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招商银行 (600036)  

来自逾期贷款的压力正在体现 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

招商银行 2012 年前三季度归属股东净利润 347.9 亿元，同比增长 22.6%，EPS 
1.61 元。第三季度，归属股东净利润 114.1 亿元，同比增长 16.6%，贷款和存
款余额环比分别增长 2.9%和 -1.8%，净息差环比收窄 11bps 至 2.92%，不良
贷款余额环比增长 10.2%，不良率 0.59%，环比上升 4bps，拨备覆盖率 377.4%，
环比下降 26.7 个百分点，核心资本充足率和资本充足率分别为 8.47%和 11.56%。 

平安观点： 

 不良增幅较大：上半年逾期贷款快速增长的影响开始体现 

三季度末，不良贷款余额环比增长 10.2%，在已披露业绩的银行中增速居前。
我们曾在招行的中报点评中指出，今年上半年该行 90 天内逾期贷款增速同业居
前，将对下半年的资产质量形成压力。我们认为，三季度不良增速较快，正是
受上半年 90 天内逾期贷款快速增长的直接影响。此外，从今年中期数据来看，
招行 90 天内逾期比重较高，因此需关注其未来清收的力度与成效。 

 息差逐季下行趋势确立、反弹时点有望在 1Q13 之后 

前三季度，招行净息差 3.04%，同比上升 1bp，第三季度，单季息差环比下降
11bps（二季度息差环比下降 18bps），本轮周期中息差逐季下行的趋势已经确
立。向前看，我们预计息差将维持逐季收窄的趋势，明年 1 月 1 日存量住房按
揭贷款向下重定价亦将对息差有较大的一次性冲击，但随着存款重定价的展开，
降息窗口的逐步关闭，息差反弹的时间窗口有望在明年一季度之后开启。 

 三季度存款余额环比下降、贷存比或逼近监管上限 

三季度末，存款余额时点数环比下降 1.8%，并未出现季末冲时点的情况，从已
披露的三季报看，大部分银行都弱化了季末冲刺的力度，此前，银行多通过高
价、短期的协议存款冲高季末时点数据，减少吸收此类存款，将对息差的下行
压力形成一定缓解。另一方面，我们也注意到，以三季度末存贷款余额直接计
算，贷存比已上升至 76.1%，尽管监管口径贷存比会低于直接计算的数值，但
我们相信，监管贷存比也应逼近 75%的上限，因此，四季度吸存压力依旧较大，
同时信贷投放能力可能会受一定制约。 

 手续费收入增长逐步恢复 

今年上半年，由于监管机构对银行收费项目的清理与规范，银行中间业务增长
受到了一定影响，但可喜的是，在托管、结算等业务的推动下，招行手续费收
入增长在三季度逐步恢复。前三季度，招行净手续费收入同比增长 23.5%，第
三季度同比增长 32.9%，三季度增速同业领先，净手续费收入在营收中的占比
亦环比回升 50bps 至 17.53%。
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招商银行 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 71,377 96,157 114,512 130,726 147,440

YoY(%) 38.7 34.7 19.1  14.2 12.8 

净利润(百万元) 25,769 36,129 43,051 50,064 57,568

YoY(%)  41.3 40.2 19.2  16.3 15.0 

ROE(%) 22.7 24.2 21.3  19.2 18.5 

EPS(摊薄/元) 1.19 1.67 1.64  1.90 2.19 

P/E(倍) 8.5 6.0 6.2 5.3 4.6

P/B(倍) 1.6 1.3 1.1 0.9 0.8
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 维持“推荐”评级 

