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平安银行

2013 年 8 月 19 日招商银行 (600036) 

业绩符合预期，看好配股完成后的长期增长潜力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：招商银行上半年实现净利润 262 亿元，同比增长 12%，ROA 1.46%, ROE 
25%。不良率 0.71%，拨备覆盖率 305%，拨贷比 2.17%。成本收入比 31%。
按照新办法计算的核心一级资本充足率 8 .0%，资本充足率 10.72%。  

平安观点: 

 业绩符合预期，生息资产规模增长维持高位 

招行上半年净利润同比增长 12%，增速与我们预测一致。就 2 季度来看，公司
生息资产规模增速依然达到 8%（QoQ），其中贷款环比增长 5%增速与 1 季度
持平，同业资产在 1 季度环比较年初下降 5%之后出现大幅反弹，2 季度环比增
长 22%；受应收款投资规模增长驱动，投资类资产环比增速也达到了 9%。生
息资产快速增长部分弥补了净息差下行对公司净利息收入造成的负面影响。 

 手续费收入大幅增长仍是收入重要贡献因子 

招商银行 2 季度单季净手续费收入同比增速达到 57%，环比达到 19%，使得公
司在上半年手续费净收入同比增速超过 46%，非利息净收入在营业净收入中占
比为 24.8%，比上年末提升 3.67 个百分点。其中受托理财（93%YoY），银行
卡收入（43%YoY）等，主要驱动力来自于公司在理财规模及信用卡账单分期增
速的快速增长。目前公司非标产品的规模压力相对不大（非标余额为 1400 亿元，
占理财产品余额不到 25%，占 6 月末总资产规模 3.7%，均符合监管标准），另
外托管、代理、银行卡业务增长有较好的延续性，因此我们预计公司的手续费
收入在 3、4 季度将维持相对稳定增长。 

 提升高收益同业资产占比，资产结构优化较明显 

公司今年以来加大了在高收益资产的配置力度，同时缩减了低收益资产的配置
比例。2 季度末，公司存放同业规模环比 1 季度末下降 53%，环比去年年末下
降 82%；而相比来说，同业中较高收益率的买入返售类资产规模环比增长 67%，
较年初增长 300%。同业的资产负债利差从 12 年全年的仅 10 个 BP 上升到上
半年 56 个 BP；债券投资收益率环比 1 季度提升 6 个 BP。我们认为，优化场
外资金业务结构，提高资金业务收益仍是招行 13 年的重点发展方向。公司非标
压力相对同业较小，仍有一定空间进行业务创新及腾挪。 

 不良率上行趋势未有明显改观 

公司不良贷款余额环比 1 季度增长 14%，加回核销环比增速达到 18%；逾期贷
款环比年初增长 39%，逾期贷款/不良比例从 2012 年底 1.83 上升到 1.98 倍。
目前公司的拨贷比为 2.17%，较监管 2.5%的要求仍有一定距离，低于行业平均；
拨备覆盖率较 1 季度下降了 23 个百分点到 305%。公司在下半年的拨备压力仍
相对较大。 

推荐 (维持) 

现价：10.99 元 

主要数据 

行业 银行 

公司网址 www.cmbchina.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有

限公司/17.87% 

实际控制人/持股 招商局集团有限公司

/18.63% 

总股本(百万股) 21,577 

流通 A 股(百万股) 17,666 

流通 B/H 股(百万股) 3,910 

总市值（亿元） 2379 

流通 A 股市值(亿元) 1942 

每股净资产(元) 9.84 

资本充足率(%) 10.72% 
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 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 71,099 95,852 113,046 129,505 151,262

YoY(%) 39.2% 34.8% 17.9% 14.6% 16.8%

净利润(百万元) 25,769 36,129 45,273 50,981 58,884

YoY(%)  41.3% 40.2% 25.3% 12.6% 15.5%

ROE(%) 22.7% 24.2% 24.8% 23.5% 23.3%

EPS(摊薄/元) 1.19 1.67 2.10 2.36 2.73

P/E(倍) 9.20 6.56 5.24 4.65 4.03

P/B(倍) 1.77 1.44 1.18 1.02 0.87
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 净息差二季度环比下降明显，贷款收益率及同业负债成本率受负面冲击较大 

招行净息差表现低于预期。2 季度单季净息差较 1 季度下降 8 个 BP，这在已经发布的银行中表现相对较
弱。分项目来看，收益率下降幅度较大的是贷款部分，环比 1 季度下降了 9 个 BP，这主要是受到重定价
延续的负面影响。负债端来看，同业及其他金融机构存拆放款项成本率较 1 季度大幅上行了 37 个 BP，
公司受 6 月资金面紧张的负面影响较为明显。公司流动性承压的主要原因是自营存款跌幅较大，同时当月
同业负债到期和提支较多。我们认为，招行在同业负债的稳定性方面仍有待提高。7 月后公司加强流动性
管理，下半年公司在同业负债端的成本中枢较 6 月会有明显下行，但整体仍会高于上半年。 

 资本金压力应会在配股之后缓解 

招行二季度末按照新资本办法下的核心资本充足率为 8%，主要受分红影响较年初下降了 34 个 BP。若剔
除该影响，公司一级资本充足率较年初上升 0.20 个百分点。招行已在前期公告了配股获证监核准的批复，
我们分析若按照上限完成配股，则总计将增加招行总股本 17%，将提升公司核心资本充足率和资本充足
率 1.5 个百分点。在目前的风险资产增速下，未来资本过渡期内均不会再有再融资压力，资本充足率将保
持在同业较高水平。 

