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战略重定位、引领银行业转型新方向 
 
投资逻辑 

招商银行的转型力度不容忽视、未来巨大发展空间正愈发明显。这是我们招商银
行系列报告的第一篇，意在从全局入手，深入梳理招行在新常态下的战略大方向
和差异化竞争优势。对银行而言，成功的战略，是胜利的一半。 

招行的核心逻辑：传统优势业务战略重定位、引领银行业转型新方向：招行过去

10 年的优势建立在优异的零售业务之上，过去 2 年估值溢价的消失缘于市场对招

行由“趋势引领者”变为“趋势跟随者”的担忧。“一体两翼”战略提出后，零

售业务为主体、对公和同业业务为两翼，再度强化零售业务在总体业务布局中的

核心和主体地位，并加强三大条线合作互动，通过零售来带动对公和金融市场业

务，传统优势业务重新回到战略核心位置。同时，轻型银行战略亦将依托招行优

秀的零售业务基础，在利率市场化大趋势下引领一条银行业转型的全新道路。凤

凰涅槃之后，零售银行王者归来，重申招行 A 股银行组合首选和“买入”评级，

上调目标价至 31.24 元（空间 54%）。 

过去 10 年优势和短板均很明显、两次弥补短板的尝试：为弥补资产定价能力的

相对短板，过去两年招行先后发力两小业务和非标业务，以期从信贷资产和非信

贷资产两方面提升资产定价水平。但是，这两方面的努力在当前都面临一定阻

力：两小业务受中小及小微企业经营困难大环境的影响，出现了较大的资产质量

压力，而非标业务则因为监管政策的不断收紧而明显减速。 

新常态下的新招行：轻型银行战略：在利率市场化和金融脱媒大背景下，银行负

债成本上升的趋势是不可逆转的。无论是小微业务、还是非标业务，都是从提升

资产定价方面入手对冲负债成本的上升，即通过提升利息收入化解利息支出的上

升。我们认为，在提升资产定价即提升利息收入之外，还存在一条全新的路径：

银行可通过中间业务收入的有效提升来对冲利率市场化背景下利息支出的上升，

轻型银行战略即是实现这一目标的重要抓手。轻型银行战略目标的设立，既是对

招行已有零售业务优势的继成和全面发扬光大，也是对资产定价相对短板的有效

规避，最重要的努力方向有两点：1）大力提升轻资本消耗的中间业务占比，招

行的巨大优势在于零售业务天生具备轻型属性，对中间业务的贡献强于对公和同

业业务，招行的手续费收入结构明显更加扎实，更多面向弱周期性的消费需求和

内需领域，与投资和宏观经济周期的关联度持续弱化下降。2）通过资产证券化

盘活存量，招行 2014 年 ABS 发行规模居上市银行第一，预计今年将持续发力。 

金玉满堂：高估值、可分拆业务的领先优势：信用卡、理财、资产托管是当前被

分拆预期最强烈的三大业务，招行在这三大业务板块的优势均非常突出：1）信

用卡是招行最广为人知的战略优势业务，存量客户数、新增客户数、信用卡贷款

余额及占总贷款比重、信用卡业务营业收入均居上市银行前列。2）招行在理财

业务上的优势主要体现在高端私人理财业务和净值型理财产品的领先优势上。私

人银行资产管理规模行业第一，私人银行业务户均资产规模居行业之首。2014

年末，招行的净值型理财产品占理财产品余额比重超过 25%，应是全行业最高。

3）2014 年末，招行的资产托管余额超过 3.5 万亿，2014 年全年托管资产规模增

加 1.7 万亿，增量居行业之首，迎来爆发式增长。在向资产管理型银行转型的大

方向下，在强大零售业务及销售能力的支持下，招行的资产托管业务在 2015 年

仍将快速发展。 
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一、金玉满堂：高估值、可分拆业务的领先优势 

今年商业银行部分业务分拆、持牌、独立经营的预期非常强烈，资产管理及私
人银行、信用卡、资产托管业务是最有可能首先被分拆的业务。招行在这三大
业务板块的优势均非常突出。 

 

1.1 资产管理：尤其需关注私人银行业务和净值型理财产品规模优势 

招行在资产管理业务上的优势主要体现在高端私人理财业务和净值型理财产品
的领先优势上。 

图表 1：2014 年各行资产管理及私人银行业务数据比较 

 理财产品余额 

（亿元） 

理财收入 

（亿元） 

私人银行客户数 

（万户） 

私人银行客户 

资产规模（亿元） 

工行 19,825 356 4.3 7,357 

建行 11,467 109 6.4  

农行 11,575  5.7 6,400 

中行 11,325  7.4 7,200 

交行 10,398    

招行 9,080 62 3.3 7,526 

中信 5,830 46 1.4  

浦发 9,000  1.2 2,200 

民生 4,772   2,304 

兴业    2,206 

光大 8,546 33 1.8 1,685 

华夏 2,946 23   

平安 3,231 20 1.0 1545 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 强大的零售业务基础和优秀的服务能力共同撑起的最佳私人银行 

