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公司基本资讯 

产业别 金融服务 

A股价(2013/3/28) 12.13 

上证综指(2013/3/28) 2236.30 

股价 12个月高/低 14.78/9.58 

总发行股数(百万) 21576.61 

A股数(百万) 17666.13 

A市值(亿元) 2617.24 

主要股东 香港中央结算

(代理人)有限

公司(17.87%) 

每股净值(元) 9.29 

股价/账面净值 1.31 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -8.8 -3.8 4.6 

 
近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2012-8-20 10.02 买入 

 

产品组合 

净利息收入 79.36% 

手续费净收入 16.25% 

其他净收入 4.39% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

保险公司 5.29% 

非金融类上市公司 4.25% 

基金 8.77% 

券商集合理财 0.13% 

一般法人 33.06% 

 

股价相对大盘走势 
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招商银行 上证综指

 

 

招商银行(600036/3968.HK) Buy 买入（维持）

年报点评：业绩增长稳定，息差收窄得到控制 

招商银行 2012 年实现营收 1134 亿元，YoY 增长 17.9%；实现净利润 453

亿元，YoY 增长 25.3%，与业绩快报相一致，略好于我们之前的预期。收入增

长主要是是资产规模提升和中间业务收入增长贡献，拨备增幅较小导致净利

润增速高于营收。公司息差表现在 4Q 已经企稳回升，未来零售业务优势保持，

预计 2012 年仍可保持 12%左右的增长。 

 营收稳定增长，非利息收入占比提升。公司 2012 年实现营收 1134亿元，

YoY增长 17.9%。其中，净利息收入占比为 77.9%，较上年下降 1.41 个百

分点；中间业务占比持续提升，其中，手续费和佣金净收入占比 17.41%，

增加 1.16 个百分点，主要来自零售银行业务贡献。年末生息资产规模和

贷款余额分别增长 22.76%和 16.16%，略快于行业平均水准。 

 息差同比下降，4Q 企稳回升。根据我们的测算，公司全年净息差 2.90%，

同比下降约 8个基点，主要是降息导致的利差收窄所致；4Q 息差 2.84%，

环比回升 4 个基点，如预期企稳回升。展望未来，我们认为，公司零售

业务优势突出，负债端的成本优势可望继续保持；与此同时，小微企业

贷的进一步拓展将有助于提升资产端的收益率，未来可望维持较高的息

差水准。 

 不良率略升，资产质量整体稳定。报告期末，公司不良贷款余额 117 亿

元，YoY 增长 27.5%；不良率 0.61%，比上年末提高 6 个基点。拨备覆盖

率 351.8%%，较上年末下降 48.3 个百分点。公司风险管控能力较强，预

计随着宏观经济企稳，资产质量将控制在较好水准。年末集团资本充足

率和核心资本充足率分别为 12.14%和 8.49%，分别较年初提升 0.61 和

0.27 个百分点，主要是较强的资本内生能力所致。 

 盈利预测与投资建议：预计 2013、2014 年分别实现净利润 507 亿元和 579

亿元，YoY分别增长 12%和 14%；当前股价对应 2013年动态 PE为 5.8倍，

PB 为 1.15倍。公司 2012年分红预案为每 10股派发现金 6.3元，股息率

高达 5.2%。 

我们看好公司零售品牌优势和优秀的管理，给予“买入”的投资建议。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F 

纯利 (Net profit) RMB百万元 25,769 36,129 45,273 50,710 57,874 

同比增减 ％ 41.32% 40.20% 25.31% 12.01% 14.13% 

每股盈余 (EPS) RMB元 1.19  1.67  2.10  2.35  2.68  

同比增减 ％ 25.22% 40.20% 25.31% 12.01% 14.13% 

市盈率(P/E) X 10.16  7.24  5.78  5.16  4.52  

股利 (DPS) RMB元 0.30  0.42  0.63  0.63  0.63  

股息率 (Yield) ％ 2.47% 3.46% 5.19% 5.19% 5.19% 
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图 1、资产规模稳步增长 图 2、招行 ROE 持续提升 
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图 3、季度净息差走势企稳 图 4、资产质量保持平稳 
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图 5、资本充足率和核心资本充足率 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 



 

C o m p a n y  U p d a t e    China Research Dept. 
 

 

 
3 2013 年 3 月 29 日 

 

附一：合幷损益表 
(人民币百万元) 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 71,377 96,157 113,367 130,016 148,573

净利息收入 57,076 76,307 88,374 102,916 118,919

净手续费及佣金收入 11,330 15,628 19,739 23,222 26,009

营业支出 38,413 49,544 26,436 63,695 72,830

营业利润 32,964 46,613 59,113 66,321 75,743

拨备前净利润总额 38,465 54,963 64,696 74,594 75,743

资产准备支出 5,501 8,350 5,583 8,273 0

利润总额 33,343 47,122 59,564 66,839 76,279

减：所得税 7,574 10,995 14,287 16,129 18,405

净利润 25,769 36,127 45,277 50,710 57,874
 

附二：合幷资产负债表 

(人民币百万元) 2010 2011 2012 2013F 2014F

现金及存放央行款项 294,955 408,304 471,415 568,055 568,055

存放同业款项 28,961 62,995 280,870 324,686 324,686

交易性金融资产 15,229 0 25,489 30,714 30,714

持有到期投资 97,614 145,586 175,417 198,923 198,923

可供出售金融资产 271,683 275,173 284,696 343,059 343,059

客户贷款 1,402,160 1,604,371 1,863,325 2,175,991 2,175,991

固定资产 15,038 16,242 19,287 21,794 21,794

其他资产 5,852 7,146 9,953 11,993 11,993

资产总计 2,402,507 2,794,971 3,408,219 4,016,927 4,016,927

同业存放款项 203,011 205,699 258,692 275,507 275,507

客户存款 1,897,178 2,220,060 2,532,444 2,456,436 2,412,732

负债合计 2,268,501 2,629,961 3,207,712 3,787,275 3,776,700

股本(百万股) 21,576 21,577 21,577 26,301 26,302

股东权益总额 134,006 165,010 200,434 229,652 240,227

负债和所有者权益总计 2,402,507 2,794,971 3,408,219 4,016,927 4,016,927
 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 8889 101296 249713 224742 202268 

投资活动产生的现金流量净额 -25519 -59353 -34209 -46781 -40495

筹资活动产生的现金流量净额 11301 1460 18447 10403 10103

现金及现金等价物净增加额 -6411 41931 233704 188363 171876
1  
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