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零售业务突出，业绩持续提升——招商银行 2011

年报点评 
2012年 4月 5日 

招商银行发布 2011年报， 公司 2011 年实现净利润 361.29 亿元，同比
增长 40.2%。 实现净利息收入 763.07亿元， 比上年增加 192.31亿元，
增幅 33.69%； 实现非利息净收入 198.50亿元，比上年增加 55.49亿元，
增幅 38.80%。归属于本行股东的平均总资产收益率（ROAA）和归属于
本行股东的平均净资产收益率（ROAE）分别为 1.39%和 24.17%。 
点评：  
1、“二次转型”继续，零售业务对利润贡献度提升 
公司加快推进“二次转型”战略，着重发展零售银行业务。零售客户存、

贷款规模持续稳定增长，零售存款当年新增 1,009.25 亿元，达 7,512.94 
亿元，占客户存款总额的 35.32%；零售贷款余额达 5,569.35 亿元，占
客户贷款总额的 36.40%。零售银行业务营业净收入稳定增长，达 360.52 
亿元，同比增长 41.06%，占本公司营业净收入的 39.12%，同比提高 1.66 
个百分点。零售业务对公司的利润贡献度继续提升。 
2、资产规模扩张和净息差等因素共同驱动利润增长 
2011生息资产规模稳步扩张、净息差逐步提升、以及中间业务大幅上升
是盈利增长的主要驱动因素。2011年资产规模扩张和净息差提升对公司
利润增长的贡献为33.69%，其中息差反弹为主要因素，由2010年的2.65%
提升到 2011 年的 3.06%， 提升了 41 个 BP，息差反弹对利润贡献率为
17.34%。 规模扩张对利润贡献度为 16.35%。另外非利息净收入保持
35.58%增长，对利润贡献度也有所提升。 
3、管理效率不断提升，成本收入比下降 
2011年成本收入比 36.19%，比上年下降 3.71个百分点。成本收入比明
显下降，主要因为费用管控规范化、精细化水平不断提升，费用平稳增

长，增幅小于营业收入增幅。 
4、资产质量平稳，但关注类贷款上升 
资产质量平稳，不良贷款余额和不良贷款比率实现双降。2011年不良贷
款余额为 91.73亿元，不良贷款率为 0.56%。拨备覆盖率达到 400.13 %，
贷款拨备率达到 2.24%，比上年提高 0.19 个百分点，资产质量稳健。但
关注类贷款余额和比率比上年有所上升，需引起关注。核心资本充足率

和资本充足率分别为 8.22%、11.53%。公司内生性资本补充能力较强。 
5、给予公司 “强烈推荐”评级 
预计公司 2012-2014年净利润分别为 442亿元、 516亿元、578亿元。
对应的 PE5.8X，5.0X，4.4X，对应的 PB1.3X，1.0X，0.8X。给予公司
“强烈推荐”评级。 

  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

营业收入 71377.00  95783.00  108501.00  131402.76  161609.74 

年增长率 38.74% 34.19% 13.28% 21.11% 22.99% 

净利润 26047.00  36058.00  44212.25  51574.34  57886.10 

年增长率 40.11% 38.43% 22.61% 16.65% 12.24% 

EPS 1.23  1.67  2.05  2.39  2.68 

BVPS 6.21  7.63  9.43  11.52  13.84 

PE 9.67  7.13  5.81  4.98  4.44 

PB 1.92  1.56  1.26  1.03  0.86 

 

 请务必阅读正文之后的重要声明 

强烈推荐  
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评价周期 1个月 6个月 12个月 

市场表现（%） -9.62 -17.03 -35.43 

行业表现（%） -6.7 6.95 -6.81 

资料来源:   Wind资讯 
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图 1：生息资产规模稳步扩张（百万元，%） 
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资料来源: WIND,公司公告,爱建证券研发总部 

 
图 2：净息差明显改善（%） 
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资料来源:WIND,公司公告 

 
图 3：中间业务收入增长（百万元，%） 
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资料来源:WIND,公司公告 
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图 4：招商银行 2011年利润增长驱动分解（%） 
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资料来源: WIND,公司公告,爱建证券研发总部 

 
图 5：成本收入比环比上升，同比下降（%） 
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资料来源: WIND,公司公告 
 

