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2012 年 10 月 29 日 

招商银行 (600036 .SH)      银行业 

业绩点评

业绩简评 
 招商银行前三季度实现净利润 347.9 亿元，EPS1.61，同比增长 22.6%，

符合我们及市场预期。 3 季度单季实现净利润 114.1 亿元，环比增长-
2.7%%，规模收缩是拖累业绩的主要因素，贡献-7%的环比增速。 

 
 

经营分析 
 同业业务导致规模收缩。公司 3 季度生息资产/计息负债环比增长-7%/-

11.6%，其中同业资产/同业负债环比增长-27.4%/-36.5%。主要是公司 3 季

度大幅减少了 1796 亿存放同业资产，环比增长-77%。贷款/存款余额较 2
季度增长 2.9%/-5.9%，活期存款现流失，活期存款较 2 季度减少 1611
亿，环比增长-12%，活期存款占比环比下降 3.6 个百分点至 49.9%。平台

贷款继续压缩，3 季度末余额 951.3 亿，较中期下降 0.64 亿，占比下降

54BP。公司依旧体现了较强资本内生能力，核心 /总资本充足率为

8.47%/11.56%，较 2 季度上升 15BP/1BP。 
 负债成本上升导致 3 季度净息差下滑。公司公告前三季度净息差 3.04%，

较上半年下滑 7BP；3 季度单季净息差 2.99%，较 2 季度下降 11BP。净息

差下滑主要源于存款定期化带来的负债成本上升，单季计息负债成本率上

升了 5BP。3 季度公司贷款定价水平基本稳定，前三季度新发放一般性对

公贷款加权平均利率浮动比例较上年下降了 0.4 个百分点 
 中间业务收入下滑。公司 3 季度中间业务收入环比增长-10.7%，占比下降

82BP 至 22.76%。其中手续费净收入环比增长 0.6%，增速较 2 季度下滑

0.5 个百分点。3 季度债券投资浮亏 1.14 亿，加上票据价差收入环比下降

41%，导致其他非息收入环比下降较多。 
 资产质量整体稳定，拨备反哺利润。3 季度末不良贷款 109.2 亿，环比上升

10.1 亿，增长 10.2%，增速较 2 季度略快；不良贷款率上升 3BP 至

0.59%。平台贷款质量稳定，不良贷款额较中期持平于 1.57 亿，不良率略

升 1BP 至 0.16%。公司 3 季度单季拨备 13.3 亿，较 2 季度少提 8.3 亿，减

少 38%，拨备贡献了 4.6%的业绩环比增速。3 季度末公司拨备覆盖率

377.4%，较中期下降 26.7 个百分点。前三季度年化信贷成本 0.42%，环比

下降 6BP。 
 

盈利调整及投资建议 
 我们预计公司 2012/2013 年净利润分别为 432.4/472.2 亿，同比增长

19.7%/9.2%，12/13EPS=1.64/1.79 元，12/13BVPS=8.94/10.24 元（考虑

定 增 全 面 摊 薄 ） 。 目 前 股 价 对 应 1.1x12PB/6.2x12PE 和

1.0x13PB/5.6x12PE，公司资本内生能力较强，维持“增持”评级。 
 

评级：增持      维持评级 

　 同业业务导致规模收缩 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：10.12 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 17,666.13

流通港股(百万股) 3,910.48
总市值(百万元) 2,183.55
年内股价最高最低(元) 12.56/9.58

沪深 300 指数 2235.85

上证指数 2058.94

相关报告 

1. 《息差回落 , 资产质量稳定》，
2012.8.19 

2.《资产质量保持稳定》，2012.5.2 

3.《业绩略超预期 ,贷款质量平稳》，
2012.3.29 
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陈建刚 分析师 SAC 执业编号：S1130511030021 

      (8621)61038264 
      chenjg@gjzq.com.cn  
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图表 1：招商银行业绩分拆 
累积同比增长业绩分拆

