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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 25,220 

流通股本(百万股) 25,220 

市价(元) 18.34 

市值(百万元) 462,532 

流通市值(百万元) 462,532 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 132,604 165,863 193,143 224,979 267,131 

营业收入增速 16.97% 25.08% 16.45% 16.48% 18.74% 

净利润增长率 14.64% 8.01% 10.45% 13.14% 15.94% 

摊薄每股收益（元） 2.06  2.22  2.45  2.78  3.22  

前次预测每股收益（元） 2.06  2.22  2.45  2.78  3.22  

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 8.78  8.13  7.36  6.50  5.61  

PEG      

每股净资产（元） 10.56  12.45  14.24  16.28  18.66  

每股现金流量      

净资产收益率 22.23% 19.31% 18.40% 18.20% 18.43% 

市净率 1.71  1.45  1.27  1.11  0.97  

总股本（百万股） 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心推荐逻辑：招商银行是上市银行中执行零售战略最坚定的银行,零售客户基础优于同业，基于以下两

点我们认为在行业下行周期中招行的业绩稳定性优于同业，资产质量风险相对较小，应该享受估值溢价。

①三大支点驱动招行零售业务利润贡献度提升：1）具备成本优势；2）信用卡、财富管理等优势业务可

驱动中间业务收入稳健增长，预计招商银行手续费及佣金收入 3-5 年内保持年均增速 30%左右。3）成本

收入比（扣除拨备）处于下降通道。②未来拨备计提压力相对较小，拨备对净利润的拖累效应减弱。招

商在高风险的行业贷款及政府融资平台贷款集中度较低，关注类贷款低于行业一般水平，表明招商未来

资产质量恶化压力小于同业。贷款分类审慎、不良风险先行暴露，拨备计提充分，随着宏观经济形势的

好转，不良生成的拐点有望先于同业到来。 

 资产证券化可释缓风险、贡献非息收入，是招商银行一个值得长期关注的潜在投资看点。短期来看，不

考虑新置换资产占用的资本，预计 2016年可提升资本充足率 13bp，贡献约 7.5亿元收入。长期来看是招

行实现轻资产经营的战略支点，帮助其提升内生增长动力。 

 首次覆盖给予“买入”评级。预计 2015-2017 年招商银行拨备前利润 1250/1462/1737 亿元，归属于母

公司净利润为 619/700/812 亿元，净利润的同比增长率为 10.45%/13.14%/15.94%，对应 EPS 为

2.45/2.78/3.22 元，对应 BVPS 为 14.24/16.28/18.66 元。综合绝对估值和相对估值，我们认为招行合理

的估值区间为 1.35-1.44X2016PB，对应目标价 21.98—23.49 元。 

 风险提示：①经济持续下滑导致资产质量恶化程度严重超预期；②混合所有制改革进度不达预期；③监

管层进一步收紧手续费收费监管。 
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零售业务利润贡献度将继续提升 

