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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/17.98% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 25,220 

流通 A 股(百万股) 17,666 

流通 B/H 股(百万股) 7,554 

总市值（亿元） 3,675 

流通 A 股市值(亿元) 3,035 

每股净资产(元) 13.17 

资本充足率(%) 12.40 

行情走势图 
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投资要点 

事项：招商银行公布 2015 年半年报。净利润同比增 8.3%。总资产 5.22 万
亿元（+3.7%，YoY/+6.36%,QoQ）。其中贷款+9.3%YoY/+0.9%QoQ;存款
0.62%YoY/+3.29%QoQ。营业收入同比增 23.6%，2 季度净息差 2.65%
（-25bps，QoQ），中间业务收入同比增 31.2%。成本收入比 24.4%
（ -2.38pct,YoY ）。不良贷款率 1.50%(+26bps,QoQ) 。拨贷比 3.06%,
（+28bps,QoQ），拨备覆盖率 204%（-20pct QoQ）。公司核心一级资本充足
率 10.50%（-9bps,QoQ）,资本充足率 12.40%(-5bps,QoQ)。 

平安观点： 

 大幅计提拨备导致净利润增速低于预期 

招行上半年净利润增速 8.3%，低于我们之前的中报前瞻预期（15.7%），拨备

前利润仍维持在 26%的水平基本与我们预期相一致。净利润低于预期的主要原

因是公司在 2 季度大幅进行了拨备计提，二季度年化信贷成本达到 2.5%，这大

大超出了市场预期。 

 向财富管理银行转型步伐加快，但需关注资本市场敞口风险 

招行零售 AUM 觃模已达到 4.3 万亿元，较年初增幅超过 24%，大大高于招行

整体资产增速。其中金葵花及以上高净值财富客户 AUM 占比达到 78%（年初

至今增速 29%），私人银行 AUM 占比 23%（年初至今增速 44%），客户结构明

显好于同业。如我们在中期策略报告中所预计，在财富管理和资产管理推动下，

手续费及佣金收入的快速增长仍是招行业绩的最大亮点（45%YoY），其中财富

管理手续费 145 亿（103%YoY，占手续费收入 47%）。主要原因即是受益于资

本市场的活跃。招行目前理财产品中投资两融收益权+股票配资+股权质押业务

的觃模约 2711 亿。但同时我们需要指出的是，自 6 月以来资本市场已出现大

幅波动。招行需要进一步评估资本市场相关业务的风险，同时我们对其是否能

够在下半年继续维持如此快速的增长持谨慎态度。 

 息差及资产质量表现差强人意 

根据银监会披露 2 季度行业单季度息差环比下降 4 个 BP，而招行 2 季度息差环

比下降了 25 个 BP，这在已公布中报上市银行中息差表现是低于预期的。其中

存贷利差缩窄 23BP 基本符合行业趋势，但同业利差 2 季度继续缩窄了 29BP，

这与对标银行相比较弱。事实上从行业来看，二季度受到降息的影响，银行同 
  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 
营业收入(百万元) 113,046 132,273 165,531 194,689 220,292 

YoY(%) 17.9 17.0 25.1 17.6 13.2 

净利润(百万元) 45,273 51,743 55,911 61,249 67,944 

YoY(%) 25.3 14.3 8.1 9.5 10.9 

ROE(%) 24.8 22.2 19.3 18.3 18.0 

EPS(摊薄/元) 1.80 2.05 2.22 2.43 2.70 

P/E(倍) 8.19 7.16 6.63 6.05 5.46 

P/B(倍) 1.85 1.40 1.18 1.04 0.93  
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业利差大多呈现扩大趋势对冲了降息对银行息差的负面影响。我们认为这一来可能与招行资产负债久期结

构有关，二来公司投资非信贷类自营非标大幅增长，特别是票据收益权、同业定存等，对息差有所摊薄。 

公司期末的不良率环比大幅提升 26BP 已达 1.5%，我们估算核销前单季度年化不良生成率已快速攀升到

2.35%，同比增加 127bps。即使在大幅计提拨备的情冴下，拨备覆盖率仍环比下降 20pct 已接近 200%

关口。从区域上而言，我们看到招行的不良有明显向环渤海和内陆西部地区快速扩张的趋势。 

 下调盈利预测及评级至“推荐” 

由于三季度开始资本市场波动的不确定性加大，我们对招行相关业务的利润进行了调整。同时其较为谨慎

的拨备政策也会使得其信贷成本攀升高于了我们的预期。因此基于以上情冴我们下调了公司 15/16 年盈利

增长到 9.5%/10.9%。公司目前股价对应 15/16 年 PB 为 1.04x/0.93x，PE 为 6.05x/5.46x，已处于上市银

行中首位，15 年动态 PB 高于行业平均（0.84x）24%。我们下调招行评级至“推荐”。 

 风险提示：实体经济企稳低于预期，资产质量恶化超预期，资本业务风险暴露加快。 
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图表1 盈利预测一览 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 1.80 2.05 2.22 2.43 2.70 贷款增长率 16.0% 15.4% 14.4% 14.0% 12.0%