业绩同比 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

利息收入 25.89% 28.37% 39.20% 40.42% 43.32% 43.46% 37.63% 34.02% 28.49%

利息支出 3.37% 7.71% 40.21% 50.32% 58.08% 63.79% 64.20% 55.83% 46.49%

净利息收入 40.89% 41.40% 38.70% 35.58% 36.10% 33.69% 24.15% 22.19% 18.28%

非利息净收入 20.35% 28.61% 61.99% 58.67% 41.14% 39.24% 37.01% 29.91% 30.59%

营业收入 36.14% 38.63% 43.30% 40.17% 37.13% 34.81% 27.02% 23.93% 20.87%

营业支出 17.49% 24.52% 35.41% 32.64% 27.38% 25.30% 26.15% 24.08% 21.55%

拨备前利润 54.17% 53.20% 48.78% 45.39% 44.32% 42.81% 27.57% 23.83% 20.43%

拨备 8.92% 85.16% 31.60% 69.76% 87.08% 51.79% -3.27% 1.97% -1.70%

税前利润 61.69% 48.96% 52.28% 41.96% 39.53% 41.33% 32.99% 27.50% 23.75%

所得税 78.28% 82.55% 63.12% 45.70% 45.09% 45.17% 35.63% 33.59% 27.65%

税后利润 57.40% 41.32% 49.09% 40.88% 37.91% 40.20% 32.15% 25.68% 22.55%

业绩增长拆分 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 17.61% 16.30% 17.28% 15.77% 11.25% 16.41% 14.96% 25.89% 17.77%

净息差 23.29% 25.10% 21.42% 19.81% 24.85% 17.28% 9.18% -3.70% 0.51%

非息收入 -4.76% -2.78% 4.60% 4.59% 1.03% 1.12% 2.87% 1.74% 2.59%

成本 18.03% 14.58% 5.48% 5.22% 7.18% 8.00% 0.55% -0.10% -0.44%

拨备 7.52% -4.24% 3.50% -3.43% -4.79% -1.48% 5.43% 3.67% 3.32%

税收 -4.29% -7.64% -3.19% -1.08% -1.63% -1.12% -0.85% -1.82% -1.20%

业绩增长贡献 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 30.67% 39.45% 35.20% 38.58% 29.67% 40.82% 46.55% 100.82% 78.80%

净息差扩大 40.57% 60.76% 43.63% 48.46% 65.57% 42.99% 28.56% -14.42% 2.25%

非息收入 -8.29% -6.72% 9.37% 11.23% 2.72% 2.78% 8.94% 6.76% 11.50%

成本 31.41% 35.28% 11.16% 12.76% 18.95% 19.89% 1.71% -0.38% -1.96%

拨备 13.10% -10.27% 7.13% -8.38% -12.63% -3.69% 16.88% 14.31% 14.73%

税收 -7.47% -18.50% -6.49% -2.65% -4.29% -2.79% -2.64% -7.09% -5.31%

单季环比增长业绩分拆

业绩增长拆分 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 3.45% 1.79% 7.17% 2.59% -0.59% 6.51% 5.84% 12.34% -7.00%

净息差 1.59% 9.78% -0.07% 3.19% 9.03% -2.62% -1.66% -9.81% 7.26%

非息收入 2.07% -3.05% 4.15% 0.44% -5.70% 2.27% 5.46% -1.33% -2.54%

成本 -7.65% -17.46% 36.70% 0.01% -3.32% -17.85% 27.14% -1.02% -3.69%

拨备 2.64% -20.77% 24.98% 1.39% 3.94% -11.15% 18.18% -1.14% 4.56%

税收 -0.88% -0.07% -2.98% 3.52% -3.38% 1.92% -4.57% 1.76% -1.33%

业绩增长贡献 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

规模增长 286.29% -6.01% 10.25% 23.24% 2881.14% -31.13% 11.59% 1544.42% 255.22%

净息差扩大 131.47% -32.86% -0.11% 28.66% -44181.62% 12.52% -3.29% -1227.80% -264.46%

非息收入 171.17% 10.24% 5.93% 3.98% 27896.30% -10.84% 10.84% -167.12% 92.47%

成本 -634.35% 58.63% 52.47% 0.06% 16264.59% 85.33% 53.86% -127.29% 134.40%

拨备 218.56% 69.75% 35.71% 12.47% -19305.98% 53.32% 36.07% -142.65% -166.06%

税收 -73.14% 0.25% -4.26% 31.60% 16545.57% -9.20% -9.07% 220.44% 48.44%

来源：公司数据、国金证券研究所  



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 招商银行业绩点评

 