我们预测，招商银行 2012-13 年的 EPS 分别为 1.64、1.90 元，BVPS 分别为 9.06、10.78 元，对

应 10 月 29 日收盘价 10.12 元动态 P/E 分别为 6.2、5.3 倍，动态 P/B 分别为 1.1、0.9 倍。预计年

内资产质量和息差均将继续承压，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示 

逾期贷款清收不力、新的资产质量风险爆发。 

图表1 招商银行 – 季度业绩 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

利润表（百万元） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 QoQ YoY 9M11 9M12 YoY 2010 2011 YoY
利息净收入 17,357 18,359 19,908 20,683 21,548 22,093 22,149 0.3% 11.3% 55,624 65,790 18.3% 57,076 76,307 33.7%
    利息收入 26,162 28,920 32,124 34,039 36,006 37,813 38,235 1.1% 19.0% 87,206 112,054 28.5% 84,513 121,245 43.5%
    利息支出 (8,805) (10,561) (12,216) (13,356) (14,458) (15,720) (16,086) 2.3% 31.7% (31,582) (46,264) 46.5% (27,437) (44,938) 63.8%
非利息收入 4,966 5,374 4,326 5,184 6,837 6,641 5,913 -11.0% 36.7% 14,666 19,391 32.2% 14,301 19,850 38.8%
    净手续费收入 3,922 4,241 3,702 3,763 4,840 4,892 4,920 0.6% 32.9% 11,865 14,652 23.5% 11,330 15,628 37.9%
    投资收益 520 681 344 738 1,433 962 564 -41.4% 64.0% 1,545 2,959 91.5% 1,317 2,283 73.3%
    公允价值变动损益 64 (33) (137) 155 32 233 (114) -148.9% -16.8% (106) 151 na (55) 49 na
    汇兑净损益 372 392 322 430 436 400 402 0.5% 24.8% 1,086 1,238 14.0% 1,356 1,516 11.8%
    其他业务收入 88 93 95 98 96 154 141 -8.4% 48.4% 276 391 41.7% 353 374 5.9%
营业收入 22,323 23,733 24,234 25,867 28,385 28,734 28,062 -2.3% 15.8% 70,290 85,181 21.2% 71,377 96,157 34.7%
营业支出 (8,721) (9,260) (10,002) (13,211) (10,993) (11,299) (11,697) 3.5% 16.9% (27,983) (33,989) 21.5% (32,912) (41,194) 25.2%
    业务及管理费 (7,382) (7,780) (8,424) (11,517) (9,120) (9,423) (9,809) 4.1% 16.4% (23,586) (28,352) 20.2% (28,759) (35,103) 22.1%
    营业税金及附加 (1,339) (1,480) (1,578) (1,694) (1,873) (1,876) (1,888) 0.6% 19.6% (4,397) (5,637) 28.2% (4,153) (6,091) 46.7%
拨备前营业利润 (PPOP) 13,602 14,473 14,232 12,656 17,392 17,435 16,365 -6.1% 15.0% 42,307 51,192 21.0% 38,465 54,963 42.9%
资产减值损失 (2,049) (2,015) (1,509) (2,777) (1,982) (2,162) (1,334) -38.3% -11.6% (5,573) (5,478) -1.7% (5,501) (8,350) 51.8%
    贷款和垫款减值损失 (2,049) (1,883) (1,509) (2,758) (1,982) (2,105) (1,334) -36.6% -11.6% (5,441) (5,421) -0.4% (5,570) (8,199) 47.2%
营业利润 11,553 12,458 12,723 9,879 15,410 15,273 15,031 -1.6% 18.1% 36,734 45,714 24.4% 32,964 46,613 41.4%
营业外收支净额 92 73 229 115 77 65 90 38.5% -60.7% 394 232 -41.1% 379 509 34.3%
利润总额 11,645 12,531 12,952 9,994 15,487 15,338 15,121 -1.4% 16.7% 37,128 45,946 23.8% 33,343 47,122 41.3%
所得税费用 (2,835) (2,741) (3,164) (2,255) (3,845) (3,604) (3,708) 2.9% 17.2% (8,740) (11,157) 27.7% (7,574) (10,995) 45.2%
净利润 8,810 9,790 9,788 7,739 11,642 11,734 11,413 -2.7% 16.6% 28,388 34,789 22.5% 25,769 36,127 40.2%
少数股东权益 0 0 0 2 1 0 0 na na 0 1 na 0 2 na
归属母公司股东净利润 8,810 9,790 9,788 7,741 11,643 11,734 11,413 -2.7% 16.6% 28,388 34,790 22.6% 25,769 36,129 40.2%

