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事件: 

近期我们对招商银行进行了一次调研，与公司投资者关系团队进行了交流。以下是主要的交流内容，

供投资者参考。 

要点: 

 两小业务（小企业+小微）发展动态 

公司目前将贷款业务的重点放在小型企业及小微型企业上，小企业贷款指单户授信金额在500万—

3000万之间的贷款业务，其中金额在500万—1500万之间的部分又是小企业贷款中的重点，小微企

业贷款指单户授信金额在500万以下的经营性贷款业务。在大类划分上，小企业贷款属于公司银行

业务，而小微企业贷款属于零售银行业务。 

公司的小企业业务原先分两块在做，一块是总部设在苏州的小企业信贷中心，占大头；另一块是分

行的小企业金融部。12年末公司尝试进行业务体制方面的改革，将小贷中心与分行融合到一起，小

贷中心以及各地的分中心主要行使管理职能，营销拓展职能则放在分行。 

为了解决分支机构小企业业务开拓动力的问题，12年上半年公司挑选了北京、大连、厦门、长沙四

家不同类型的分行进行试点，将其下属支行的大客户全部上收到分行来统一维护，让支行专注于小

企业业务。从试点结果来看，成效较为明显，今年还将进一步推广。 

 “千鹰展冀”业务由公司银行部统一规划管理，放在各个分行开展，目标客户群是科技型、成长

型的企业。此类客户成长潜力很大，在其发展的早期阶段进入有利于提高长期忠诚度，而随着客户

的成长，公司可获得越来越大的综合收益。“千鹰展冀”业务的主要获客渠道主要有PE、国家科

技部、各地方政府、行业协会以及一些中介机构。该项业务自10年下半年开始拓展，至12年上半年

末客户数达到5334户，较年初增长65%，公司计划到14年底将客户数拓展至2万户。 

小微企业贷款方面，公司开发了如POS商户贷、供销流量贷、抵押贷等六类产品，贷款按日计息，

期限更加灵活。公司针对小微企业客户推出了“生意一卡通”创新产品，加载了融资、结算、财务

管理等多项金融服务，满足小微企业客户多样化金融服务需求。公司对于小微客户的开发主要有以

下几大渠道：1、现有客户需求的挖掘；2、客户经理的外部开拓；3、空中获客，即由电话银行中

心的专门团队根据客户数据库信息电话开拓；4、云转借，充分利用员工的社会关系资源开发客户。 

截至12年3季度末，根据中国银监会监管统计口径，公司境内机构发放的小型及微型客户贷款余额

为4172亿元，较年初增长28%，占贷款总额的比重为24.57%，不良贷款率0.90%，比升初提高0.19
个百分点。 

贷款定价方面，小企业基准上浮20%，小微企业基准上浮30%，12年整体趋势较为平稳。 
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 高价值客户及私人银行业务发展情况 

公司的高价值零售客户分为三个层次，月日均总资产50万—500万的为金葵花客户，500万—1000
万的为钻石客户，1000万以上的为私人银行客户。不同层级的客户的风险偏好不同，思维方式也有

较大差异。至12年3季度末，公司高价值零售客户数共89.14万户，较年初增长14%，客户数量占比

1.70%。目前在这三个层次中，金葵花客户的总资产额最大，也贡献了大部分的利润。 

公司私人银行业务的门槛为1000万，高于国内其他一些银行，这令公司的私人银行业务在客户群定

位上与业内其他机构拉开差距，使客户更明显的体验到服务的差异化，同时也跟国际上的标准靠拢。 

目前公司的私人银行中心已在全国25个重点城市建立了27家私人银行中心。截至12年上半年末，

公司私人银行客户数达到1.84万户，较年初增长12%，管理客户总资产4121亿，较年初增长11%。 

公司未来计划设立私人银行专营机构以促进业务的发展。 

 移动支付业务发展情况 

12年9月，公司与手机厂商HTC缔结战略联盟，联合推出搭载内置招行“手机钱包”应用的三款NFC
手机。支付金额限制在1000元以内，属于近场小额支付，客户的预存款存放在招行。 