 

图表 2：招商银行规模增长 
同比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

生息资产同比增长 17.61% 16.30% 17.28% 15.77% 11.25% 16.41% 14.96% 25.89% 17.77%

贷款 18.26% 20.69% 18.34% 16.65% 15.38% 14.42% 12.94% 14.60% 14.79%

其中企业贷款

其中个人贷款

投资 12.12% 4.36% 1.83% 4.92% 4.86% 17.01% 21.59% 27.27% 18.38%

同业 20.40% 15.03% 26.14% 21.38% 5.80% 20.97% 15.56% 51.09% 25.38%

季度环比增长 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

生息资产环比增长 3.45% 1.79% 7.17% 2.59% -0.59% 6.51% 5.84% 12.34% -7.00%

贷款 3.89% 3.47% 5.17% 3.18% 2.75% 2.61% 3.81% 4.70% 2.92%

其中企业贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

其中个人贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

投资 6.36% -4.80% -0.18% 3.81% 6.30% 6.23% 3.73% 8.66% -1.13%

同业 0.35% 2.58% 17.32% 0.51% -12.53% 17.29% 12.07% 31.41% -27.42%

同比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

计息负债 15.10% 15.81% 17.94% 16.68% 12.30% 16.67% 14.50% 26.11% 12.36%

存款 18.40% 17.97% 23.82% 19.42% 11.47% 17.02% 11.19% 17.38% 10.65%

活期存款

定期存款

债券 4.22% -10.92% -17.28% 13.16% 17.86% 27.23% 102.37% 46.47% 17.80%

同业 -3.89% 6.82% -6.58% 1.29% 17.71% 12.99% 26.58% 82.71% 23.91%

季度环比增长 3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

计息负债 3.05% 2.66% 7.31% 2.78% -0.83% 6.66% 5.32% 13.21% -11.64%

存款 6.99% 1.19% 7.11% 2.99% -0.13% 6.22% 1.78% 8.72% -5.86%

活期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

定期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

债券 0.77% -10.46% -7.61% 35.74% 4.96% -3.34% 46.95% -1.75% -15.58%

同业 -19.47% 16.15% 10.58% -2.06% -6.42% 11.49% 23.88% 41.37% -36.54%

来源：公司数据、国金证券研究所  

图表 3：招商银行循环净息差 图表 4：招商银行单季净息差 
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来源：公司数据、国金证券研究所   
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图表 5：招商银行资产质量 
招商银行(600036.SH): 资产质量

(RMB 百万  )
3Q10 2010 1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 2Q12 3Q12

五级分类

正常类 1,407,546 1,529,601 1,614,941 1,756,110

关注类 14,219 15,685 16,961 17,890

次级类 2,730 2,892 3,186 4,234

可疑类 2,659 2,314 2,146 2,366

损失类 4,297 4,300 3,841 3,303

不良贷款总额 8,824 9,686 9,260 9,506 9,420 9,173 9,460 9,903 10,917

增加额

贷款总额 1,381,950 1,431,451 1,505,761 1,554,792 1,598,087 1,641,075 1,703,808 1,783,903 1,836,045

关注类 0.99% 1.01% 1.03% 1.00%

次级类 28.19% 30.42% 34.73% 42.75%

可疑类 27.45% 24.34% 23.39% 23.89%

损失类 44.36% 45.23% 41.87% 33.35%
(528)

不良贷款率 0.64% 0.68% 0.61% 0.61% 0.59% 0.56% 0.56% 0.56% 0.59%

不良贷款准备 (26,827) (29,291) (31,050) (33,120) (34,527) (36,704) (37,471) (40,011) (41,198)

    一般准备/组合贷款准备 (20,824) (23,379) (27,521) (31,579) (31,172) (35,341)

    专项准备/单项贷款准备 (6,003) (5,912) (5,599) (5,125) (6,299) (4,670)