BVPS（摊薄/元） 7.95 10.53 12.48 14.08 15.84 生息资产增长率 22.0% 17.6% 17.6% 15.7% 10.8%

每股股利 0.63 0.62 0.67 0.73 0.81 总资产增长率 21.9% 17.8% 17.8% 15.7% 10.8%

分红率 30.0% 30.0% 30.2% 30.2% 30.2% 存款增长率 14.1% 9.6% 19.1% 14.0% 12.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 21.5% 16.0% 18.0% 13.9% 12.7%

贷款总额 1,904,463 2,197,093 2,513,918 2,865,866 3,209,770 净利息收入增长率 15.8% 11.9% 13.2% 15.6% 10.8%

证券投资 519,798 762,755 996,217 1,295,082 1,411,639 手续费及佣金净收入增长率 26.3% 47.8% 53.2% 30.0% 20.0%

应收金融机构的款项 491,255 505,802 525,051 530,302 567,423 营业收入增长率 17.9% 17.0% 25.1% 17.6% 13.2%

生息资产总额 3,345,793 3,934,126 4,624,807 5,351,914 5,927,407 拨备前利润增长率 17.4% 20.7% 33.7% 14.9% 10.3%

资产合计 3,408,219 4,016,399 4,731,829 5,475,762 6,064,573 税前利润增长率 26.4% 14.9% 7.3% 9.5% 10.9%

客户存款 2,532,444 2,775,276 3,304,438 3,767,059 4,219,106 净利润增长率 25.3% 14.3% 8.1% 9.5% 10.9%

计息负债总额 3,136,015 3,636,690 4,289,632 4,884,109 5,502,954 非息收入占比 17.5% 22.1% 27.0% 29.8% 31.7%

负债合计 3,207,712 3,750,443 4,416,769 5,120,270 5,664,575 # 成本收入比 36.1% 34.4% 30.6% 32.0% 33.5%

股本 21,577 25,220 25,200 25,200 25,200 # 信贷成本 -27.48% -56.76% -52.29% -64.25% -15.50%

股东权益合计 200,507 265,465 314,404 354,752 399,165 # 所得税率 24.0% 24.4% 23.7% 23.7% 23.7%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 88,374 98,913 112,000 129,517 143,498 # NIM 3.03% 2.82% 2.52% 2.50% 2.45%

净手续费及佣金收入 19,739 29,184 44,696 58,105 69,726 拨备前 ROAA 2.10% 2.12% 2.40% 2.37% 2.31%

营业收入 113,046 132,273 165,531 194,689 220,292 拨备前 ROAE 35.6% 33.8% 36.3% 36.1% 35.4%

营业税金及附加 -7,555 -8,579 -10,425 -12,261 -13,874 ROAA 1.46% 1.39% 1.28% 1.20% 1.18%

拨备前利润 65,147 78,643 105,112 120,789 133,282 ROAE 24.8% 22.2% 19.3% 18.3% 18.0%

计提拨备 -5,583 -10,218 -31,681 -40,348 -44,048 流动性（%）

税前利润 59,564 68,425 73,431 80,441 89,234 # 分红率 30.0% 30.0% 30.2% 30.22% 30.22%

净利润 45,273 51,743 55,911 61,249 67,944 # 贷存比 75.2% 79.2% 76.1% 76.08% 76.08%

资产质量 贷款/总资产 55.9% 54.7% 53.1% 52.34% 52.93%

NPL ratio 0.61% 0.83% 1.11% 1.60% 1.65% 债券投资/总资产 15.3% 19.0% 21.1% 23.65% 23.28%

NPLs 11,694 18,332 27,917 45,854 52,961 银行同业/总资产 14.4% 12.6% 11.1% 9.68% 9.36%

拨备覆盖率 352% 266% 233% 187% 184% 资本状况

拨贷比 2.15% 2.21% 2.59% 2.99% 3.04% # 核心一级资本充足率2 0.00% 9.27% 10.00% 10.07% 10.35%

一般准备/风险加权资产 1.98% 1.78% 2.07% 2.36% 2.42% # 资本充足率 12.14% 11.14% 11.74% 11.32% 11.40%

不良贷款生成率 0.21% 0.45% 1.06% 1.40% 1.30% # 加权风险资产-一般法 2,077,755 2,744,991 3,146,571 3,641,272 4,032,819

不良贷款核销率 -0.06% -0.13% -0.65% -0.73% -1.07% #    % RWA/总资产 61.0% 68.3% 66.5% 66.5% 66.5%
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