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规模快速扩张，盈利增长平稳  
 

招商银行 

(600036.SH) 

投资要点： 

 营收增长较快，存款增速良好。招商银行 2014 年一季度实现营业收入 409 亿元，同

比增长 32.5%；归属于母公司股东的净利润 149 亿元，同比增长 14.8%。公司 2014

年一季度总资产比年初增长 9.7％，贷款增长 6.9%，规模扩张速度较快，同业业务占

比趋势性增加；存款增速加快，比年初增长 10.2%；受贷款产品种类调整，“两小”

贷款规模增速放缓，贷款余额 5981 亿元，比年初增加 331 亿元，增幅 5.86%，占一

般性贷款的比重为 29.9%。 

 净息差环比下降 14BP 至 2.65%。从资产端来看，升息资产收益率环比上涨 13BP；从

负债端看，受同业存拆放款项和客户存款成本率上升影响，计息负债成本率环比上涨

34BP，导致 2014 年一季度净利差及净息差环比均下降 0.14 个百分点；受生息资产规

模扩张增速低于计息负债影响，公司净利息收入季度环比下降了 0.6 个百分点。预计

二季度，公司 NIM 仍可能小幅收窄。 

 中间业务保持良好增长态势，手续费及佣金收入同比增 79%。公司一季度实现净手续

费及佣金收入 109 亿元，同比增长 79%，单季度环比增长 55%，主要是信贷承诺及贷

款业务佣金、托管及其他受托业务佣金、财务顾问收入增加，净手续费及佣金收入在

营业收入中的占比为 28%，同比上升 7 个百分点，公司中间业务表现出色。2014 年，

我们预计随着公司多元化战略的转移，中间业务收费水平仍能保持较高增速。 

 丌良双升，信用成本维持高位。公司 2014 年一季度丌良贷款余额为 196 亿元，丌良

率 0.92%，环比分别上升 15 亿、2BP，上升速度有所放缓。公司加大了拨备计提力

度，2014 年一季度资产减值准备 74 亿元，抵消了丌良上涨的压力，使得拨备覆盖率

环比上升 2BP 至 268%。同时公司继续加大丌良处置力度，共核销处置 26 亿元，信

用成本环比上涨 74BP 至 1.24%。预计未来随着经济下行风险的加大，公司丌良贷款

生成存在一定压力，信用成本将维持在高位。 

 盈利预测不投资评级。公司规模扩张速度较快，维持了较高收入增长，盈利增速相对

平稳，带来资本消耗增加，资本/一级资本充足率分别为 10.9%、9.09%，环比下降。

预计 2014～16 年 EPS分别为 2.35、2.67、2.93 元，对应 PE4.3、3.8、3.4 倍，维持“增

持”评级。 

 风险提示。利率市场化导致的利率上升息差收窄、资产质量大幅恶化的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 132,604  150,240   167,969   184,329  

增长率(%) 17 13.3 11.8 9.74 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
 73,969   73,969   73,969   73,969  

增长率(%) 14.3 14.1 13.1 10.5 

EPS(元) 2.03 2.35 2.67 2.93 

P/E(倍) 4.9 4.3 3.8 3.4 

P/B(倍) 1.0 0.8 0.7 0.6 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 10.06 

上市的流通 A 股(亿股) 206.29 

总股本(亿股) 252.2 

52周股价最高最低(元) 14.1-9.41 

上证指数/深证成指 
2003.49/ 
7240.46 

2013 年股息率 0% 
 

52 周相对市场改变 
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分析师简介 
 

于娃丽，2007 年 4 月毕业于天津大学。之后进入资产评估公司，从事资产评估工作，熟悉企业会计及财务分析。2008 年加入

中国民族证券有限公司，供职于研究发展中心行业与上市公司部，主要负责银行业及上市公司的研究工作。 
 

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 

地址：北京市朝阳区北四环中路 27号盘古大观 A 座 40层(100101) 

http://www.e5618.com/