 当前银行银行面临着信贷业务利差收窄、中收增长受限、资产质量承压、

资本约束加强的困境。我们认为零售业务能够形成银行业绩“缓冲垫”，

零售业务具备先发优势的银行能够在行业下行周期中能够更快的实现

业绩稳定。零售业务具有天然的轻型属性，对非息收入的贡献大于对公

和同业业务。此外，零售客户资金需求小、授信成本高、过去受技术门

槛限制以及风险偏好影响并未受到多数银行的重视，但是零售客户议价

能力弱，能够为银行带来较高的资产收益和较低成本的存款。 

 招商银行是上市银行中执行零售战略最坚定的银行，零售客户基础优于

同业，近年来资本收益率的持续攀升主要由零售业务带动。近十年来零

售业务对招商银行价值贡献持续增加，2015H 近 50%的税前利润来自零

售业务。其中，零售业务净利息收入占比一直处于上行通道，2015H 零

售业务净利息收入占比约 44%；近年来零售净手续费收入绝对额逐年增

加，虽占比略有下降，但零售对手续费收入的贡献仍高达 50%以上。占

比下降的主要原因在于随着招商银行一体两翼战略的提出，对公和同业

业务对非息收入的带动作用有所加强。 

三轮驱动零售业务利润贡献度继续提升 

 基于以下三点我们认为未来三年招商银行零售业务的利润贡献度将继续

提升，驱动招商银行维持较高的 ROE 水平： 

 招商银行具备成本优势，零售活期存款占比仅次于农行。虽然受降息影

响零售业务 NIM 略有下降，但零售客户对仍然高于对公和同业业务

NIM。 

 招商银行在信用卡、财富管理业务领域优势明显，零售业务对非息收入

驱动仍然十分强劲。零售优势对中间业务的驱动是招商银行业绩超预期

的潜在看点，下文中我们讲予以详细展开，此处不再赘述。 

 良好的成本控制之下成本收入比（扣除拨备）处于下降通道。零售业务

的高成本是“躺着挣钱”的时代银行回避零售业务的一个重要原因，随

着互联网技术的发展，提高了银行服务长尾客户的效率。招商银行零售

业务的成本收入比的优化，目前是利润增长的重要动力。 

 

图表 1：零售业务税前利润贡献持续增加 
 图表 2：零售业务对利息收入贡献程度持续提升，对

手续费收入贡献程度仍高达 50%以上 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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未来 3-5 年中收 30%左右的高增长可期 

招手续费收入的稳定性和持续性优于同业 

图表 3： 沉淀核心低成本负债  图表 4：零售活期存款占总存款权重 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 5： 存款成本率  图表 6：期初期末口径下净息差对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 7：招商期初期末口径下零售业务净息差  图表 8：零售业务成本收入比优化 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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 招商银行手续费收入结构合理，我们将手续费及佣金收入划分为传统零

售相关类、资产管理业务相关类、融资业务相关类、结算及其他类。其

中后两类受监管政策影响较大。招商银行这两类中收在手续费收入中所

占比重仅为 28.3%，在 A 股上市银行中处于最低水平，招商银行中收相

对稳定。与此同时，在信用卡和资产管理领域树立了较强的品牌影响力，

在信用卡和资产管理行业占据较大市场份额，将分享行业快速扩张红

利。非息收入的高增长可以支撑招商银行在经济下行周期中保持业绩的

稳健增长。结合我们对招商银行优势业务的判断（详见下文对信用卡和

资管业务的分析），我们认为手续费及佣金收入 3-5 年内保持年均 30%左

右的增长速度是可期的。 

 

信用卡业务分羹消费金融市场繁华盛宴 

 信用卡业务领跑者。2014 年招商银行累计发卡 5981 万张，市场占有率

约 13%，仅次于工行和建行。从发卡量、盈利能力（信用卡消费额和透

支金额）、风险管理三个维度的对比，我们认为招商银行在信用卡领域具

备较强竞争力。目前，招商银行的信用卡业务营业收入保持高速增长连

续二年同比增长率高达 40%以上，信用卡业务对银行的价值贡献逐年提

高。我们认为从行业视角和微观视角两个维度看，未来招商在信用卡领

域仍大有可为，对招商银行整体业绩的稳定形成强力支撑。 

 行业视角：招商银行在信用卡领域具有竞争优势，将分享消费金融市场

高速成长红利，我们预计信用卡利息收入和非息收入近三年皆有望维持

每年 45%左右的增速。中国经济未来的转型方向是从投资拉动转变为需

求拉动，随着居民消费能力提升和消费观念转变，中国的消费金融有望

迎来爆发式增长。信用卡主要通过提供循环信用为消费者提供消费信贷

支持，信用卡业务盈利空间巨大。 

 据央行公布的数据显示，2014 年中国信用卡累计发行量为 4.55 亿

元，人均持卡量为 0.34 张，远低于美国、日本、韩国、香港。据波

士顿咨询公司调查显示，90%以上的受访者偏好银行渠道办理消费

金融产品，其中 53%的人愿意尝试循环授信。 

 微观视角：收入端存在优化空间。从总体的单卡盈利能力看，招商银行

图表 9：招商净手续费及佣金占营业收入比重领先
同业 

 图表 10：招商银行传统零售相关业务及资产管理相
关业务手续费及佣金收入占比位于行业前列 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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的卡均消费金额和卡均贷款余额都落后于同业。究其原因在于过去“跑