不良贷款覆盖率 304.02% 302.41% 335.31% 348.41% 366.53% 400.13% 404.36% 404.03% 377.37%

不良贷款覆盖率（剔除损失类） 463.80% 553.59% 616.34%

不良贷款拨备 (2,979) (5,570) (2,049) (3,932) (5,573) (8,199) (1,982) (4,144) (5,478)

拨备/不良贷款 45.01% 57.51% 88.51% 82.73% 78.88% 89.38% 83.81% 83.69% 66.90%

拨备/贷款总额(风险成本) 0.31% 0.43% 0.56% 0.53% 0.49% 0.53% 0.47% 0.48% 0.42%

一般准备/贷款总额 1.63% 1.77% 1.92% 1.98%

专项准备/不良贷款 61.04% 58.90% 55.87% 47.16%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 6：招商银行利润表预测 

招商银行(600036.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

利息收入 26,040 33,990 51,585 72,635 65,838 84,513 121,245 137,533 152,315

利息支出 (9,040) (12,481) (17,683) (25,750) (25,474) (27,437) (44,938) (52,992) (60,944)

净利息收入 17,000 21,509 33,902 46,885 40,364 57,076 76,307 84,541 91,371

手续费净收入 1,567 2,721 6,439 7,744 7,993 11,330 15,628 19,647 23,482

其他收入 586.76 636 745 920 3,205 3,072 4,426 5,311 6,373

非利息净收入 2,154 3,357 7,184 8,664 11,198 14,402 20,054 24,958 29,855

营业收入 19,154 24,866 41,086 55,549 51,562 71,478 96,361 109,499 121,226

营业税金及附加 (1,219) (1,573) (2,384) (3,296) (3,129) (4,153) (6,091) (6,825) (7,651)

营业费用 (7,909) (9,518) (14,354) (20,340) (23,078) (28,481) (34,798) (39,420) (43,642)

营业支出 (9,127) (11,091) (16,738) (23,636) (26,207) (32,634) (40,889) (46,244) (51,293)

拨备前利润 10,026 13,775 24,348 31,913 25,355 38,844 55,472 63,255 69,934

拨备 (3,393) (3,691) (3,305) (5,154) (2,971) (5,501) (8,350) (6,861) (8,343)

税前利润 6,634 10,084 21,043 26,759 22,384 33,343 47,122 56,394 61,591

所得税 (2,703) (3,290) (5,800) (5,813) (4,149) (7,574) (10,995) (13,158) (14,371)

税率 40.7% 32.6% 27.6% 21.7% 18.5% 22.7% 23.3% 23.3% 23.3%

少数股东权益 17.3% 17.0% 24.8% 28.4% 21.1% 22.7% 24.2% 21.6% 18.7%

税后利润 3,930 6,794 15,243 20,946 18,235 25,769 36,127 43,235 47,219

净利润增长 25.01% 72.86% 124.36% 37.41% -12.94% 41.32% 40.20% 19.68% 9.22%
ROE

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E

股本, 期末(mn) 10,374 14,703 14,703 14,703 19,114 21,577 21,577 26,324 26,324

每股拨备前利润 0.966 0.937 1.656 2.171 1.724 1.800 2.571 2.403 2.657
EPS(basic) 0.379 0.462 1.037 1.425 0.954 1.194 1.674 1.642 1.794
EPS(Diluted)
BVPS 2.378 3.752 4.624 5.426 4.854 6.211 7.647 8.939 10.240
DVPS
Dividend 0.08 0.12 0.28 0.29 0.42 0.49 0.54
Dividend Ratio 21.1% 26.0% 27.0% 7.0% 24.8% 24.3% 25.1% 30.0% 30.0%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-04-01 增持 13.51 N/A 
2 2011-04-29 增持 13.64 N/A 
3 2011-07-20 增持 12.27 N/A 
4 2011-08-31 增持 11.42 N/A 
5 2011-10-31 增持 11.66 N/A 
6 2012-03-29 增持 11.39 N/A 
7 2012-05-02 增持 11.95 N/A 
8 2012-08-19 中性 10.02 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 12 23 
买入 1 1 6 17 20 
持有 0 0 0 3 3 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 2.00 2.00 2.00 1.78 1.66 
评分 0 1.14 1.13 1.14 1.17 

来源：朝阳永续 
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