从数据上看，招行的私人银行业务尽管客户数量不及四大行，但资产管理规模
却是行业第一，私人银行业务户均资产规模居行业之首。招行自 2007 年开始
在总行建立私人银行中后台服务机构，在国内高净值客户集中的核心城市建立
私行中心，目前有 30 多家私行中心。招行私人银行的门槛是 AUM 1000 万，
自 2007 年开始，客户数量每年均有 30-40%的增长，至 2014 年末私行客户数
已达 3.3 万户。我们测算，2014 年招行私人银行业务收入 60 亿元左右。 

一体两翼围绕核心是轻型银行，私人银行就是典型的轻型银行代表，在业务规
模上不太受制于传统业务资源限制。另外，在协同效应上，目前已成为国内最
大私人银行，已有足够多的管理资产空间和管理客户能力，能协同投行和资管
业务取得更好的发展。 

我们认为，招行的私人银行业务之所以能在 2007 年与其他银行同步启动的基
础上实现如今行业第一的地位，主要原因在于：1）招行本身零售基础好，从
2004 年转向做零售以及做客户分层开始，已有全套零售客户服务体系，包括网
银、空中银行、柜面服务的立体交叉。2）客户分层清晰，包括基础客户、财富
管理类客户（金卡和金葵花客户等中端客户）、高端客户（私人银行），招行最
早开始推分层服务。3）中后台对前台的支持很大，中后台对产品投资研究的投
入大，对前台服务有很好支持。目前服务团队 1000 人，80%是前台，20%中
后台。 

此外，在组织架构方面，招行的私人银行业务也有突出优势：招行的私行部门
是扁平化服务体系，在一个区域把私行客户集中到私人银行中心管理，这与很
多银行不同，很多银行都有私人银行级别的客户，但对其的服务大多下沉在网
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点。服务体系扁平化的好处在于：1）私人银行中心不会受到网点服务参差不齐
的影响；2）缩短了客户需求到决策部门的反射弧。高端客户的需求是个性化的，
需要后台支持，但若通过层层支持的网点服务，客户需求反射弧会很长，真正
做出来的方案信息会很失真，客户个性化需求满足程度低。招行建立了两层的
管理架构，总行和各地的私人银行中心，客户感觉总行贴近其需求，客户粘性
高。因此，与同业比较，招行私人银行客户流失率相对较低，客户稳定增长，
良好的口碑和服务形成了良性循环。客户流失率远低于其他银行，是合理的正
常波动。 

我们认为，私人银行业务的核心竞争力在于为客户提出个性化资产配置的解决
方案。产品方面各家私行同质化很明显，产品创新很容易被复制，市场上很难
有独家产品，同质化是必然的行业趋势。私人银行合作的核心产品是方案，对
一个具体客户提出最适合他的解决方案，在这过程中，需要很多产品组合实现
方案，过程中还需要不断调整。招行的口号是提供投资顾问的差异化竞争优势，
招行是方案提供商，专业化能力差异在方案上，以及对客户关系的深度挖掘。 

 

 净值型理财产品优势遥遥领先 

2014 年末，招行的净值型理财产品占理财产品余额比重超过 25%，尽管其他
银行并未披露净值型理财产品占比数据，但我们相信，招行超过 25%的占比应
当是全行业最高。在当前理财产品净值化的大趋势下，招行已经在净值型理财
产品的发展上取得了显著的领先优势。 

净值型理财产品是银监会推动银行资管业务持续发展、打破刚性兑付、让资管
业务市场化业务的诉求，各家银行资管在此做了很多工作。招行开始做的时间
比较早，净值型发展进程被很多银行借鉴。理财往净值型转化最早参考基金的
市场化运作，最早做的是货币类的，相对简单一些，从最早的日日金、日日盈，
到后来的朝朝金系列，目前规模已有 1700 亿，发展稳定快速。除货币型外，
做的比较早的是类似债券基金的产品，规模在这几年都得到了不断增长，所有
净值型产品规模 3700 多亿。 

 

1.2 信用卡业务：招行的传统优势项目 

信用卡是过去 10 年招行零售业务的重要抓手之一，也是招行最广为人知的战
略优势业务。可以看到，尽管在网点覆盖上远远不及四大行，但招行信用卡业
务的存量客户数、新增客户数、信用卡贷款余额及占总贷款比重、信用卡业务
营业收入均居上市银行前列，优势显著。 

图表 2：2014 年各行信用卡业务情况一览 

 

