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公司简评研究报告 ● 银行业  2013 年 5 月 2 日 

 

两小业务继续放量，资本管理能力领

先 

 招商银行（600036.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布2013年一季报，实现归属于母公司净利润约130亿元，

同比增长11.8%。EPS0.60元。盈利增速略高于预期，因息差表现优于

预期。 

2．我们的分析与判断 

 一季度净利润略高于预期，一季度利息净收入平稳增长：1）

利息净收入环比增加 2.0%，生息资产日均余额环比增长 3.4%；2）手

续费收入增长较快，一季度手续费净收入同比增长 33.7%；3）费用支

出控制力度加大，一季度成本收入比 31.2%，较上年同期下降 0.7 个

百分点；4）一季度信用成本 0.42%，资产减值损失同比增长 4%；拨

贷比 2.15%，未来三年信用成本要保持在 0.5%水平。 

 两小业务继续放量，净息差平稳。一季度净息差 2.93%，环

比下降 4BP，两次降息最大冲击确已过去。公司继续加大发展两小业

务，“两小”贷款余额合计 4427亿元，比年初增加 652亿元，增幅 17.3%；

小企业贷款余额为 2330亿元，较年初增长 16.3%。贷款结构调整反映

到贷款定价的提升，一季度公司新发放人民币企业贷款加权平均利率

浮动比例 12.40%，较上年提高 0.60 个百分点；新发放人民币零售贷

款加权平均利率浮动比例 28.53%，较上年提高 5.58个百分点。 

 不良环比略升。一季末不良率 0.66%，环比上升 5BP，经还

原核销后不良率为 0.67%。我们相信公司较低的风险偏好，反映在贷

款分类会更加谨慎。预计新增不良主要来自于制造业、批发零售、个

人经营性贷款。 

 新资本办法实施核心资本充足率较年初上升 11BP。一季末

核心资本充足率 8.60%。公司与工行是唯二核心资本充足率环比上升

的银行，反映了公司领先的资本管理能力。按照公司规划，将继续推

进配股融资进程。 

3．投资建议 

一季报反映了公司领先的资本管理能力和不断提升的风险定价

能力。短期内公司较低的风险偏好与拨贷比达标压力使得公司经营平

稳。公司不断提升的风险定价和资本管理能力与行业转型方向一致。

我们看好公司长期发展，维持“谨慎推荐”评级。 

预计公司 13/14年实现净利 480/544亿元，同比增长 6%/13%,不考

虑配股摊薄对应 EPS 为 2.23/2.52 元。以 12.13 元的股价计算，对

应各年 PE 为 5.5x/4.8x，PB 为 1.11x/0.95x。 

 

 分析师 

黄斌辉  
：（8610）8357 4031   

：huangbinhui@chinastock.com.cn  

执业证书编号：S0130513030001 
 

 
 

 

 

 

 市场数据 时间 2013.4.26 

A 股收盘价(元) 12.15 

A 股一年内最高价(元) 15.01 

A 股一年内最低价(元) 9.54  

上证指数 2,177.91 

市净率 1.31 

总股本（万股） 2157661  

实际流通 A 股（万股） 1766613  

限售的流通 A 股（万股） 0  

流通 A 股市值(亿元) 2146.43  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 

融资融券标的证券 
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表 1：招商银行 2013 年一季报业绩分析 

12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 YoY % QoQ %
资产简表

资产总计 2963579 3322701 3144618 3408219 3513426 18.6 3.1
贷款总额 1706694 1783903 1836045 1904463 1996720 17.0 4.8
逾期贷款 - 18834 - 21400 - - -
关注类 - 17890 - 19489 - - -

不良贷款总额 9460 9903 10917 11694 13050 37.9 11.6
债券投资 475466 516642 524239 517823 556899 17.1 7.5

同业往来资产 350556 578937 325520 491255 467854 33.5 -4.8
生息资产 2937660 3217033 3117790 3343818 3477784 18.4 4.0
负债合计 2786306 3141339 2953664 3207712 3298869 18.4 2.8

存款 2259494 2456436 2412732 2532444 2729347 20.8 7.8
同业往来负债 393055 547772 404271 526460 393613 0.1 -25.2

计息负债 2720393 3070863 2882444 3136015 3201814 17.7 2.1
所有者权益合计 177273 181362 190954 200507 215045 21.3 7.3

损益简表
利息收入 36006 37813 38235 38047 38584 7.2 1.4
利息支出 14458 15720 16086 15463 15540 7.5 0.5

利息净收入 21548 22093 22149 22584 23044 6.9 2.0
手续费及佣金收入 5152 5259 5275 5481 6903 34.0 25.9
手续费及佣金支出 312 367 355 394 430 37.8 9.1
手续费净收入 4840 4892 4920 5087 6473 33.7 27.2

