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2014年 4月 29日招商银行 (600036) 

营收进入快速增长期，但需平衡资本回报及资产质量风险 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：招商银行公布 2014 年 1 季报，公司实现归属于公司股东的净利为 149
亿元，同比上升 15%（低于我们预期的 22%），贷款/存款环比增长 7%/10%。
公司取得ROA和ROE分别为 1.42% (-8BPs, YoY)和 21.8% (-3.3PP,YoY),成本
收入比 27% (-4PP,YoY)，不良率 0.85% (+2BPs,QoQ)，拨备覆盖率 268%
（+2PP,QoQ），拨贷比 2.27%（+5BPs,YoY），净息差 2.65%（-13BPs,QoQ）。
核心一级资本充足率 9.09%，资本充足率 10.9%。 

平安观点: 

 收入超预期， 1 季度大幅计提拨备令净利润增速低于预期 
公司 1季度营业收入同比大幅增长了 33%，拨备前利润同比 42%，净利润增速
15%略低于我们预期。其中主要原因是因为公司大幅增加了拨备计提所致。公
司 1季度公司信贷成本年化达到了 1.31%的有史以来最高水平，同比增加了 89
个 BP。我们预计其中拨备有部分为补提非标资产的减值准备以对冲监管同业的
负面冲击。另一方面，公司在不良生成率和拨贷比上也存在达标压力，也是致
使公司大幅计提拨备的重要因素之一。 

 非标带动资产规模快速扩张，手续费收入大超预期 
1 季度公司总资产规模增速季度环比增长了 10%，其中同业资产环比达到了
17%，应收款项类投资环比增速 39%，均位于目前已披露季报的上市银行首位。
其中主要仍然是信托受益权及其他应收款项类投资增加。招行 14年将延续压缩
低收益的被动型同业资产而增加高收益的投资类资产以提高资金运用效率。同
业及自营投资规模的扩张也同样为银行带来了超高的非息收入增长。公司一季
度手续费收入同比大幅增长 79%，在营业收入中的占比为 28.4%，同比上升 7.4
个百分点。我们预计这一趋势仍将有所延续，但如此快速的非标增长需要兼顾：
1）资本金的快速消耗（核心资本充足率 9.09%，-18BP QoQ）；2）资产质量
及拨备的压力；3）对净息差等指标的摊薄影响。 

 同业利差摊薄及存款成本上行压力导致净息差缩窄 
1 季度招行净息差环比下降了 17 个 BP，我们认为造成下降的原因主要有三个
方面：1）同业及自营非标资产的大幅扩张对净息差有负面摊薄作用。2）在利
率市场化大背景下，招行零售客户存款理财化、资管化的趋势日益明显，这也
同样推高了招行核心负债的成本压力。3）经济下行，企业存款定期化趋势明显。
招行公司层面活期存款占比较去年年末环比下降了 2.7 个百分点，推高了存款
成本。展望 2 季度后，我们认为招行净息差可能仍有下行的压力。在移动互联
网技术与泛资管业务的不断融合，以及 T+0 货币基金、P2P、众筹等新型投资
模式的冲击下，招行将不得不加快向客户财富及资产管理型银行转型的步伐。
我们认为 14年招行的零售存款增速并不乐观，但有望借助所开发的互联网金融
平台（小企业 e 家）、理财业务以及对公/资金业务的短板补强，部分对冲零售
存款分流所带来的负债端压力。 

推荐 (维持) 

现价：10.06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/17.97% 

实际控制人/持股 招商局集团有限公司

/18.80% 

总股本(百万股) 25220 

流通 A股(百万股) 20600 

流通 B/H股(百万股) 4620 

总市值（亿元） 2537 

流通 A股市值(亿元) 2075 

每股净资产(元) 11.23 

资本充足率(%) 10.9% 

 

行情走势图 
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 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E

营业收入 95,852 113,046 132,273 156,243 180,770

YoY（%） 34.8 17.9 17.0 18.1 15.7

净利润(百万元) 36,129 45,273 51,743 61,658 70,297

YoY(%)  40.2 25.3 14.3 19.2 14.0

EPS(摊薄/元) 1.43 1.80 2.05 2.44 2.79

P/E(倍) 7.02 5.60 4.90 4.11 3.61

P/B(倍) 1.54 1.27 0.96 0.83 0.73

EPS(摊薄/元) 1.43 1.80 2.05 2.44 2.79
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 公司业绩进入高增长期，但需要权衡资本回报及资产质量 
招行 13年完成资本补充之后，目前核心资本充足率又下降到接近 9%的水平。资本核算高级法会对
公司资本压力略有缓解，但公司仍应该平衡规模扩张以及资本消耗以及资产质量风险等方面的因素。
我们暂时维持公司 14/15年净利润 19%/14%的预测。目前股价对应 14年 PB水平为 0.8倍，对应
PE水平为 4.1倍。维持“推荐”评级不变。 