马圈地”式的粗放发展导致活卡率不高。有效流通卡的卡均信贷余额位

于合理水平。招商银行从服务、产品、营销三个方面深耕细作，招商银

行信用卡客户粘性有望进一步提高。从趋势上看，招商银行的活卡率正

逐年提高，向行业均值靠拢，单卡盈利能力将持续提高。支出端看，互

联网平台，可提高获客和客户服务效率，提升投入产出比。互联网渠道

的搭建有两条主线：在内着力加大对“掌上生活”的推广和技术投入；

对外连接百度贴吧、微信社区、支付宝服务窗、小米生活黄页等外部互

联网平台。2014 年招商银行对外报告显示，掌上生活 4.0 手机客户端绑

定用户 1150 万户，占信用卡流通用户的 44.1%，总登陆次数 8.38 亿人次。

掌上生活的日均服务人次远超物理网点，能够实现规模经济。 

 完善和优化服务平台，“掌上生活”+“微客服”开启信用卡服务新

模式。“掌上生活”APP 为用户打造一体的一站式、全方位价值回

馈的优惠权益平台。不仅满足了用户在信用卡管理方面的基本需求，

还可以跨行还款和智能实时提醒方面独特的优势。“掌上生活”APP

还通过和信用卡的绑定，实现了手机充值、彩票购买、在线影院等

多项增值服务。“微客服”——微信渠道的持卡人服务平台。招商

银行信用卡微信公众号的功能分成了三层：简单的查询功能都在微

信框里完成，比如查询余额、用卡常识等；复杂功能通过微信引导

至 WAP 页面操作，保证整个交易的安全性，比如查询明细、修改

密码、调整额度等。而以上无法解决的持卡人需求则会转接到微信

人工客服解答，极大地方便了用户对信用卡的管理。加大以掌上生

活为核心的互联网平台的技术投入，手机 app 后台每周更新一次。 

 优化产品结构。推出百度音乐联名卡、三国杀联名卡、EMV 全币种

国际芯片信用卡、英雄联盟真金信用卡以及符合银联最新 PBOC3.0

规范标准的芯片卡等一系列新产品。不断升级高收益业务产品及服

务，日趋完善高收益业务产品体系。 

 丰富营销方式。开展如“小积分、大乐趣”、“周三 5 折美食”、“非

常美国”、“非常欧洲”、“非常海购”等系列活动外，搭建境外线上

经营平台并不断尝试全新积分经营方式。 

 

图表 11：2014 年银行新增信用卡数（万张）  图表 12：2014 年银行信用总客户数（万张） 

 

 

  

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司深度研究 

 

图表 15：从不良率看招商信用卡贷款风险管理能力优于同业 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 13：2014 年 银行信用卡消费金额  图表 14：2014 年银行信用卡贷款金额  

  

 

  

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 16：信用卡业务营收结构及同比增速  图表 17：信用卡业务对盈利贡献逐年提高 

 

 

  

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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继续开拓资产管理蓝海 