12年 11月，公司又与中国联通联合推出名为“联通招行手机钱包”的信用卡手机支付产品，这是

国内首款基于SWP-SIM卡模式（安全支付芯片放置在手机SIM卡中）的手机近场支付产品，实现了

真正意义上的“3G手机支付”。 

 存款的增长情况 

12年前三季度公司的存款增长不太理想，3季度末较年初增长了8.7%，而全行业的存款增速在12%。

第4季度公司的存款增长情况总体不错。 

 资产质量的变化情况 

12年下半年公司逾期贷款的增幅明显放缓，至3季度末，逾期贷款余额193亿，较上半年末增长了

约3%，而上半年末较年初的增幅在38%。 

公司目前加大对“两小”业务的发展力度，相应的风险偏好会有所上升。由于“两小”业务主要集

中在制造业领域，因而制造业领域的不良贷款会多一些。 

 维持对公司的“增持”评级 

公司未来主要关注点：1、体制的理顺对小企业业务发展的促进；2、高端零售客户利润贡献度的提

升。预计公司2012年、2013年摊薄后EPS分别为1.62元、1.80元，对应PE9.10倍、8.21倍，维持

对公司的“增持”评级。 

 风险提示：1、利率市场化加速推进；2、经济复苏不利，金融风险进一步扩散。 
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市场数据（2013年2月1日） 基础数据（2012年9月30日） 
收盘价（元） 14.78  
一年内最高（元） 14.84  
一年内最低（元） 9.54  
市净率（倍） 0.00  
总市值（亿元） 3,189.02  
A 股流通市值（亿元） 2,611.05  

每股净资产（元） 8.85  
总资产（亿元） 31,446.18  
所有者权益（亿元） 1,908.83  
净资产收益率（%） 19.55  
总股本（亿股） 215.77  
H 股股本（亿股） 39.10   

 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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财务预测                    

每股指标与估值 2010 2011 2012E 2013E  资产负债表（百万） 2010 2011 2012E 2013E 

EPS (摊薄) 1.19  1.67  1.62  1.80   现金及存放央行 294,955  408,304  472,172  547,063  
BVPS 6.21  7.65  8.79  10.05   同业资产 264,425  268,402  335,286  388,465  
P/E 12.38  8.83  9.10  8.21   证券投资 391,751  458,374  473,116  556,300  
P/B 2.38  1.93  1.68  1.47   贷款总额 1,431,451  1,641,075  1,891,126  2,191,078  

           贷款损失准备 29,291  36,704  44,392  54,364  

盈利能力 2010 2011 2012E 2013E  贷款净额 1,402,160  1,604,371  1,846,735  2,136,714  

ROAA 1.16% 1.40% 1.43% 1.38%  生息资产总额 2,382,582  2,776,155  3,171,699  3,682,906  
ROAE 22.73% 24.17% 21.50% 19.11%  总资产 2,392,909  2,785,373  3,185,680  3,695,434  
净利差（SPREAD） 2.44% 2.82% 2.73% 2.77%  同业负债 282,023  315,247  347,849  421,892  
净息差（NIM） 2.54% 2.95% 2.89% 2.95%  存款 1,897,178  2,220,060  2,485,114  2,879,278  
信贷成本 0.42% 0.54% 0.49% 0.49%  应付债券 36,285  46,167  65,441  65,441  
成本收入比 39.90% 36.19% 36.57% 38.38%  付息负债 2,215,486  2,581,474  2,898,404  3,366,611  
所得税有效税率 22.72% 23.33% 24.23% 24.00%  总负债 2,268,501  2,629,961  2,954,164  3,430,735  

           少数股东权益 0  13  69  67  

利润表（百万） 2010 2011 2012E 2013E  母公司所有者权益 134,006  164,997  231,446  264,633  

利息净收入 57,076  76,307  89,189  101,297             

手续费净收入 11,330  15,628  19,168  23,001   资产质量 2010 2011 2012E 2013E 

其他非息收入 2,971  3,848  6,018  6,477   不良贷款率 0.68% 0.56% 0.64% 0.70% 
营业收入 71,377  96,157  114,374  130,775   不良贷款净生成率 0.00% -0.03% 0.16% 0.16% 
营业费用与税金 32,634  40,889  49,304  58,432   拨备覆盖率 302.41% 400.13% 368.85% 355.87% 
资产减值损失 5,501  8,350  8,672  9,972   拨备/贷款总额 2.05% 2.24% 2.35% 2.48% 

营业利润 32,964  46,613  56,166  62,370             

营业外收支净额 379  509  232  0   资本 2010 2011 2012E 2013E 

利润总额 33,343  47,122  56,398  62,370   资本充足率 11.47% 11.53% 13.58% 13.38% 

所得税 7,574  10,995  13,665  14,969   核心资本充足率 8.04% 8.22% 10.51% 10.59% 
少数股东利润 0  -2  -3  -4   杠杆倍数 17.86  16.88  13.74  13.94  

母公司所有者利润  25,769  36,129  42,735  47,405        
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 
同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 
弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 
公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 
卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
 
重要声明 
本公司具有证券投资咨询业务资格。 
负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 
 
免责条款 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
 
转载条款 
本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 

 
 