其他非息收入合计 1997 1749 993 515 1332 -33.3 158.6
非息净收入 6837 6641 5913 5602 7805 14.2 39.3
营业收入 28385 28734 28062 28186 30849 8.7 9.4
营业支出 10993 11299 11697 14682 11711 6.5 -20.2
拨备前利润 17392 17435 16365 13504 19138 10.0 41.7

资产减值损失 1982 2162 1334 105 2062 4.0 1863.8
营业利润 15410 15273 15031 13399 17076 10.8 27.4
税前利润 15487 15338 15121 13618 17205 11.1 26.3
所得税 3845 3604 3708 3130 4187 8.9 33.8

实际税率 24.8% 23.5% 24.5% 23.0% 24.3% -2.0 5.9
归属于母公司净利润 11643 11732 11415 10483 13021 11.8 24.2

财务比率 
贷存比 73.71% 70.99% 74.39% 73.58% 71.37%
关注类 - 1.05% - 1.02% -

不良贷款率 0.56% 0.58% 0.59% 0.61% 0.66%
不良贷款覆盖率 404.36% 404.03% 377.37% 351.79% 328.08%

拨贷比 2.25% 2.35% 2.24% 2.16% 2.15%
单季信用风险成本 0.44% 0.61% 0.26% -0.02% 0.42%
风险加权系数 - 58.42% - 60.96% 67.49%
资本充足率 11.54% 11.55% 11.56% 12.14% 11.41%

核心资本充足率 8.31% 8.32% 8.47% 8.49% 8.60%
单季度营业费用/营业收入 31.86% 32.54% 34.66% 44.97% 31.15%

生息资产收益率 5.04% 4.92% 4.83% 4.71% 4.52%
计息负债成本率 2.18% 2.17% 2.16% 2.06% 1.96%

NIS 2.86% 2.74% 2.67% 2.66% 2.56%
NIM 3.02% 2.87% 2.80% 2.80% 2.70%

NIM(日均） 3.21% 3.03% 2.92% 2.97% 2.93%  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 2：新资本办法实施影响分析 

CAR
操作风险资本 风险资产要求 核心资本净额 风险加权资产 盈利 分红率 分红 操作风险 分红 QoQ*

a b=12.5*a c d e f g=e*f h=b/d i=g/c j=(1+i)/(h+1) k l=k-j*(c/d)

工行 69649 870613 1010463 9511205 238532 35.0% 83559 9.2% 8.3% 99.2% 0.38% 0.46%

建行 59066 738328 864588 7637705 193179 34.7% 67003 9.7% 7.7% 98.3% -0.40% -0.20%

中行 48554 606921 764261 7253230 139432 35.0% 48851 8.4% 6.4% 98.2% -1.01% -0.81%

农行 54493 681162 697804 7216178 145094 35.0% 50830 9.4% 7.3% 98.0% -0.40% -0.21%

交行 18926 236579 364457 3242504 58373 30.5% 17823 7.3% 4.9% 97.8% -0.93% -0.68%

华夏 4890 61125 71167 873214 12796 25.2% 3219 7.0% 4.5% 97.7% -0.55% -0.36%

民生 12012 150154 164227 2020011 37563 11.3% 4255 7.4% 2.6% 95.5% -0.32% 0.05%

中信 11107 138843 193714 2012759 31032 22.6% 7018 6.9% 3.6% 96.9% -0.27% 0.02%

浦发 10036 125453 168072 1874230 34186 30.0% 10259 6.7% 6.1% 99.4% -0.52% -0.47%

招行 14045 175563 176401 2077755 45273 30.0% 13594 8.4% 7.7% 99.3% 0.11% 0.17%

平安 4371 54634 76896 895593 13403 6.5% 871 6.1% 1.1% 95.3% -1.31% -0.90%

兴业 9547 119341 162416 1748294 34718 20.9% 7240 6.8% 4.5% 97.8% -0.74% -0.53%

光大 7076 88449 110469 1383605 23591 9.9% 2345 6.4% 2.1% 96.0% -0.45% -0.13%

宁波 1211 15137 21907 190661 4068 17.7% 721 7.9% 3.3% 95.7% -1.42% -0.93%

南京 1094 13676 22454 185107 4013 30.1% 1207 7.4% 5.4% 98.1%

北京 3209 40112 70974 651141 11675 30.2% 3520 6.2% 5.0% 98.9% -0.97% -0.85%

中位 10572 132148 166149 1943494 34452 30.0% 7129 7.3% 4.9% 97.9% -0.52% -0.36%

影响2012

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 3：招商银行关键财务数据及预测 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 每股指标及估值 2011A 2012A 2013E 2014E

