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证券研究报告 — 调整目标价格 2013 年 3 月 29 日 

股票代码 600036.CH 3968.HK 

评级 
谨慎
买入 持有 

收盘价 人民币 12.13 港币 16.44 

目标价 人民币 13.68 港币 17.51 

原先目标价 人民币 14.51 港币 17.51 

上/下浮比例 13% 7% 

目标价格基础 13年市净率 13年市净率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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招商银行-A 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10.3) (8.8) (6.4) 2.8  
相对新华富时 A50 指数  (5.5) 0.3  (4.4) 0.4  
  
发行股数 (百万) 21,577 
流通股 (%) 81.88 
流通股市值 (人民币 百万) 214,304 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 757 
主要股东(%)  
  招商局集团 18.63 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 
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招商银行 
4 季度息差表现较好，但信用成本大幅下降 
2012 年，招商银行实现归属母公司净利润 452.73 亿元，同比增长 25%。虽然
4 季度的净息差表现好于我们的预期，但拨备费用的下降成为支撑业绩增长
的重要因素。4 季度的不良贷款余额和不良贷款率继续有所上升，但拨备水
平则出现较大幅度的下降。展望未来，小企业客户和零售客户仍然是该行着
力发展的方向，但是转型中的招商银行，短期内面临原有优势受到侵蚀而新
的竞争优势尚未形成的尴尬局面。我们维持对该行的评级，但下调 A 股的目
标价由 14.51 元降至 13.68 元。 

支撑评级的要点 

 4 季度招行的净息差表现较好，按公司和我们计算的口径，该行的净息
差分别提高了 5 个和 2 个基点。主要原因在于付息成本，一方面活期存
款占比有所上升，存款成本环比有所下降，另一方面，同业资金成本的
下降，对 4 季度的息差起到明显的支撑。展望未来，我们认为该行 1 季
度的息差由于贷款重定价因素仍会面临较大压力。 

 招商银行 4 季度的拨备费用仅为 1.05 亿元，仅为全年拨备费用的 2%。
导致该行 2012 年的信用成本由 2011 年的 0.55%下降至 0.33%。我们认为，
维持一定的资本充足率，是该行提高业绩的重要驱动因素。拨备费用的
下降也直接导致该行的拨备覆盖率和拨贷比下降，2012 年末这两个指标
分别为 2.16%和 351.8%，分别环比下降 8 个基点和 25.6 个百分点。 

 招行 4 季度的手续费收入也有缓慢的复苏，但其他非息收入环比下降较
快。 

 2012 年末，招商银行的不良贷款余额和不良贷款率较 9 月末均有所上升，
不良贷款余额为 117 亿元，不良率为 0.61%，环比 9 月末提高了 7.8 亿和
2 个基点。 

评级面临的主要风险 

 经济快速下行导致资产质量恶化超出预期，尤其是个人贷款和制造业。 

估值 

 如果假设该行 350 亿的配股计划在 2013 年完成，目前招行 A 股和 H 股的
股价分别相当于 1.2 倍和 1.3 倍 2013 年预期市净率，H 股的估值水平仍然
较高。短期内该行仍然面临增长的瓶颈，业绩增长难以有惊喜，我们对
该行的股价表示谨慎的态度。 

投资摘要 —A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万)  96,157.0   113,367.0   130,087.0   147,027.2   165,027.2  
  变动 (%) 34.7  17.9  14.7  13.0  12.2  
净利润 (人民币 百万)  36,129.0   45,273.0   49,462.6   51,847.8   53,039.0  
全面摊薄每股收益 (人民币)   1.67   2.10   1.88   1.97   2.01  
   变动 (%) 35.9 25.3 (10.4) 4.8 2.3 
全面摊薄市盈率(倍)  7.2   5.8   6.5   6.2   6.0  

每股账面价值 (人民币)  7.65   9.29   10.30   11.86   13.46  
价格/每股账面价值 (倍) 1.59  1.31  1.18  1.02  0.90  

每股股息 (人民币) 0.42 0.63 0.53 0.41 0.42 
股息率 (%) 3.5 5.2 4.3 3.4 3.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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招商银行-H 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (7.1) (2.3) (3.3) 7.0  
相对恒生中国企业指数  1.3  2.5  0.9  5.2  
 
发行股数 (百万) 21,577 
流通股 (%) 18.12 
流通股市值 (港币 百万) 64,276 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 264 
主要股东(%)  
  招商局集团 18.63 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 

投资摘要 —H 股 

年结日:12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(人民币百万) 96,157.0 113,367.0 130,087.0 147,027.2 165,027.2 
变动(%) 34.7 17.9 14.7 13.0 12.2 