信用卡客户数

（万张） 

信用卡客户数

新增（万张） 

信用卡贷款规模

(百万元) 

信用卡贷款规模占

总贷款比重 
信用卡不良率 

信用卡 

利息收入 

信用卡 

非息收入 

信用卡 

营业收入 

工行 10,056 1,251 366,245 3.3% 
 

  
 

建行 6,593 1,392 333,871 3.6% 0.85%   
 

农行 5,138 699 222,865 2.8% 1.73%   
 

中行 4,787 598 268,026 3.2% 
 

  
 

交行 3,628 608 223,593 6.5% 
 

  
 

招行 5,981 599 219,888 8.7% 0.94% 11,844 12,117 23,961 

中信 2,460 382 126,133 5.8% 
 

  13,290 

浦发 930 242 59,132 2.9% 1.47% 2,115 2,712 4,827 

民生 2,055 315 147,678 8.1% 
 

 11,125 
 

兴业 1,331 136 66,464 4.2% 1.59%   
 

光大 2,377 376 139,648 10.7% 
 

  14,424 

华夏 589 169 33,589 3.6% 
 

  
 

平安 1,643 509 102,899 10.0% 
 

  
  

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 3：2014 年各行信用卡客户数比较  图表 4：2014 年信用卡新增客户数比较 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 5：2014 年各行信用卡贷款余额  图表 6：2014 年信用卡贷款规模占总贷款比重 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.3 资产托管业务：2014 年爆发式增长、预计 2015 年继续突飞猛进 

2014 年末，招行的资产托管余额超过 3.5 万亿，较年初增长超过 90%。尽管
托管资产总规模居行业中游，但 2014 年全年托管资产规模增加 1.7 万亿，增量
居行业之首，迎来爆发式增长。在向资产管理型银行转型的大方向下，在其强
大零售业务及销售能力的支持下，我们相信招行的资产托管业务在 2015 年仍
将快速发展。 
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图表 1：7 各行 2013、2014 年托管资产规模 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 8：2014 年各行新增托管资产规模：招行第一  图表 9：14 年各行托管资产规模增速比较 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

二、过去 10 年的战略优势、近 2 年弥补短板的尝试、新常态下的新
招行 

2.1 招行零售业务的传统优势、资产定价能力的相对弱势 

在上市银行中，招行零售业务的利润和收入贡献均居第一，2014 年，零售业务
贡献了招行近 40%的利润和 41%的营业收入。从历史角度看，招行零售业务对
全行的利润和收入的贡献，也一直位居上市银行最高之列。 

2014 年，招行对零售业务设定了全新的经营目标：利润贡献每年提升 3 个百分
点。2014 年零售业务利润贡献同比提升 5 个百分点，超额完成任务，预计未来
零售业务的利润贡献将有持续提升空间。 
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图表 10：2014 年各行零售业务贡献利润占比 

保留一位小数 

 图表 11：2014 年各行零售业务贡献营业收入占比 

保留一位小数 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 12：各行历年零售业务贡献利润占比  图表 13：各行历年零售业务贡献营业收入占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

我们分别以税前利润和拨备前利润（PPOP）计算了零售业务的 ROA，2014
年招行零售业务基于税前利润的 ROA 和基于拨备前利润 ROA 分别为 3.1%和
3.9%（同比提升幅度分别达 44bps 和 69bps），居行业前列，仅落后于拥有巨
大网点和平台优势的工行和农行，远超同类可比股份制银行。 

图表 14：2014 年各行零售业务 ROA（税前利润）  图表 15：2014 年各行零售业务 ROA（PPOP） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 16：各行零售业务 ROA（税前利润）  图表 17：2014 年各行零售业务 ROA（PPOP） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

招行零售业务的存贷款贡献非常突出，2014 年末，招行零售贷款占比接近
40%，居上市银行第一，零售存款占比 33%，仅落后于网点覆盖明显更多的四
大行，远超同类可比股份制银行。 

图表 18：2014 年各行零售业务贡献贷款占比 

保留一位小数 

 图表 19：2014 年各行零售业务贡献存款占比 

保留一位小数 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 20：各行历年零售业务贡献贷款占比  图表 21：各行历年零售业务贡献存款占比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

从利润率角度衡量，在 16 家上市银行的横向对比中，招行的净息差和 ROE 水
平一直居板块前列，唯一的例外是在大力推行“以量补价”策略的 2009 和
2014 年，较低收益资产规模的快速扩张对息差和 ROE 产生了显著的负面影响。
通过后面的分析我们可以看到，过去 10 年招行在利润率上的优势，主要来自
负债端的贡献，巨大的零售业务优势是招行控制负债成本的核心和基础，但在
资产定价方面，招行的风险偏好较为保守，整体资产定价水平偏低。 

图表 22：各行历年净息差  图表 23：各行历年 ROE 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