 配股短期对资本市场有负面影响，但完成后或使公司突破资本瓶颈获长期增长潜力 

我们认为虽然配股短期内可能会对资本市场造成一定冲击，部分机构投资者可能会考虑减持从而对招行股
价略有下行压力。但就中长期而言，招行资本充足率提前达到监管要求后其规模增速的瓶颈将有所突破。
我们预计新行长上任之后会在对公业务以及公司经营组织架构上进行调整，着重提升总-分支行之间的业
务运行效率，激发员工业务积极性。公司拥有长期的发展潜力，关注新管理层在体制改革方面的进展及实
际业务效率的提升幅度。目前公司股价对应13/14年PB水平分别为1.02/0.87倍，对应PE水平为4.65/4.03
倍。我们维持公司盈利预测及推荐评级不变。 

 风险提示： 

若公司配股进程推进低于预期或失败则将影响公司长期资本金的补充。公司管理层经营的业务整合可能不

达预期。 
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图表1 盈利预测 

2010 2011 2012 2013E 2014E 2010 2011 2012 2013E 2014E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS 1.19 1.67 2.10 2.36 2.73 贷款增长率 20.77% 14.60% 16.05% 15.50% 15.50%

BVPS 6.21 7.65 9.29 10.82 12.57 生息资产增长率 16.33% 16.40% 22.05% 11.44% 15.30%

每股股利 0.29 0.42 0.63 0.71 0.82 总资产增长率 16.18% 16.34% 21.94% 11.80% 15.30%

分红率 24.3% 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 17.97% 17.02% 14.07% 15.00% 14.50%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 15.75% 16.52% 21.48% 11.25% 14.46%

贷款总额 1,432,060 1,641,075 1,904,463 2,199,655 2,540,602 净利息收入增长率 41.40% 33.69% 15.81% 12.15% 16.05%

证券投资 393,489 460,261 519,798 592,570 679,940 手续费及佣金净收入增长 41.75% 37.93% 26.31% 25.00% 20.00%

应收金融机构的款项 264,425 268,402 491,255 491,255 569,856 营业收入增长率 39.16% 34.81% 17.94% 14.56% 16.80%

生息资产总额 2,355,029 2,741,338 3,345,793 3,728,527 4,298,836 拨备前利润增长率 53.20% 42.81% 17.44% 15.63% 17.70%

资产合计 2,402,507 2,794,971 3,408,219 3,810,554 4,393,410 税前利润增长率 48.96% 41.33% 26.40% 11.65% 15.50%

客户存款 1,897,178 2,220,060 2,532,444 2,912,311 3,334,596 净利润增长率 41.32% 40.20% 25.31% 12.61% 15.50%

计息负债总额 2,215,486 2,581,474 3,136,015 3,488,669 3,993,043 非息收入占比 15.94% 16.30% 17.46% 19.05% 19.57%

负债合计 2,268,501 2,629,961 3,207,712 3,576,926 4,122,116 # 成本收入比 40.06% 36.30% 36.09% 35.50% 35.00%

股本 21,577 21,577 21,577 21,577 21,577 # 信贷成本 0.42% 0.54% 0.31% 0.43% 0.50%

股东权益合计 134,006 164,997 200,434 233,543 271,195 # 所得税率 22.72% 23.33% 23.99% 23.33% 23.33%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 57,076 76,307 88,374 99,109 115,016 # NIM 2.65% 3.06% 3.03% 2.97% 2.99%

净手续费及佣金收入 11,330 15,628 19,739 24,674 29,609 拨备前 ROAA 1.74% 2.13% 2.10% 2.09% 2.16%

营业收入 71,099 95,852 113,046 129,505 151,262 拨备前 ROAE 34.26% 37.10% 35.65% 34.71% 35.13%

营业税金及附加 -4,153 -6,091 -7,555 -8,655 -10,109 ROAA 1.15% 1.39% 1.46% 1.41% 1.44%

拨备前利润 38,844 55,472 65,147 75,327 88,663 ROAE 22.73% 24.17% 24.78% 23.49% 23.33%

计提拨备 -5,501 -8,350 -5,583 -8,824 -11,851 流动性（%）

税前利润 33,343 47,122 59,564 66,503 76,812 # 分红率 24.28% 25.08% 30.02% 30.02% 30.02%

净利润 25,769 36,129 45,273 50,981 58,884 # 贷存比 75.48% 73.92% 75.20% 75.53% 76.19%

资产质量 贷款/总资产 59.61% 58.72% 55.88% 57.73% 57.83%

NPL ratio 0.68% 0.56% 0.61% 0.75% 0.70% 债券投资/总资产 16.38% 16.47% 15.25% 15.55% 15.48%

NPLs 9,686 9,173 11,694 16,497 17,784 银行同业/总资产 11.01% 9.60% 14.41% 12.89% 12.97%

拨备覆盖率 309% 400% 352% 303% 329% 资本状况

拨贷比 2.10% 2.24% 2.15% 2.28% 2.30% # 核心资本充足率 8.04% 8.22% 8.49% 8.83% 9.15%

一般准备/风险加权资产 2.07% 2.08% 1.98% 2.08% 2.11% # 资本充足率 11.47% 11.53% 12.14% 11.99% 11.89%

不良贷款生成率 -0.04% 0.07% 0.21% 0.23% 0.20% # 加权风险资产 1,446,883 1,760,884 2,077,755 2,400,649 2,767,848

不良贷款核销率 0.03% -0.10% -0.06% 0.00% -0.15% #    % 总资产 60.22% 63.00% 60.96% 63.00% 63.00%

资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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