 伴随着居民可支配收入的增加、以及理财意识的逐步建立，通过持有金

融产品实现资产的保值增值成为越来越多零售客户的需求。与欧美等发

达国家相比，我国的资产管理市场仍处于初级阶段，资产管理市场是一

片蓝海。银行作为整个金融供应链的霸主，掌握了客户、资金、渠道等

多方面优势，能够通过提供一揽子的综合金融服务深度服务客户，满足

大资管时代居民多层次的投融资需求，因此我们认为，银行将在资管领

域分得最大的蛋糕。与欧美国家相比，我们判断银行资管规模未来仍有

至少 100 万亿的提升空间，未来 5 年仍将维持 40%以上的增速。 

 我国居民储蓄率仍然维持较高水平，2014 年末中国国民总储蓄率仍

高达 48.15%，同期 G7 国家国民储蓄率仅为 19.38%。 

 欧美发达国家银行资产管理规模与自身的规模相当，2014 年末的数

据显示我国银行业的理财产品余额约为 15.05 万亿，占同期银行业

资产规模比重约为 8.7%。 

 招商银行具备丰富服务零售客户尤其是高净值客户的经验和较强能力，

在资管领域具备核心竞争力，招商银行在资管业务领域未来发展空间巨

图表 18： 2014 年银行信用卡卡均消费金额  图表 19： 2014 年银行信用卡卡均透支金额 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 20： 信用卡活卡率有提升空间  图表 21：信用卡活卡率有提升空间 

 

 

 

来源：中泰证券研究所   来源：中泰证券研究所 
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大，能够构成业绩稳定的一大支点，预计资产管理手续费收入近 5 年内

同比增长率保持 40%以上。核心竞争力主要体现在：①招商银行旗下有

租赁、保险、证券（香港）、基金牌照，并且拥有在香港地区具有金融全

牌照的永隆银行，能够为客户提供境内外联动的资产配置方案，并为客

户提供综合化一站式金融服务。②从客户数和管理客户资产规模、资产

托管规模三个指标来看，我们认为招商银行的服务得到了客户认可尤其

是高净值客户，形成了一定的品牌效应。 

 通过对披露相关数据的银行的横向对比我们发现，招商银行的零售

客户数为 6117 万户，仅占工商银行（国有行物理网点多，零售客户

基础好）零售客户数的 13%。但是从管理客户资产规模（AUM,以

下全部简称 AUM）看，招商银行 AUM 为 4.3 万亿，规模达到工商

银行资产管理规模的 40%。单位客户 AUM 约为 7.07 万元，仅次于

平安银行。 

 私人银行客户数仅次于农行和工行，但管理私人客户资产规模位居

行业第一，远超同业。 

 成功推出第二代托管核心业务系统，托管技术系统业内领先，为本

公司资产托管业务的快速发展提供了坚实的基础。 

 

 

图表 22：财富管理相关业务对手续费收入贡献远高
于同业 

 图表 23：招商银行财富管理对中间业务收入贡献逐
年提高 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 24：零售银行客户数  图表 25：个人客户总 AUM 及户均 AUM 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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资产质量分类审慎，风险可控 

 资产质量承压是行业整体现象，而我们认为招商银行的资产质量相对可

控，拨备相对充分具备较高的财务安全垫。宏观经济“L”型，实体经

济利润率收窄，债务违约风险仍在酝酿，整个银行业都面临着不良贷款

上升的压力。从信贷结构和先行指标看，我们认为招商未来不良压力小

于同业。并且招商风险先行暴露，拨备计提充分，未来拨备计提压力较

小，未来随着宏观经济形势的好转，不良的拐点有望先于同业到来。 

 虽然 2015H 招商银行不良贷款率和不良净生成率分别为 1.5%和

2.01%，略高于同行但这并不代表招商资产质量恶化的程度高于同

业，通过相关数据的深入分析我们认为，招商银行不良贷款率和不

良净生成率的双高主要是由于其他银行贷款分类标准有所放松，而

招商银行仍然保持相对审慎的贷款分类标准，并且出于对未来宏观

经济形势的预判充分计提了拨备。 

先行指标预示资产质量压力小于同业 

图表 26：私人银行客户数  图表 27：管理私人银行客户资产规模 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 28：招商银行托管资产余额及同比增速  图表 29：16 家上市银行托管资产余额对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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 招商银行未来不良压力低于同业。从先行指标关注类贷款情况看，招商

银行 2015H 不良贷款率 1.5%与行业均值持平，关注类贷款 2.42%低于银

监会披露的行业均值 1.21pc。从上市银行贷款的行业分布来看，招商银

行在信贷风险较高的行业（制造业和批发零售业）贷款占总贷款比重为

13.68%。高风险的政府融资平台贷款占比相对较低，仅次于平安。 

 

图表 30： 高风险行业贷款集中度对比  图表 31：招商银行关注贷款情况 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