可以看到，招行零售存款成本居上市银行最低之列，而对公存款的成本优势并
不明显，在零售业务的推动下，招行总存款和整体负债成本优势突出，过去 10
年存款成本一直居 16 家上市银行最低之列，仅略高于网点覆盖更广的国有大
行；总负债成本同样也在上市银行最低区间。 

但是，过去 10 年，招行存在一个较为明显的弱点：资产定价水平偏低，无论
是贷款还是总资产收益率均居上市银行最低之列，我们认为这是招行在资产选
择和定价上较为保守策略的直接结果。因此，在过去 10 年的大部分时间里，
招行在利润率（以净息差和 ROE 衡量）上的优势，更多是受益于其更低的负
债成本，而这是其零售业务优势的直接结果，在资产定价上的优势并不突出。
可以说，招行过去的策略优势，是更多着眼于负债成本控制的防守型战略，在
进攻型的资产定价方面，略有欠缺。 
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图表 24：各行历年零售存款利率  图表 25：各行历年对公存款利率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 26：各行历年存款利率  图表 27：各行历年贷款利率（左轴保留一位小数） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 28：各行历年总负债成本率  图表 29：各行历年总资产收益率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.2 提升资产定价能力的两次尝试：两小业务和非标业务 

为弥补前述资产定价上的短板，招行先后发力两小业务和非标业务，以期从信
贷资产和非信贷资产两方面提升资产定价水平。但是，这两方面的努力在当前
都面临一定阻力：两小业务受当前中小及小微企业经营困难大环境的影响，出
现了较大的资产质量压力，而非标业务则因为监管政策的不断收紧而明显减速。 

 

2.2.1 两小业务：2014 年开始减速、当前不良压力较大 

2012 年，招行定调“两小”业务（小企业和小微企业），“两小”贷款余额迅速
增长。2014 年，由于开始陆续出现资产质量问题，小企业贷款余额开始压降，
小微贷款增速显著放缓。2013 年底由于口径调整将部分“两小”贷款重分类至
一般性公司贷款，从而导致当季“两小”贷款余额环比下降。至 2014 年底，
“两小”贷款余额略超 6 千亿，占总贷款比重从 2013 年底的 32%下降至 28%。 

图表 30：招行“两小”业务贷款占比变化 (单位：百万元) 

 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 

“两小”贷款余额 417,629  442,733   525,314   590,176   615,467  

余额环比增速 - 6.01%- 18.7% 12.3% 4.3% 

占境内一般性贷款比重 24.99% 25.62% 28.95% 31.40% 32.45% 

  1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 

“两小”贷款余额   59,181   610,617   606,585   603,687  

“两小”贷款余额环比增速  -2.8% 2.1% -0.7% -0.5% 

占境内一般性贷款比重  29.86% 29.68% 29.27% 28.09% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

在经历了 2014 年之前的快速扩张之后，2014 年四个季度，小微贷款占总贷款
比重一直维持在 15-16%之间，小企业贷款占比从 2013 年末的 15.8%压降至
12.5%。小微贷款定价较为稳定，平均利率上浮一直维持在 30%以上。 

图表 31：招行“两小”贷款占总贷款比重变化  图表 32：招行小微贷款平均利率上浮比例 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

与小微业务的领军人物民生银行相比，招行小微贷款占总贷款比重与民生之间
的差距从 1Q13 的 12.6 个百分点缩小至 4Q14 的 6.6 个百分点。 
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图表 33：招行 VS 民生：小微贷款占比比较,占比差距逐渐收窄 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

导致“两小”业务减速的主要原因是这两年中小及小微企业普遍面临的经营困
难导致的资产质量压力。小企业不良率从 1H13 的 1.48%上升至 2014 年末的
2.83%，小微不良率从 1H13 的 0.60%上升至 2014 年末的 1.08%，均出现了
几近翻倍的上升。 

图表 34：招行小企业和小微不良率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2.2 非标业务：监管大方向的转变、余额开始下降 

自营非标业务是招行从非信贷资产端提升定价的重要尝试。招行的非标资产规
模从 1H13 开始迅速扩张，非标资产余额从 2012 年末的 136 亿上升至 1H14 顶
峰时期的 5974 亿，占总资产比重从 2012 年末的 0.4%上升至 1H14 的 11.9%，
其中买入返售非标占比 27%、投资类非标占比 73%。 

2014 年 5 月 127 号文出台后，银行业非标资产的经营环境出现了重大变化，
买入返售类非标只降不增。2014 年 10 月出台的 43 号文禁止了地方政府除公
开发债之外的一切其他融资手段，非标融资的最主要需求方之一：来自地方政
府融资平台的融资需求消失。因此，2H14 买入返售类非标和投资类非标余额
分别环比下降 31%和 17%，非标资产总额环比下降 20%，占总资产比重下降
至 10.1%。 
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图表 35：上市银行非标资产余额、结构、占比及增速统计（1H12-2H14） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3 新常态下的新招行：一体两翼是战略基础、轻型银行是实现路径 