净利润(人民币百万) 36,129.0 45,273.0 49,462.6 51,847.8 53,039.0 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.67 2.10 1.88 1.97 2.01 
变动(%) 35.9 25.3 (10.4) 4.8 2.3 

全面摊薄市盈率(倍) 7.9 6.3 7.0 6.7 6.5 
每股账面价值(人民币) 7.65 9.29 10.30 11.86 13.46 
价格/每股账面价值(倍) 1.72 1.42 1.28 1.11 0.98 
每股股息(人民币) 0.42 0.63 0.53 0.41 0.42 
股息率(%) 3.2 4.8 4.0 3.1 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2012 年招商银行业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比(%) 
4 季度环比 

3 季度(%) 
净利息收入 76,307  88,374  15.8  2.0  
手续费收入 15,628  19,739  26.3  3.4  
其他非息收入 4,222  5,254  24.4  (48.1) 
总经营收入 96,157  113,367  17.9  0.4  
费用 (35,103) (41,116) 17.1  30.1  
拨备前利润 61,054  72,251  18.3  (15.5) 
拨备 (8,350) (5,583) (33.1) (92.1) 
拨备后利润 52,704  66,668  26.5  (9.5) 
营业税 (6,091) (7,555) 24.0  1.6  
非经营收入 509  451  (11.4) 143.3  
税前利润 47,122  59,564  26.4  (9.9) 
企业所得税 (10,995) (14,287) 29.9  (15.6) 
净利润 36,127  45,277  25.3  (8.1) 
少数股东权益 2  (4) (300.0) - 
归属于股东利润 36,129  45,273  25.3  (8.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 2012 年招商银行业绩预测值与实际值差异 

(人民币，百万) 2012 年实际值 2012 年预测值 差异(%) 
净利息收入 88,374  88,196  0.2  
手续费收入 19,739  19,399  1.8  
其他非息收入 5,254  5,776  (9.0) 
总经营收入 113,367  113,371  (0.0) 
费用 (41,116) (40,761) 0.9  
拨备前利润 72,251  72,610  (0.5) 
拨备 (5,583) (6,610) (15.5) 
拨备后利润 66,668  66,000  1.0  
营业税 (7,555) (7,153) 5.6  
非经营收入 451  268  68.3  
税前利润 59,564  59,115  0.8  
企业所得税 (14,287) (13,854) 3.1  
净利润 45,277  45,261  0.0  
少数股东权益 (4) 0  - 
归属于股东利润 45,273  45,261  0.0  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3. 招商银行净息差结构变动情况 

 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 
生息资产（百万） 年化收益率

(%) 
年化收益率

(%) 
年化收益率

(%) 
年化收益率

(%) 
贷款和垫款 6.77 6.62 6.49 6.35 
债券投资 3.76 3.81 3.74 3.72 
存放中央银行款项 1.54 1.53 1.55 1.54 
存拆放同业和其他金融机构款项 4.61 3.95 3.41 3.44 
生息资产及利息收入总额 5.36 5.18 5.04 5.00 
     
计息负债（百万） 年化成本率

(%) 
年化成本率

(%) 
年化成本率

(%) 
年化成本率

(%) 
客户存款 1.88 1.94 1.93 1.89 
同业和其他金融机构存拆放款项 4.24 3.69 3.54 3.41 
已发行债务 4.85 4.85 4.88 4.92 
计息负债及利息支出总额 2.31 2.31 2.27 2.19 
利息净收入     
净利差 3.05 2.87 2.77 2.81 
净利息收益率 3.21 3.03 2.92 2.97 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4. 招商银行净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 5. 招商银行活期存款占比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 6. 招商银行不良贷款情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7. 招商银行拨贷比和拨备覆盖率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 8. 招商银行资本充足率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 76,307 88,374 101,256 115,141 129,892 

净手续费及佣金 15,628 19,739 22,653 26,584 29,684 

其他非息收入 4,731 5,705 6,226 5,350 5,499 

经营收入 96,666 113,818 130,135 147,075 165,075 

经营费用 (35,103) (41,116) (46,968) (53,458) (61,571) 
拨备前经营利润 61,563 72,702 83,167 93,617 103,505 

贷款损失拨备 (8,350) (5,583) (9,478) (15,028) (21,380) 
经营利润 53,213 67,119 73,689 78,588 82,124 

非经常性项目 0 0 120 120 120 

营业税 (6,091) (7,555) (8,800) (10,306) (12,080) 
所得税 (10,995) (14,287) (15,542) (16,551) (17,121) 
税后利润 36,127 45,277 49,467 51,852 53,043 