图表 32：预计的政府融资平台贷款 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 33：个人贷款不良率  图表 34：个人贷款中经营类贷款占比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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贷款分类审慎，风险暴露相对充分 

 审慎贷款分类有利于控制资产质量，拨备计提充足可缓释不良对业绩的

冲击。从（关注+不良）/逾期贷款、逾期贷款/不良贷款、90 天以上逾期

贷款/不良贷款三个指标看，招商银行贷款分类审慎程度仍保持行业一流

水平，表明招商银行风险先行暴露，资产质量的相对其他银行可能会提

前到来。对比来看，招商银行（关注+不良）/逾期贷款为 178%，仅次于

有关保持审慎的工、农、中、建四家老牌国有银行。逾期贷款/不良贷款

和 90 天以上逾期/不良贷款两个指标分别为 147%（>1，仅高于建行和中

行）和 74%(<1，仅高于南京银行)，均处于行业较低水平，表明不良贷

款对逾期贷款的覆盖充分，贷款分类审慎。 

 

 

图表 37：上市银行 90 天以上逾期额/不良贷款 

 

来源：中泰证券研究所 

拨备计提充分，未来计提压力较小 

 拨备覆盖率 204%、拨贷比 3.06%高于上市银行均值 34bp，提前达到巴

图表 35： 上市银行(关注额+不良额）/逾期额  图表 36： 上市银行逾期额/不良额 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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塞尔协议三要求的标准，表明招商银行风险容忍程度较高。综合而言，

招商银行未来资产质量恶化压力较小，贷款分类标准审慎，资产质量真

实、拨备计提相对充分，未来拨备计提压力相对较小。 

 

图表 38：拨备计提充分、拨贷比提前达标 

 

来源：齐鲁证券研究所 

资产证券化缓释资本压力，开启轻资本运营新途径 

 资产证券化能够盘活存量资产，帮助优化资产结构。此外，还可以依靠

以下三个途径支撑非息收入：①赚取信贷资产持有和转让之间的价格差；

②获得作为服务商收取服务费。在资产证券的过程中，银行可以与客户

展开进行融资顾问业务、现金托管业务等，有利于创造中间业务收入。

③自持部分的投资收益。 

 招商银行 2014 年率先推出国内首单信用卡资产证券化产品，金额 81.1

亿元（占总信用卡贷款的比重 3.7%，占总贷款比重约 1%），发行两期对

公贷款证券化产品，金额合计 164.3亿元（占公司贷款的比重约 1.1%）。

合计发行 245.45 亿元资产支持证券，累计发行规模居全国商业银行首

位，仅次于国家开发银行。预计 2016 年招商银行将资产证券化发行规

模可达 500亿元，可释放风险资产约 417亿元。不考虑新置换资产占用

的资本，预计可提升资本充足率 13bp；不考虑新置换资产所创造的利润，

500 亿存量资产资产证券化可为招商银行贡献约 7.5 亿元收入。长期来

看，资产证券化是招行推动从持有型银行向交易型银行转变，盘活存量、

优化增量，实现轻资产运营模式不可或缺的重要支点，具有重要的战略

意义。 

 

图表 39：资本充足率预测表（2016E’指发行资产支持证券后） 

核心指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2016E'

核心资本充足率 8.49% 9.14% 10.44% 8.52% 8.62% 8.72%

资本充足率 12.14% 11.28% 12.38% 10.57% 10.64% 10.77%

加权风险资产 2,077,755 2,744,991 2,893,732 3,077,332 3,470,746 3,429,046

总资产 3,408,219 4,016,399 4,731,829 5,366,918 6,050,937 6,050,937  

来源：公司年报，中泰证券研究所 
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盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测 