在负债成本控制强、资产定价偏弱的基础上，在经历了从“两小”和非标业务
两方面提升资产定价能力的努力后，我们非常欣喜地看到，招行提出了全新的
一体两翼战略，零售业务为主体、对公和同业业务为两翼，再度强化零售业务
在总体业务布局中的核心和主体地位，并加强三大条线合作互动，通过零售来
带动对公和金融市场业务。新常态下的核心目标在于实现业务的轻型化：通过
低资本消耗业务带动收入和利润的高速增长。 

我们认为，“轻型银行”这一战略目标的设立，既是对招行已有零售业务优势的
继成和全面发扬光大，也是对相对短板的有效规避，最重要的努力方向有两点：
1）大力提升轻资本消耗的中间业务占比，2）通过资产证券化盘活存量，加快
资产流转速度，降低资本占用和消耗。 

轻型银行的核心价值：银行业务更多转向周期性更弱的消费需求和内需领域，
逐步弱化与投资和宏观经济周期的关联度。 

 

 

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14

非标资产总额：

中行 0 0 0 147,161 157,040 154,110 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 1.0% 1.0% - - - 6.7% -1.9%

交行 7,466 6,043 22,715 94,151 122,229 183,961 0.1% 0.1% 0.4% 1.6% 1.9% 2.9% -19.1% 275.9% 314.5% 29.8% 50.5%

招行 0 13,600 170,030 367,644 597,407 475,818 0.0% 0.4% 4.5% 9.2% 11.9% 10.1% - 1150.2% 116.2% 62.5% -20.4%

中信 0 34,179 120,625 277,544 560,997 639,713 0.0% 1.2% 3.5% 7.6% 13.0% 15.5% - 252.9% 130.1% 102.1% 14.0%

浦发 37,469 150,991 498,152 516,326 582,948 842,606 1.2% 4.8% 14.4% 14.0% 14.8% 20.1% 303.0% 229.9% 3.6% 12.9% 44.5%

民生 6,252 104,811 171,983 147,050 246,075 266,723 0.2% 3.3% 5.0% 4.6% 6.9% 6.6% 1576.4% 64.1% -14.5% 67.3% 8.4%

兴业 294,082 535,819 718,096 936,665 873,772 1,153,467 10.6% 16.5% 20.1% 25.5% 22.1% 26.2% 82.2% 34.0% 30.4% -6.7% 32.0%

光大 0 261,207 350,334 262,699 346,309 334,118 0.0% 11.5% 14.2% 10.9% 13.0% 12.2% - 34.1% -25.0% 31.8% -3.5%

华夏 2,000 1,000 43,539 180,195 269,127 198,970 0.1% 0.1% 2.9% 10.8% 15.1% 10.7% -50.0% 4253.9% 313.9% 49.4% -26.1%

平安 71,617 187,306 322,779 364,794 378,391 371,231 4.8% 11.7% 17.7% 19.3% 17.7% 17.0% 161.5% 72.3% 13.0% 3.7% -1.9%

北京 4,402 43,083 43,751 51,478 74,165 88,987 0.4% 3.8% 3.6% 3.9% 5.0% 5.7% - 1.6% 17.7% 44.1% 20.0%

南京 16,973 36,225 66,491 79,042 118,608 149,664 5.1% 10.5% 16.2% 18.2% 23.1% 26.1% - 83.5% 18.9% 50.1% 26.2%

宁波 32,608 59,995 97,877 96,316 127,527 141,976 11.7% 16.1% 22.0% 20.6% 24.3% 27.1% 84.0% 63.1% -1.6% 32.4% 11.3%

合计 472,869 1,434,259 2,626,371 3,521,065 4,454,594 5,001,344 1.2% 3.5% 5.9% 7.6% 8.6% 9.5% 203.3% 83.1% 34.1% 26.5% 12.3%

1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 1H12 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14 2H12 1H13 2H13 1H14 2H14

买入返售非标（乙方）：

中行 0 0 0 0 0 0 - - - 0% 0% 0% - - - - -

交行 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% - - - - -

招行 0 13,600 112,052 155,504 159,352 110,156 - 100% 66% 42% 27% 23% - 723.9% 38.8% 2.5% -30.9%

中信 0 0 0 0 0 0 - 0% 0% 0% 0% 0% - - - - -

浦发 0 5,069 2,368 16,833 2,789 6,690 0% 3% 0% 3% 0% 1% - -53.3% 610.9% -83.4% 139.9%