少数股东权益 2 (4) (4) (4) (4) 
净利润 36,129 45,273 49,463 51,848 53,039 

变动 (%) 40 25 9 5 2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及等价物 408,304 471,415 649,710 728,659 811,036 

银行间贷款 268,402 491,255 752,297 1,214,567 1,808,099 

总客户预付款 1,641,075 1,904,463 2,172,990 2,438,071 2,714,389 

减：拨备 (36,704) (41,138) (47,727) (59,994) (78,761) 
长期投资 459,517 518,926 590,225 679,314 790,657 

净固定资产 16,242 19,287 18,063 16,839 15,615 

其他资产 38,135 44,011 43,938 43,904 43,904 

总资产 2,794,971 3,408,219 4,179,496 5,061,359 6,104,939 

负债及权益      
客户存款 2,220,060 2,532,444 2,889,516 3,242,005 3,609,436 

银行存款及结余 315,247 526,460 878,841 1,347,580 1,961,947 

其他借款 61,949 104,409 73,574 76,577 79,880 

总借款 2,597,256 3,163,313 3,841,930 4,666,161 5,651,262 

其他负债 32,705 44,399 66,415 82,897 99,261 

总负债 2,629,961 3,207,712 3,908,345 4,749,058 5,750,523 

普通股股本(面值) 21,577 21,577 26,324 26,324 26,324 

准备金(包括股本溢价) 69,912 93,832 124,151 137,779 151,788 

留存收益 73,508 85,025 120,599 148,117 176,218 

总股东权益 164,997 200,434 271,074 312,220 354,331 

少数股东权益 13 73 77 81 85 

已运用资本 165,010 200,507 271,151 312,301 354,416 

总负债及权益 2,794,971 3,408,219 4,179,496 5,061,359 6,104,939 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利润 36,127 45,277 49,467 51,852 53,043 

非现金项目 (2,404) (7,963) (36,825) (33,625) (28,428) 
其他项目 (45) 227 (1,788) (1,694) (1,579) 
交易活动产生的现金 33,678 37,541 10,854 16,533 23,036 

运营资本变动 25,690 (19,762) 27,609 35,814 50,780 

经营产生的现金流 59,368 17,779 38,463 52,347 73,816 

投资及融资回报 (6,249) (9,062) (13,834) (10,701) (10,928) 
总现金流 53,119 8,717 24,629 41,646 62,887 

投资 (59,353) (965,203) (74,142) (91,971) (114,251) 
自由现金流 (6,234) (956,486) (49,513) (50,325) (51,364) 
收购 0 0 (110) (121) (133) 
融资活动产生的净现金 7,709 27,509 24,422 0 0 

现金增/(减) 1,475 (928,977) (25,201) (50,446) (51,497) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.72 4.88 4.26 4.13 4.00 

资金成本 1.87 2.16 1.71 1.78 1.82 

利差 2.85 2.72 2.55 2.35 2.17 

净息差 2.97 2.87 2.68 2.50 2.32 

其他收入总收入 20.6 22.0 22.2 21.7 21.3 

成本收入比 36.5 36.3 36.1 36.4 37.3 

有效税率 23.3 24.0 23.9 24.2 24.4 

增长率      
贷款增长率 14.6 16.0 14.1 12.2 11.3 

存款增长率 17.0 14.1 14.1 12.2 11.3 

资产增长率 16.3 21.9 22.6 21.1 20.6 

流动性      
贷存比 73.9 75.2 75.2 75.2 75.2 

贷款资金比 72.4 73.0 74.1 74.2 74.3 

贷款资产比 58.7 55.9 52.0 48.2 44.5 

资产质量      
不良贷款率 0.6 0.6 0.8 1.1 1.4 

一般拨备比率  2.24  2.16  2.20  2.46  2.90 

总拨备覆盖率 400.1 351.8 269.4 221.4 204.0 

信用成本 0.6 0.3 0.4 0.6 0.8 

需特别关注贷款比例 1.0 1.0 4.3 5.0 5.7 

资本充足率      
权益资产比率 5.9 5.9 6.5 6.2 5.8 

盈余资本 3.5 4.1 2.7 1.9 1.0 

一级资本充足率 8.2 8.5 8.2 7.7 7.1 

总资本充足率 11.5 12.1 11.7 10.7 9.7 

回报率      
资产收益率 1.39 1.46 1.30 1.12 0.95 

净资产收益率 24.2 24.8 21.0 17.8 15.9 

已运用资本收益率 26.3 26.6 22.2 18.6 16.5 

结构性已运用资本收益
率 

28.2 29.5 25.2 20.5 17.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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评级体系说明 
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中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 
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