图 6：不良贷款余额和不良贷款率持续下降（百万元，%） 
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资料来源: WIND,公司公告 
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图 7：拨备覆盖率和拨贷比上升（%） 
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资料来源: WIND,公司公告 
 

图 8：核心资本充足率和资本充足率上升（%） 
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资料来源: WIND,公司公告 
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附表：招商银行盈利预测表 
损益表摘要（百万元） 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

净利息收入 40364.00  57076.00  76307.00  83362.60  97097.96  114409.77  

非利息收入 11082.00  14301.00  19476.00  25138.40  34304.80  47199.97  

经营收入合计 51446.00  71377.00  95783.00  108501.00  131402.76  161609.74  

营业费用 23078.00  28481.00  34798.00  40145.37  48619.02  59795.60  

拨备前利润 25710.00  39122.00  55403.00  61260.56  74085.55  91001.45  

当期提取各项准备金 2971.00  5501.00  8350.00  3842.06  7105.89  15824.70  

税前利润 22739.00  33621.00  47053.00  57418.51  66979.66  75176.75  

净利润 18590.00  26047.00  36058.00  44212.25  51574.34  57886.10  

资产负债表摘要（百万元） 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

总资产 2058343.00  2392909.00  2785373.00  3237419.38  3879175.53  4644949.82  

贷款余额（毛额） 1185822.00  1431451.00  1641075.00  1887236.25  2208066.41  2583437.70  

其他生息资产 854065.00  941881.00  1124355.00  1324009.57  1638013.80  2027696.29  

非生息资产 42461.00  48868.00  56647.00  65719.61  78747.26  94292.48  

存款余额 1608146.00  1897178.00  2220060.00  2575269.60  3090323.52  3708388.22  

其他付息负债 305850.00  318308.00  361414.00  402283.13  472876.31  557111.48  

股东权益 92783.00  134003.00  164732.00  203535.55  248478.05  298627.99  

主要驱动因素（%） 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

总资产年增长率 31.76% 16.25% 16.40% 16.23% 19.82% 19.74% 

净息差（NIM） 2.28% 2.62% 3.06% 3.05% 2.79% 2.74% 

净利差(Spread) 2.21% 2.55% 2.91% 2.71% 2.66% 2.61% 

平均贷款生息率 5.16% 5.21% 6.24% 6.53% 6.58% 6.57% 

平均债券投资收益率 2.50% 2.39% 2.96% 3.26% 3.27% 3.27% 

平均生息资产生息率 3.72% 3.88% 4.78% 4.70% 4.68% 4.62% 

平均存款付息率 1.37% 1.18% 1.56% 1.68% 1.70% 1.59% 

平均付息负债付息率 1.51% 1.33% 1.87% 1.99% 2.02% 2.01% 

非利息收入/经营收入 21.54% 20.04% 20.33% 23.17% 26.11% 29.21% 

营业费用/经营收入 44.86% 39.90% 36.33% 37.00% 37.00% 37.00% 

提取准备金/贷款平均余额 0.29% 0.43% 0.56% 0.22% 0.35% 0.68% 

年增长率（%） 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

贷款余额 35.62% 20.71% 14.64% 15.00% 17.00% 17.00% 

存款余额 28.59% 17.97% 17.02% 16.00% 17.03% 16.67% 

净利息收入 -13.91% 41.40% 33.69% 9.25% 16.48% 17.83% 

非利息收入 31.57% 29.05% 36.19% 29.07% 36.46% 37.59% 

经营收入合计 -6.98% 38.74% 34.19% 13.28% 21.11% 22.99% 

营业费用 13.46% 23.41% 22.18% 15.37% 21.11% 22.99% 

拨备前利润 -19.70% 52.17% 41.62% 10.57% 20.94% 22.83% 

税前利润 -15.36% 47.86% 39.95% 22.03% 16.65% 12.24% 

净利润 -11.69% 40.11% 38.43% 22.61% 16.65% 12.24% 

盈利结构杜邦分析 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

净利息收入 2.23% 2.56% 2.95% 2.77% 2.73% 2.68% 

非利息收入 0.61% 0.64% 0.75% 0.83% 0.96% 1.11% 

经营收入合计 2.84% 3.21% 3.70% 3.60% 3.77% 3.87% 

营业费用 1.27% 1.28% 1.34% 1.33% 1.37% 1.40% 
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拨备前利润 1.42% 1.76% 2.14% 2.03% 2.08% 2.14% 