民生 0 96,771 137,540 117,052 153,331 57,094 0% 92% 80% 80% 62% 21% - 42.1% -14.9% 31.0% -62.8%

兴业 212,551 394,715 423,106 554,016 478,935 322,359 72% 74% 59% 59% 55% 28% 85.7% 7.2% 30.9% -13.6% -32.7%

光大 0 0 0 0 0 0 - 0% 0% 0% 0% 0% - - - - -

华夏 0 0 42,539 172,353 260,193 24,171 0% 0% 98% 96% 97% 12% - - 305.2% 51.0% -90.7%

平安 35,013 96,968 163,690 180,338 172,351 124,702 49% 52% 51% 49% 46% 34% 176.9% 68.8% 10.2% -4.4% -27.6%

北京 0 0 0 0 0 0 - 0% 0% 0% 0% 0% - - - - -

南京 0 6,928 15,955 15,985 6,651 3,780 - 19% 24% 20% 6% 3% - 130.3% 0.2% -58.4% -43.2%

宁波 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% - - - - -

合计 247,564 614,051 897,250 1,212,081 1,233,602 648,952 52% 43% 34% 34% 28% 13% 148.0% 46.1% 35.1% 1.8% -47.4%

投资类非标（丙方）：

中行 0 0 0 147,161 157,040 154,110 - - - 100% 100% 100% - - - 6.7% -1.9%

交行 7,466 6,043 22,715 94,151 122,229 183,961 100% 100% 100% 100% 100% 100% -19.1% 275.9% 314.5% 29.8% 50.5%

招行 0 0 57,978 212,140 438,055 365,662 - 0% 34% 58% 73% 77% - - 265.9% 106.5% -16.5%

中信 0 34,179 120,625 277,544 560,997 639,713 - 100% 100% 100% 100% 100% - 252.9% 130.1% 102.1% 14.0%

浦发 37,469 145,922 495,784 499,493 580,159 835,916 100% 97% 100% 97% 100% 99% 289.4% 239.8% 0.7% 16.1% 44.1%

民生 6,252 8,040 34,443 29,998 92,744 209,629 100% 8% 20% 20% 38% 79% 28.6% 328.4% -12.9% 209.2% 126.0%

兴业 81,531 141,104 294,990 382,649 394,837 831,108 28% 26% 41% 41% 45% 72% 73.1% 109.1% 29.7% 3.2% 110.5%

光大 0 261,207 350,334 262,699 346,309 334,118 - 100% 100% 100% 100% 100% - 34.1% -25.0% 31.8% -3.5%

华夏 2,000 1,000 1,000 7,842 8,934 174,799 100% 100% 2% 4% 3% 88% -50.0% 0.0% 684.2% 13.9% 1856.6%

平安 36,604 90,338 159,089 184,456 206,040 246,529 51% 48% 49% 51% 54% 66% - - 15.9% 11.7% 19.7%

北京 4,402 43,083 43,751 51,478 74,165 88,987 - 100% 100% 100% 100% 100% - 1.6% 17.7% 44.1% 20.0%

南京 16,973 29,297 50,536 63,057 111,957 145,884 - 81% 76% 80% 94% 97% - 72.5% 24.8% 77.5% 30.3%

宁波 32,608 59,995 97,877 96,316 127,527 141,976 100% 100% 100% 100% 100% 100% 84.0% 63.1% -1.6% 32.4% 11.3%

合计 225,305 820,209 1,729,121 2,308,984 3,220,993 4,352,392 48% 57% 66% 66% 72% 87% 264.0% 110.8% 33.5% 39.5% 35.1%

余额（百万元） 占总资产比重（%） 余额环比增速（%）

余额（百万元） 占非标资产比重（%） 余额环比增速（%）
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2.3.1 零售业务天生具备轻型属性、对中间业务的巨大贡献 

在对公、零售和金融市场三大业务条线中，零售业务天生具备较强的轻型属性，
零售业务手续费收入对总手续费收入的贡献高于对公和金融市场业务，而净手
续费收入在零售业务总收入中的占比也高于其他两大条线。 

图表 36：2014 年各行零售手续费收入占总手续费收入比  图表 37：2014 年各行对公和金融市场手续费收入占总手
续费收入比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 38：2014 年各行零售手续费收入占零售营业收入比  图表 39：2014 年各行对公和金融市场手续费收入占各自
营业收入比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3.2 招行中间业务基础明显更加扎实 

从总手续费收入占营业收入比重数据看，招行的手续费收入贡献在上市银行中
排名前列。 
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图表 40：2014 年各行手续费收入占营业收入比重  图表 41：各行历年手续费收入占营业收入比重 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

更进一步分析手续费收入的结构，我们将手续费收入分为五大类：1）零售相关，
包括银行卡和代理业务；2）资产管理相关，包括托管和财富管理业务；3）交
易相关，即结算清算业务，4）信贷及融资相关，包括咨询顾问费、投资银行、
担保承诺业务，5）其他。 

