 营业支出 23.9  25.5 21.3 18.2 

拨备前营业利润 38,465 55,366 61,995 70,270 拨备前营业利润 54.6  43.9 12.0 13.3 

资产减值损失 -5,501 -9,069 -6,827 -6,734 资产减值损失 85.2  64.9 -24.7 -1.4 

营业利润 32,964 46,297 55,168 63,537 营业利润 50.4  40.4 19.2 15.2 

营业外收支净额 379 417 459 504 利润总额 49.0  40.1 19.1 15.1 

利润总额 33,343 46,714 55,627 64,041 归属股东净利润 41.3  36.0 19.1 15.1 

所得税费用 -7,574 -11,678 -13,907 -16,010 贷款总额 20.7  13.0 13.7 12.2 

净利润 25,769 35,035 41,720 48,031 存款总额 18.0  12.0 13.1 12.6 

少数股东权益 0 0 0 0 资产合计 16.2  12.0 14.4 12.7 

归属股东净利润 25,769 35,035 41,720 48,031 负债合计 14.9  11.7 12.9 12.7 

                    

资产负债表     单位：百万元 主要财务指标     单位：%

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

存放央行款项 285,705 394,374 488,494 583,509 盈利能力         

同业资产 264,425 190,983 204,654 222,840 净资产收益率（ROE） 22.73  24.17 22.44 20.95 

贷款和垫款总额 1,431,451 1,616,848 1,838,234 2,062,133 总资产收益率（ROA） 1.15  1.38 1.45 1.47 

不良贷款余额 9,686 9,991 12,064 14,014 净息差（NIM） 2.65  3.05 3.07 3.08 

证券投资 391,751 449,510 501,643 547,496 非利息收入/营业收入 20.04  20.74 22.09 23.35 

资产合计 2,402,507 2,690,758 3,077,227 3,467,385
净手续费收入/营业收

入 
15.87  17.19 18.63 19.97 

同业负债 282,023 299,209 333,561 375,747 成本收入比 40.29  36.28 37.47 38.23 

吸收存款 1,897,178 2,125,249 2,403,046 2,706,763 资产质量         

应付债券 36,285 48,000 48,000 48,000 不良贷款同比增长率 -0.47  3.15 20.75 16.17 

负债合计 2,268,501 2,534,835 2,861,352 3,224,762 不良贷款率 0.68  0.62 0.66 0.68 

所有者权益 134,006 155,923 215,875 242,623 拨备覆盖率 302.41  381.66 370.49 362.08 

        拨备率 2.05  2.36 2.43 2.46 

每股指标       单位：元 信用成本 0.43  0.60 0.40 0.35 

EPS 1.19 1.62 1.58 1.82 资产负债结构         

BVPS 6.21 7.23 8.20 9.22 核心资本充足率 8.04  8.34 9.62 9.50 

DPS 0.21 0.41 0.40 0.46 资本充足率 11.47  11.35 12.21 11.82 

PPOP/sh 1.78 2.57 2.36 2.67 贷存比 75.45  76.08 76.50 76.18 
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