当年提取各项准备金 0.16% 0.25% 0.32% 0.13% 0.20% 0.37% 

税前利润 1.26% 1.51% 1.82% 1.91% 1.88% 1.76% 

所得税 0.23% 0.34% 0.42% 0.44% 0.43% 0.41% 

ROAA 1.16% 0.84% 1.01% 1.20% 1.24% 1.21% 

X(平均总资产/平均净资产) 20.98  19.63  17.33  16.35  15.74  15.58  

ROAE 21.55% 22.97% 24.14% 24.01% 22.82% 21.16% 

每股盈利及估值指标 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

每股净利润(元) 0.95  1.23  1.67  2.05  2.39  2.68  

每股拨备前利润(元) 1.34  1.81  2.57  2.84  3.43  4.22  

每股净资产(元) 4.85  6.21  7.63  9.43  11.52  13.84  

P/E 12.53  9.67  7.13  5.81  4.98  4.44  

P/PPOP 8.85  6.56  4.63  4.19  3.47  2.82  

P/B 2.45  1.92  1.56  1.26  1.03  0.86  

股息派发率(%) 10.53% 17.07% 17.37% 15.00% 15.00% 15.00% 

股息收益率(%) 0.84% 1.76% 2.44% 2.58% 3.01% 3.38% 

资产质量指标 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

NPL余额（百万元） 9732.00  9686.00  9173.00  10294.47  11734.50  13809.36  

正常贷款比例（%） 97.99% 98.33% 98.41% N.A N.A N.A 

关注贷款比例（%） 1.19% 0.99% 1.03% N.A N.A N.A 

次级贷款比例（%） 0.25% 0.19% 0.19% N.A N.A N.A 

可疑贷款比例（%） 0.24% 0.19% 0.13% N.A N.A N.A 

损失贷款比例（%） 0.34% 0.30% 0.23% N.A N.A N.A 

NPL/贷款余额(%) 0.82% 0.68% 0.56% 0.55% 0.53% 0.53% 

逾期贷款/贷款余额(%) 1.04% 0.87% 0.85% 0.00% 0.00% 0.00% 

准备金余额/NPL(%) 243.60% 302.41% 400.13% 384.15% 389.04% 437.94% 

准备金余额/贷款余额(%) 2.00% 2.05% 2.24% 2.10% 2.07% 2.34% 

资产负债配置结构（%） 2009A  2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 

核心资本充足率 6.63% 8.08% 8.22% 10.97% 11.21% 11.29% 

资本充足率(CAR) 10.45% 11.47% 11.53% 13.36% 13.36% 13.23% 

风险加权资产平均系数 56.44% 60.47% 49.87% 55.00% 55.00% 55.00% 

股东权益/总资产 4.51% 5.60% 5.91% 6.29% 6.41% 6.43% 

生息资产/总资产 97.94% 97.96% 97.97% 97.97% 97.97% 97.97% 

贷款/总资产 57.61% 59.82% 58.92% 58.29% 56.92% 55.62% 

债券投资/总资产 18.24% 16.37% 16.46% 16.82% 18.13% 19.52% 

贷款/存款(含贴现) 73.74% 75.45% 73.92% 73.28% 71.45% 69.66% 

存款结构（占存款余额%）            
企业活期存款 25.30% 27.79% 27.10% N.A N.A N.A 

个人活期存款 17.48% 17.30% 16.40% N.A N.A N.A 

企业定期存款 21.78% 22.09% 23.76% N.A N.A N.A 

个人定期存款 13.57% 12.11% 12.44% N.A N.A N.A 

贷款结构（占贷款余额%）            
公司贷款 34.08% 36.38% 35.69% 34.98% 60.69% 59.15% 

个人贷款 18.55% 20.73% 20.51% 20.40% 42.87% 41.80% 

票据贴现 4.98% 2.71% 2.72% 6.41% 6.26% 6.12% 
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资料来源: WIND,公司公告，爱建证券研发总部 

分析师简介： 

分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、

逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依

据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建证

券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整性不作

任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初

次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参考，并不

构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面

授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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