利息净收入 76307 88374 96638 113606 EPS 1.67 2.10 1.92 2.17

非息净收入 19850 24993 29048 32777 每股拨备前利润 2.55 3.00 2.89 3.37

营业收入 96157 113367 125685 146383 DVPS 0.42 0.63 0.58 0.65

营业支出 41194 48671 53376 62127 BVPS 7.65 9.29 10.79 12.39

拨备前利润 54963 64696 72309 84255 P/E 7.3 5.8 6.3 5.6

拨备 8350 5583 9166 12761 P/PPOP 4.8 4.1 4.2 3.6

税前利润 47122 59564 63143 71495 P/B 1.6 1.3 1.1 1.0

净利润 36129 45273 48051 54405 股息收益率 3.5% 5.2% 4.7% 5.4%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 2794971 3408219 3939462 4428722 净利息收入 2.73% 2.59% 2.45% 2.57%

贷款 1604371 1863325 2141266 2425611 非净利息收入 0.71% 0.73% 0.74% 0.74%

其他生息资产 1135080 1480493 1716925 1912283 营业收入 3.44% 3.33% 3.19% 3.31%

其他资产 55520 64401 81272 90829 营业支出 1.47% 1.43% 1.35% 1.40%

负债总额 2629961 3207712 3669237 4118507 拨备前利润 1.97% 1.90% 1.84% 1.90%

存款 2220060 2532444 2886986 3276729 拨备 0.30% 0.16% 0.23% 0.29%

其他计息负债 361414 603571 708866 759407 税前利润 1.69% 1.75% 1.60% 1.61%

其他负债 48487 71697 73385 82370 税收 0.39% 0.42% 0.38% 0.39%

股东权益 164997 200434 270152 310143 ROA 1.29% 1.33% 1.22% 1.23%

盈利能力 权益倍数 16.9 17.0 14.6 14.3

生息资产收益率 4.71% 4.89% 4.54% 4.61% ROE 21.90% 22.59% 17.79% 17.54%

计息负债成本率 1.87% 2.16% 2.04% 2.04% 资产负债比例

净利差 2.84% 2.73% 2.50% 2.57% 生息资产 /总资产 99.0% 98.9% 99.2% 99.3%

净息差 2.97% 2.88% 2.66% 2.74% 贷款 /生息资产 58.0% 55.3% 54.8% 55.2%

贷款收益率 6.24% 6.69% 6.12% 6.22% 债券 /生息资产 16.6% 15.4% 17.7% 19.4%

存款成本率 1.45% 1.67% 1.66% 1.67% 同业资产 /生息资产 9.7% 14.6% 13.1% 11.1%

存贷利差 4.79% 5.02% 4.46% 4.55% 计息负债 /总负债 98.2% 97.8% 98.0% 98.0%

成本收入比 36.19% 35.98% 35.50% 35.50% 存款 /计息负债 86.0% 80.8% 80.3% 81.2%

增长率 同业融资 /带息负债 12.2% 16.8% 17.6% 16.9%

生息资产 16.3% 21.9% 15.9% 12.6% 应付债券 /带息负债 1.8% 2.5% 2.1% 1.9%

贷款 14.4% 16.1% 14.9% 13.3% 贷存比 72.3% 73.6% 74.2% 74.0%

债券 17.0% 13.0% 33.4% 23.3% 资本充足率

总资产 16.3% 21.9% 15.6% 12.4% 核心资本充足率 11.53% 12.14% 11.71% 11.77%

计息负债 16.5% 21.5% 14.7% 12.2% 资本充足率 8.22% 8.49% 9.28% 9.61%

存款 17.0% 14.1% 14.0% 13.5% 加权风险资产系数 0.63 0.61 0.67 0.67

利息净收入 33.7% 15.8% 9.4% 17.6% 资产质量

非息净收入 38.8% 25.9% 16.2% 12.8% 不良贷款余额 9173 11694 16662 23196

营业收入 34.7% 17.9% 10.9% 16.5% 不良贷款 /贷款 0.56% 0.61% 0.76% 0.93%

营业支出 25.2% 18.2% 9.7% 16.4% 拨备余额 /不良贷款 400.1% 351.8% 293.3% 259.5%

拨备前利润 42.9% 17.7% 11.8% 16.5% 当年拨备 /不良贷款 68.00% 60.00% 55.00% 55.00%

净利润 40.2% 25.3% 6.1% 13.2% 信用风险成本 0.53% 0.31% 0.45% 0.55%
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄斌辉，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、中国银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、

招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、

南京银行（601009）。 
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