资产负债表（百万元） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 QoQ YoY 9M11 9M12 YoY 2010 2011 YoY
贷款总额 1,505,761 1,554,792 1,598,087 1,641,075 1,703,808 1,783,903 1,836,045 2.9% 14.9% 1,598,087 1,836,045 14.9% 1,431,451 1,641,075 14.6%
存款总额 2,032,077 2,092,758 2,090,004 2,220,060 2,259,494 2,456,436 2,412,732 -1.8% 15.4% 2,090,004 2,412,732 15.4% 1,897,178 2,220,060 17.0%
不良贷款余额 9,260 9,506 9,420 9,173 9,460 9,903 10,917 10.2% 15.9% 9,420 10,917 15.9% 9,686 9,173 -5.3%
贷款损失准备 31,050 33,120 34,527 36,704 38,252 40,011 41,198 3.0% 19.3% 34,527 41,198 19.3% 29,291 36,704 25.3%
资产总额 2,584,723 2,643,205 2,633,278 2,794,971 2,963,579 3,322,701 3,144,618 -5.4% 19.4% 2,633,278 3,144,618 19.4% 2,402,507 2,794,971 16.3%
负债总额 2,441,946 2,497,773 2,479,430 2,629,961 2,786,306 3,141,339 2,953,664 -6.0% 19.1% 2,479,430 2,953,664 19.1% 2,268,501 2,629,961 15.9%
母公司所有者权益 142,777 145,432 153,848 164,997 177,255 181,347 190,883 5.3% 24.1% 153,848 190,883 24.1% 134,006 164,997 23.1%
平均生息资产 2,329,799 2,447,867 2,552,308 2,626,413 2,701,258 2,936,072 3,034,110 3.3% 18.9% 2,447,701 2,885,526 17.9% 2,150,615 2,489,714 15.8%

每股数据（元）
股份数量（百万股） 21,577 21,577 21,577 21,577 21,577 21,577 21,577 0.0% 0.0% 21,577 21,577 0.0% 21,577 21,577 0.0%
EPS 0.41            0.45            0.45            0.36            0.54            0.54            0.53            -2.7% 16.6% 1.32            1.61            22.6% 1.19            1.67            40.2%
BVPS 6.62            6.74            7.13            7.65            8.21            8.40            8.85            5.3% 24.1% 7.13            8.85            24.1% 6.21            7.65            23.1%
DPS -             -             -             0.29            -             -             -             na na -             -             na 0.21            0.29            38.1%
PPOP/sh 0.63            0.67            0.66            0.59            0.81            0.81            0.76            -6.1% 15.0% 1.96            2.37            21.0% 1.78            2.55            42.9%

主要指标（%） 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 QoQ YoY 9M11 9M12 YoY 2010 2011 YoY
ROA 1.41% 1.50% 1.48% 1.14% 1.62% 1.49% 1.41% -0.1pct -0.1pct 1.50% 1.56% 0.1pct 1.15% 1.39% 0.2pct
ROE 25.46% 27.17% 26.16% 19.42% 27.22% 26.18% 24.53% -1.6pct -1.6pct 26.30% 26.07% -0.2pct 22.73% 24.17% 1.4pct
净息差 (NIM) 2.98% 3.00% 3.12% 3.15% 3.21% 3.03% 2.92% -11bps -20bps 3.03% 3.04% 1bps 2.65% 3.06% 41bps
成本收入比 33.07% 32.78% 34.76% 44.52% 32.13% 32.79% 34.95% 2.2pct 0.2pct 33.56% 33.28% -0.3pct 40.29% 36.51% -3.8pct
有效税率 24.35% 21.87% 24.43% 22.56% 24.83% 23.50% 24.52% 1.0pct 0.1pct 23.54% 24.28% 0.7pct 22.72% 23.33% 0.6pct
贷存比 74.10% 74.29% 76.46% 73.92% 75.41% 72.62% 76.10% 3.5pct -0.4pct 76.46% 76.10% -0.4pct 75.45% 73.92% -1.5pct
不良贷款率 0.61% 0.61% 0.59% 0.56% 0.56% 0.56% 0.59% 4bps 1bps 0.59% 0.59% 1bps 0.68% 0.56% -12bps
拨备覆盖率 335.31% 348.41% 366.53% 400.13% 404.36% 404.03% 377.37% -26.7pct 10.8pct 366.53% 377.37% 10.8pct 302.41% 400.13% 97.7pct
拨备率（拨贷比） 2.06% 2.13% 2.16% 2.24% 2.25% 2.24% 2.24% 0bps 8bps 2.16% 2.24% 8bps 2.05% 2.24% 19bps
信用成本 0.14% 0.12% 0.10% 0.17% 0.12% 0.12% 0.07% -5bps -2bps 0.36% 0.31% -5bps 0.43% 0.53% 11bps
非利息收入/营业收入 22.25% 22.64% 17.85% 20.04% 24.09% 23.11% 21.07% -2.0pct 3.2pct 20.86% 22.76% 1.9pct 20.04% 20.64% 0.6pct
净手续费收入/营业收入 17.57% 17.87% 15.28% 14.55% 17.05% 17.03% 17.53% 0.5pct 2.3pct 16.88% 17.20% 0.3pct 15.87% 16.25% 0.4pct
核心资本充足率 7.66% 7.81% 8.10% 8.22% 8.31% 8.32% 8.47% 0.2pct 0.4pct 8.10% 8.47% 0.4pct 8.04% 8.22% 0.2pct
资本充足率 10.91% 11.05% 11.39% 11.53% 11.54% 11.55% 11.56% 0.0pct 0.2pct 11.39% 11.56% 0.2pct 11.47% 11.53% 0.1pct
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利润表     单位：百万元 同比增长率    单位：%