 预计招商银行 2015-2017 年实现拨备前利润 1250/1462/1737 亿元，归属

于 母 公 司 净 利 润 619/700/812 亿 元 ， 净 利 润 的 同 比 增 长 率

10.45%/13.14%/15.94%，对应 EPS 分别为 2.45、2.78、3.22 元，对应 BVPS

分别为 14.24、16.28、18.66 元。其中核心假设如下： 

 2015-2017 年期初期末口径下净息差分别为 2.55%、2.5%、2.54%； 

 2015-2017 年非息收入增长率分别为 33%、30%、30%； 

 2015-2017 年成本收入比 29%、29%、29%； 

 2015-2017 年信用成本 1.65%、1.8%、2%。 

绝对估值——DDM 

 运用三阶段增长模型估算出招商银行的合理的股价为 23.52 元，隐含 PB

为 1.44X。 

 折现率为 11%。折现率=无风险利率+β*风险溢价，其中无风险利

率取用十年期国债的到期收益率、综合考虑招商银行股价的历史表

现以及股价与市场的相关程度，我们取β为 0.98；风险溢价取 8%。 

 永续增长率为 2.01%，三阶段分红率分别为 30%、50%、80%。 

 

图表 40：核心假设 

第一阶段 第二阶段 永续期

2016-2018 2019-2028 2028及以后

NIM 2.48% 2.20% 1.60%

生息资产/总资产 95% 92.00% 88.00%

贷款净额/生息资产 53.50% 49.00% 40.00%

净非利息收入/营业净收入 38% 40.00% 44.00%

成本收入比(含营业税） 34% 32.00% 28.00%

PPOP ROAA 2.51% 2.29% 1.81%

信用成本 1.90% 1.40% 1.35%

tax 24% 24.00% 24.00%

ROAA 1.17% 1.26% 1.01%

权益倍数 14.50 12.50 10.00

ROAE 17.00% 15.80% 10.15%

股利支付率 30% 45.00% 80.00%

G 11.90% 8.69% 2.03%

核心假设

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 41：三阶段增长 DDM 模型估算出招商合理股价为 23.49 元 

第一阶段 第二阶段 永续期
2016-2018 2019-2028 2028及以后

初始平均股东权益 15.26         21.79 50.66

阶段现金流折现 2.35            9.31            11.83         

每股公允价值 23.49

隐含 PB 1.44  

来源：中泰证券研究所 

相对估值——PB 
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 基于对招行基本面的认识，我们认为招行的合理估值应较可比公司合理

估值有 20%-30%的溢价，给予招行 1.3-1.4X2016PB 的相对估值倍数。 

 当前 A 股上市银行的平均估值为 0.9X2016PB，我们当前对银行业 2016

年的合理估值区间判断为 1.1XPB 左右。 

投资建议 

 综合绝对估值和相对估值结果，我们给予招行 1.35-1.44X2016PB 的目标

估值区间，对应目标价 21.98-23.49 元。 

 我们认为在行业下行周期中招商有望比其他银行更早的实现业绩稳定，

其在零售业务领域中的优势，也将助力其延续行业领先地位；良好的风

险控制及资产质量，未来资产证券化的发展空间可支持其享受一定的估

值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 主要风险点在于①经济持续下滑导致资产质量恶化程度严重超预期；②

混合所有制改革进度不达预期；③监管层进一步收紧手续费收费监管。 

 

 

图表 42：招商银行财务数据及预测表 

每股盈利及估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 盈利驱动因素 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

每股收益（EPS） 2.06 2.22 2.45 2.78 3.22 生息资产规模增长 17.78% 17.74% 13.26% 12.55% 10.62%

每股拨备前收益 3.12 4.17 4.98 5.80 6.89 生息资产平均收益率 4.70% 5.13% 4.74% 4.65% 4.65%

每股净资产（BVPS） 10.56 12.45 14.24 16.28 18.66 计息负债平均付息率 2.19% 2.78% 2.46% 2.44% 2.42%

P/E 8.84 8.18 7.41 6.55 5.65 净利差（SPREAD） 2.51% 2.34% 2.28% 2.21% 2.23%

P/PPOP 5.82 4.36 3.66 3.14 2.64 净息差（NIM） 2.71% 2.61% 2.55% 2.50% 2.54%

P/B 1.72 1.46 1.28 1.12 0.97 业务支出/营业净收入 34.61% 30.74% 29.00% 29.00% 29.00%

ROAE 22.23% 19.31% 18.40% 18.20% 18.43% 有效税率 24.33% 23.67% 23.40% 23.40% 23.40%

ROAA 1.40% 1.28% 1.23% 1.23% 1.27% 权益倍数（A/E） 15.08 15.07 14.95 14.74 14.25

资产负债表摘要 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 规模增长 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