在当前环境下，上述五大类业务具备完全不同的弹性和风险属性，第一大类零
售相关业务与当前促进内需的政策大方向完全吻合，受清理整顿银行收费业务
的影响很小。第二大类资产管理相关业务与金融脱媒、居民财富积累以及投资
渠道多元化密切相关。第三类（交易类）和第四类（信贷及融资类）受当前清
理整顿银行收费业务、降低社会融资成本的负面影响非常大，仅有其中的投行
业务受影响相对较小。 

可以看到，从 2005 年至今，招行手续费收入结构更加多元化与平衡，从早期
的零售相关一枝独秀，到如今的零售和资产管理并驾齐驱，而受当前监管整顿
影响较大的交易类和信贷及融资类业务占比一直较低，中间业务基础非常扎实。 

图表 42：招行手续费收入结构历史演化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

横向比较，结合总手续费收入占营业收入比重、零售和资产管理手续费收入占
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比、交易类和信贷及融资类收入占比综合考虑，招行的手续费收入结构在 16
家银行中，是非常优异且扎实的。 

图表 43：2014 年各行手续费收入结构对比图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.3.3 资产证券化盘活存量、加快资产周转、化解资本压力 

2014 年，招行共发行三单共计 245 亿元资产证券化产品，发行规模在上市银
行中位居第一，较其他银行的领先优势非常明显。我们预计，2015 年招行的资
产证券化产品发行规模将达 500 亿元，资产证券化的大力推进对盘活存量、加
快资产周转、化解资本压力有重大积极意义。 

图表 44：2014 年各行资产证券化（ABS）的发行总量统计 

 
来源：wind, 国金证券研究所 
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图表 45：招行 2014 年 ABS 发行情况汇总 

项目名称 发行总额(万元) 当前余额(万元) 基础资产 起始计息日 

招商 2014 年第三期信贷资产支持证券 915,500.00 716,585.90 企业贷款 2014/9/17 

招商银行 2014 年第二期信贷资产证券化信托资产支持证券 728,040.00 273,658.07 企业贷款 2014/3/25 

招商银行 2014 年第一期信贷资产证券化信托资产支持证券 810,910.04 378,472.88 信用卡应收款 2014/3/25 

 

来源：Wind, 国金证券研究所 

 

三、估值和风险因素 

我们预计，2015-17 年招行归属股东净利润同比增长 13.7%、11.9%、10.6%。
截至 6 月 12 日收盘， 招行 A 股交易在 1.4 倍 15 年 PB 和 8.2 倍 15 年 PE。上
调目标价至 31.24 元，股价上行空间 54%，对应 2.1 倍 15 年 PB 和 12.6 倍 15
年 PE，维持 A 股银行组合首选和“买入”评级。 

风险：资产质量恶化程度超预期、战略调整进度低于预期。 
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图表 46：财务数据及预测 – 招商银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

  

利润表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

净利息收入 98,913 112,000 126,741 145,806 164,085 11.9% 13.2% 13.2% 15.0% 12.5%

非利息收入 33,691 53,863 70,022 84,026 99,151 34.8% 59.9% 30.0% 20.0% 18.0%

    净手续费收入 29,184 44,696 60,340 75,425 90,509 47.8% 53.2% 35.0% 25.0% 20.0%

营业收入 132,604 165,863 196,763 229,832 263,236 17.0% 25.1% 18.6% 16.8% 14.5%

营业支出 (54,475) (61,413) (73,696) (89,909) (107,890) 11.9% 12.7% 20.0% 22.0% 20.0%

    营业税 (8,579) (10,425) (12,510) (15,012) (18,014) 13.6% 21.5% 20.0% 20.0% 20.0%

拨备前营业利润（PPOP） 78,129 104,450 123,067 139,924 155,346 20.8% 33.7% 17.8% 13.7% 11.0%

资产减值损失 (10,218) (31,681) (39,926) (46,917) (52,516) 83.0% 210.1% 26.0% 17.5% 11.9%

    贷款减值损失 (10,196) (31,254) (39,456) (46,401) (51,948) 85.7% 206.5% 26.2% 17.6% 12.0%

营业利润 67,911 72,769 83,141 93,006 102,830 14.9% 7.2% 14.3% 11.9% 10.6%

营业外收支净额 514 662 728 801 881 14.0% 28.8% 10.0% 10.0% 10.0%

利润总额 68,425 73,431 83,869 93,807 103,711 14.9% 7.3% 14.2% 11.8% 10.6%

所得税 (16,683) (17,382) (20,129) (22,514) (24,891) 16.8% 4.2% 15.8% 11.8% 10.6%

净利润 51,742 56,049 63,741 71,294 78,820 14.3% 8.3% 13.7% 11.8% 10.6%

少数股东权益 1 (138) (152) (167) (184) -125.0% -13900% 10.0% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 51,743 55,911 63,589 71,127 78,637 14.3% 8.1% 13.7% 11.9% 10.6%