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

利息净收入 76,307 90,447 102,115 113,724 利息净收入 33.7  18.5 12.9 11.4 

非利息收入 19,850 24,065 28,610 33,716 非利息收入 38.8  21.2 18.9 17.8 

    净手续费收入 15,628 19,493 23,642 28,335     净手续费收入 37.9  24.7 21.3 19.8 

营业收入 96,157 114,512 130,726 147,440 营业收入 34.7  19.1 14.2 12.8 

营业支出 -41,194 -50,835 -59,416 -68,902 营业支出 25.2  23.4 16.9 16.0 

拨备前营业利润 54,963 63,677 71,310 78,538 拨备前营业利润 42.9  15.9 12.0 10.1 

资产减值损失 -8,350 -6,839 -5,176 -2,461 资产减值损失 51.8  -18.1 -24.3 -52.5 

营业利润 46,613 56,838 66,134 76,077 营业利润 41.4  21.9 16.4 15.0 

营业外收支净额 509 560 616 677 利润总额 41.3  21.8 16.3 15.0 

利润总额 47,122 57,398 66,750 76,754 归属股东净利润 40.2  19.2 16.3 15.0 

所得税费用 -10,995 -14,350 -16,687 -19,189 贷款总额 14.6  14.0 13.5 12.8 

净利润 36,127 43,049 50,062 57,566 存款总额 17.0  15.0 14.0 13.2 

少数股东权益 2 2 2 2 资产合计 16.3  16.1 14.3 13.5 

归属股东净利润 36,129 43,051 50,064 57,568 负债合计 15.9  14.4 13.9 13.1 

                

资产负债表     单位：百万元 主要财务指标    单位：%

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

存放央行款项 397,579 493,196 589,616 694,178 盈利能力         

同业资产 268,402 337,006 404,757 470,633 净资产收益率（ROE） 24.17  21.35 19.18 18.55 

贷款和垫款总额 1,641,075 1,870,793 2,124,011 2,395,531 总资产收益率（ROA） 1.39  1.43 1.44 1.45 

不良贷款余额 9,173 11,280 13,278 15,537 净息差（NIM） 3.06  3.03 2.97 2.90 

证券投资 458,374 510,797 557,030 610,429 非利息收入/营业收入 20.64  21.02 21.89 22.87 

资产合计 2,794,971 3,245,773 3,710,563 4,212,067
净手续费收入/营业收

入 
16.25  17.02 18.09 19.22 

同业负债 315,247 349,092 390,926 427,597 成本收入比 36.51  37.48 38.18 39.00 

吸收存款 2,220,060 2,553,393 2,911,797 3,296,798 资产质量         

应付债券 46,167 46,167 46,167 46,167 不良贷款同比增长率 -5.30  22.97 17.71 17.02 

负债合计 2,629,961 3,007,370 3,426,782 3,874,968 不良贷款率 0.56  0.60 0.63 0.65 

所有者权益 165,010 238,403 283,781 337,099 拨备覆盖率 400.13  381.43 355.64 312.64 

      拨备率 2.24  2.30 2.22 2.03 

每股指标     单位：元 信用成本 0.53  0.38 0.25 0.10 

EPS 1.67 1.64 1.90 2.19 资产负债结构         

BVPS 7.65 9.06 10.78 12.80 核心资本充足率 8.22  10.78 10.37 10.61 

DPS 0.29 0.25 0.29 0.33 资本充足率 11.53  13.21 12.81 12.93 

PPOP/sh 2.55 2.42 2.71 2.98 贷存比 73.92  73.27 72.95 72.66 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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