总资产 4,016,399 4,731,829 5,366,918 6,050,937 6,708,964 总资产 17.84% 17.81% 13.42% 12.75% 10.87%

贷款总额 2,197,094 2,513,919 2,840,728 3,170,253 3,503,130 贷款净额 15.30% 13.98% 12.32% 10.98% 9.62%

证券投资 762,755 996,217 1,295,082 1,554,099 1,787,213 证券投资 46.74% 30.61% 30.00% 20.00% 15.00%

央行及同业资产 1,029,674 1,195,058 1,209,602 1,308,020 1,409,197 央行及同业资产 6.96% 16.06% 1.22% 8.14% 7.74%

总负债 3,749,492 4,417,199 5,007,196 5,639,747 6,237,579 总负债 16.89% 17.81% 13.36% 12.63% 10.60%

存款总额 2,775,276 3,304,438 3,700,971 4,145,087 4,601,047 存款总额 9.59% 19.07% 12.00% 12.00% 11.00%

其它计息负债 891,540 988,809 1,125,093 1,248,681 1,363,063 其它计息负债 45.40% 10.91% 13.78% 10.98% 9.16%

股东权益 266,416 313,974 359,066 410,534 470,728 股东权益 32.92% 17.85% 14.36% 14.33% 14.66%

损益表摘要 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 收入增长 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

净利息收入 98,913 112,000 125,921 139,804 158,319 净利息收入 11.93% 13.23% 12.43% 11.02% 13.24%

净非利息收入 33,691 53,863 67,222 85,175 108,812 非利息收入 34.80% 59.87% 24.80% 26.71% 27.75%

营业净收入 132,604 165,863 193,143 224,979 267,131 营业净收入 16.97% 25.08% 16.45% 16.48% 18.74%

营业支出 -54,325 -61,413 -68,049 -79,144 -93,784 营业支出 11.60% 13.05% 10.81% 16.31% 18.50%

营业利润 78,279 104,450 125,094 145,834 173,347 营业利润 21.01% 33.43% 19.76% 16.58% 18.87%

计提准备金前利润 78,793 105,112 125,494 146,234 173,747 计提准备金前利润 20.96% 33.40% 19.39% 16.53% 18.81%

当期计提准备金 -10,218 -31,681 -44,676 -54,799 -67,734 当期计提准备金 83.02% 210.05% 41.02% 22.66% 23.60%

税前利润 68,575 73,431 80,818 91,436 106,014 税前利润 15.14% 7.08% 10.06% 13.14% 15.94%

净利润 51,892 56,049 61,907 70,040 81,206 净利润 14.64% 8.01% 10.45% 13.14% 15.94%

资产负债结构 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产质量指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

央行及同业/总资产 25.47% 24.93% 22.54% 21.62% 21.00% 不良贷款率 0.83% 1.11% 1.65% 1.80% 1.85%

证券投资/总资产 18.99% 21.05% 24.13% 25.68% 26.64% 信贷成本 0.50% 1.33% 1.65% 1.80% 2.00%

贷款净额/总资产 53.49% 51.75% 51.25% 50.45% 49.88% 拨备覆盖率 266.00% 233.42% 192.67% 206.51% 242.25%

存款/总负债 74.02% 74.81% 73.91% 73.50% 73.76% 拨备/贷款余额 2.22% 2.59% 3.18% 3.72% 4.48%

贷款结构 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 其它数据 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

企业贷款 60.34% 58.38% 54.00% 53.00% 52.00% 分支机构数量 1,056 1,431

票据贴现 3.23% 2.98% 5.00% 5.00% 5.00% 员工数量 68,078 75,109

个人贷款 36.42% 38.64% 41.00% 42.00% 43.00% 总股本数量 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

备注：货币单位均为百万元  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