    优先股股息 0 0 0 0 0 na na na na na

    普通股股东净利润 51,743 55,911 63,589 71,127 78,637 14.3% 8.1% 13.7% 11.9% 10.6%

资产负债表（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

贷款总额 2,197,094 2,513,919 2,891,007 3,295,748 3,724,195 15.4% 14.4% 15.0% 14.0% 13.0%

存款总额 2,775,276 3,304,438 3,833,148 4,369,789 4,937,861 9.6% 19.1% 16.0% 14.0% 13.0%

不良贷款余额 18,332 27,917 41,429 55,350 68,336 56.8% 52.3% 48.4% 33.6% 23.5%

贷款损失准备 48,764 65,165 91,109 122,043 154,685 18.5% 33.6% 39.8% 34.0% 26.7%

资产总额 4,016,399 4,731,829 5,529,604 6,394,179 7,377,344 17.8% 17.8% 16.9% 15.6% 15.4%

负债总额 3,750,443 4,416,769 5,147,335 5,927,963 6,805,075 16.9% 17.8% 16.5% 15.2% 14.8%

母公司所有者权益 265,465 314,404 381,286 464,740 570,056 32.5% 18.4% 21.3% 21.9% 22.7%

优先股 0 0 0 0 0 na na na na na

平均生息资产 3,507,220 4,440,702 5,126,792 6,019,761 6,917,228 20.1% 26.6% 15.5% 17.4% 14.9%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 25,220 25,220 25,655 25,655 25,655 16.9% 0.0% 1.7% 0.0% 0.0%

EPS 2.05             2.22             2.48             2.77             3.07             -2.2% 8.1% 11.8% 11.9% 10.6%

BVPS 10.53           12.47           14.86           18.11           22.22           13.4% 18.4% 19.2% 21.9% 22.7%

DPS 0.62             0.67             0.74             0.83             0.92             -1.6% 8.1% 11.0% 11.9% 10.6%

PPOP/sh 3.10             4.14             4.80             5.45             6.06             3.3% 33.7% 15.8% 13.7% 11.0%

主要指标（%） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

ROA 1.39% 1.28% 1.24% 1.20% 1.14% -0.07% -0.11% -0.04% -0.05% -0.05%

ROE 22.22% 19.28% 18.28% 16.81% 15.20% -2.57% -2.93% -1.00% -1.47% -1.62%

净息差 2.82% 2.52% 2.47% 2.42% 2.37% -0.20% -0.30% -0.05% -0.05% -0.05%

成本收入比 34.61% 30.74% 31.10% 32.59% 34.14% -1.66% -3.87% 0.36% 1.49% 1.56%

有效税率 24.38% 23.67% 24.00% 24.00% 24.00% 0.39% -0.71% 0.33% 0.00% 0.00%

贷存比 79.17% 76.08% 75.42% 75.42% 75.42% 3.96% -3.09% -0.66% 0.00% 0.00%

不良贷款率 0.83% 1.11% 1.43% 1.68% 1.83% 0.22% 0.28% 0.32% 0.25% 0.16%

拨备覆盖率 266.01% 233.43% 219.91% 220.49% 226.36% -85.78% -32.58% -13.51% 0.58% 5.86%

拨贷比 2.22% 2.59% 3.15% 3.70% 4.15% 0.06% 0.37% 0.56% 0.55% 0.45%

信用成本 0.50% 1.33% 1.46% 1.50% 1.48% 0.19% 0.83% 0.13% 0.04% -0.02%

非利息收入 /营业收入 25.41% 32.47% 35.59% 36.56% 37.67% 3.36% 7.07% 3.11% 0.97% 1.11%

净手续费收入 /营业收入 22.01% 26.95% 30.67% 32.82% 34.38% 4.60% 4.94% 3.72% 2.15% 1.57%

核心一级资本充足率 9.27% 10.44% 10.74% 11.72% 12.87% na 1.17% 0.30% 0.98% 1.15%

一级资本充足率 9.27% 10.44% 10.74% 11.72% 12.87% 0.78% 1.17% 0.30% 0.98% 1.15%

资本充足率 11.14% 12.38% 12.93% 13.79% 14.83% -1.00% 1.25% 0.55% 0.86% 1.04%

同比增速（%）
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 3.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-08-18 增持 10.99 N/A 

2 2013-10-30 增持 10.85 N/A 

3 2015-02-16 买入 14.57 N/A 

4 2015-04-13 买入 15.66 N/A 

     

     

     

       
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  
 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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