风险提示：公司业务结构调整风险偏好放大，导致资产质量严重恶化超预期 

 

图表1 盈利预测 

2011 2012 2013 2014E 2015E 2011 2012 2013 2014E 2015E

每股指标 (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.43 1.80 2.05 2.44 2.79 贷款增长率 14.6% 16.0% 15.4% 14.0% 14.0%

BVPS（摊薄/元） 6.54 7.95 10.53 12.06 13.86 生息资产增长率 16.4% 22.0% 17.6% 15.8% 13.6%

每股股利 0.42 0.63 0.62 0.73 0.84 总资产增长率 16.3% 21.9% 17.8% 15.8% 13.6%

分红率 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 存款增长率 17.0% 14.1% 9.6% 15.4% 15.0%

资产负债表 (Rmb mn) 付息负债增长率 16.5% 21.5% 16.0% 14.4% 14.8%

贷款总额 1,641,075 1,904,463 2,197,093 2,504,686 2,855,342 净利息收入增长率 33.7% 15.8% 11.9% 14.1% 12.5%

证券投资 460,261 519,798 762,755 953,444 1,096,460 手续费及佣金净收入增长 37.9% 26.3% 47.8% 32.0% 25.0%

应收金融机构的款项 268,402 491,255 505,802 556,382 600,893 营业收入增长率 34.8% 17.9% 17.0% 18.1% 15.7%

生息资产总额 2,741,338 3,345,793 3,934,126 4,554,047 5,172,274 拨备前利润增长率 42.8% 17.4% 20.7% 19.0% 16.0%

资产合计 2,794,971 3,408,219 4,016,399 4,649,284 5,280,440 税前利润增长率 41.3% 26.4% 14.9% 18.6% 13.3%

客户存款 2,220,060 2,532,444 2,775,276 3,202,669 3,683,069 净利润增长率 40.2% 25.3% 14.3% 19.2% 14.0%

计息负债总额 2,581,474 3,136,015 3,636,690 4,159,180 4,772,716 非息收入占比 16.3% 17.5% 22.1% 24.7% 26.6%

负债合计 2,629,961 3,207,712 3,750,443 4,344,568 4,930,333 # 成本收入比 36.3% 36.1% 34.4% 34.0% 33.8%

股本 21,577 21,577 25,220 25,220 25,220 # 信贷成本 0.54% 0.31% 0.50% 0.00% 0.6%

股东权益合计 164,997 200,434 265,465 304,153 349,461 # 所得税率 23.3% 24.0% 24.4% 24.0% 23.5%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 76,307 88,374 98,913 112,876 126,998 # NIM 3.06% 3.03% 2.82% 2.76% 2.71%

净手续费及佣金收入 15,628 19,739 29,184 38,523 48,154 拨备前 ROAA 2.13% 2.10% 2.12% 2.16% 2.19%

营业收入 95,852 113,046 132,273 156,243 180,770 拨备前 ROAE 37.1% 35.7% 33.8% 32.9% 33.2%

营业税金及附加 -6,091 -7,555 -8,579 -10,134 -11,724 ROAA 1.39% 1.46% 1.39% 1.42% 1.42%

拨备前利润 55,472 65,147 78,643 93,587 108,546 ROAE 24.2% 24.8% 22.2% 21.6% 21.5%

计提拨备 -8,350 -5,583 -10,218 -12,460 -16,616 流动性（%）

税前利润 47,122 59,564 68,425 81,127 91,929 # 分红率 25.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.02%

净利润 36,129 45,273 51,743 61,658 70,297 # 贷存比 73.9% 75.2% 79.2% 78.2% 77.53%

资产质量 贷款/总资产 58.7% 55.9% 54.7% 53.9% 54.07%

NPL ratio 0.56% 0.61% 0.83% 1.00% 1.05% 债券投资/总资产 16.5% 15.3% 19.0% 20.5% 20.76%

NPLs 9,173 11,694 18,332 25,047 29,981 银行同业/总资产 9.6% 14.4% 12.6% 12.0% 11.38%

拨备覆盖率 400% 352% 266% 229% 223% 资本状况

拨贷比 2.24% 2.15% 2.21% 2.29% 2.34% # 核心资本充足率 8.22% 8.49% 9.27% 9.55% 9.66%

一般准备/风险加权资产 2.08% 1.98% 1.78% 1.84% 1.86% # 资本充足率 11.53% 12.14% 11.14% 11.20% 11.09%

不良贷款生成率 0.07% 0.21% 0.45% 0.45% 0.45% # 加权风险资产 1,760,884 2,077,755 2,744,991 3,115,021 3,590,699

不良贷款核销率 -0.10% -0.06% -0.13% -0.16% -0.27% #    % 总资产 63.0% 61.0% 68.3% 67.0% 68.0%

资料来源：公司年报、平安证券研究所 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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