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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/18.00% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 25,220 

流通 A 股(百万股) 20,629 

流通 B/H 股(百万股) 4,590 

总市值（亿元） 4,415 

流通 A 股市值(亿元) 3,674 

每股净资产(元) 13.84 

资本充足率(%) 12.79 
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投资要点 

事项：招商银行公布 15 年三季报。2015 年前 3 季度净利润同比增 5.9%。总
资 产 5.22 万 亿 元 （ +10.6% ， YoY/+0.02%,QoQ ）。 其 中 贷 款
+11.2%YoY/+2.7%QoQ;存款 +6.19%YoY/+0.75%QoQ 。营业收入同比增
25.0%，净息差 2.75%，手续费净收入同比增长 47.2%。成本收入比 25.1%，
同比下降-3.01%.不良贷款率 1.60%（+10bps QoQ）。拨贷比 3.12%
（+6bps,QoQ），拨备覆盖率 195.47%（-9pct,QoQ）。公司核心一级资本充足
率 10.83%（+33bps QoQ）,资本充足率 12.79%(+39bps,QoQ）。 

平安观点： 

 净息差表现好于预期，资产增速回落 

净利润增速增速同比 5.9%，略低于我们预期。但整体营业收入仍维持在 25%

的同比高位，其中净利息收入在息差的带动下仍有环比 7%的高增长。手续费环

比由于资本市场的回落而季节性回落。净利润的低于预期主要仍是大幅计提的

拨备所导致，单季度拨备同比增长了 160%。3 季度招行净息差录得 2.7%，环

比 2 季度增加 5BP，表现明显好于同业其他股份制银行及我们的预期。我们认

为其中主要的原因是由于降准释放流动性配置高收益生息资产，同时继续主动

压缩高成本负债占比，加大低成本的同业负债的吸收力度。在资产端，适当放

缓了同业拆借等低利差业务的增长速度，3 季度生息资产中同业资产环比负增

长 18%，公司整体生息资产环比 0 增长。 

 手续费中收单季同比仍处在高位，但预计未来将有所回落 

公司前三季度手续费及佣金净收入同比维持在 30%以上，其中实现财富管理手

续费及佣金收入 208.8 亿元，同口径下比 2014 年 1-9 月增长 100%。在招行

较强的零售银行客户基础上，资产管理和财富管理市场的扩张是未来招行区别

于其他银行的最重要竞争壁垒。这在上半年资本市场大幅增长的背景下体现得

十分明显。虽然下半年我们认为这一部分对业绩的弹性将伴随股票市场回落而

回落，但从中长期而言零售银行和财富管理优势将有助于招行维持中收的高增

长从而抵御利率市场化所带来的负面冲击。 
  

 2013A  2014A  2015E 2016E 2017E 
营业收入(百万元) 132,273 165,531 206,327 227,091 250,253 

YoY(%) 17.0 25.1 24.6 10.1 10.2 

净利润(百万元) 51,743 55,911 58,846 63,034 70,343 

YoY(%) 14.3 8.1 5.2 7.1 11.6 

ROE(%) 22.2 19.3 17.6 16.8 16.8 

EPS(摊薄/元) 2.05 2.22 2.33 2.50 2.79 

P/E(倍) 8.68 8.03 7.63 7.13 6.39 

P/B(倍) 1.69 1.43 1.27 1.13 1.02 
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 资本保持良好水平，转型轻型银行持续推进 

公司适当调整资产结构的布局，更多信贷资源投放于核心资本消耗较少的零售业务如小微和按揭等，而适

当降低了低利差的同业非标业务的增速。相比对公业务，零售金融业务价值贡献持续提升，税前利润同比

增长 31%（vs 全集团 6%），占税前利润的比例达 48%，同比提升 6.7 个百分点。这使得公司 3 季度核心

资本充足率仍然维持在 10%以上。在经历 14 年业务战略的模糊期之后，我们认为招行业务中心仍应侧重

其传统优势的零售、资管、财富管理等轻型化、服务化及投行化业务。这也是我们认为招行长期能够享受

估值溢价的原因所在，当然，这同时也给招行表内存款增长增添了压力。 

 不良生成率维持高位，资产质量压力充分暴露需要时间 

招行三季度资产质量仍承受了相当压力。公司不良率环比 2 季度提升 10BPs 到 1.6%。我们计算核销前三

季度公司年化不良生成率为 2.16%，环比虽略有下降 18BPs 但仍处于历史高位。公司大幅计提了拨备幵

进行核销后使得拨备覆盖率略下降 9 个百分点、拨贷比环比增加了 6BP。但较高的不良生成率仍是潜在的

风险点，我们预计对于招行而言资产质量压力的充分暴露和消化仍需要时间。 

 维持推荐评级，目前估值溢价已基本反映内在价值 

我们认为招行的零售优势可以支撑其相对估值高位。但伴随着大盘维稳及大股东增持告一段落，其估值已

较上市银行平均溢价 30%，是上市银行中最高的。因此我们认为招行短期的估值已基本反映了基本面的

情冴。由于信贷成本超预期，我们将招行 15/16 年净利润增速下调至 5%/7%，目前股价对应 15/16 年 PB

为 1.27x/1.13x。关注后续特许经营分拆、员工持股计划的落地进度。 

 风险提示：实体经济企稳低于预期，资产质量恶化超预期。 
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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 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 2.05 2.22 2.33 2.50 2.79 贷款增长率 15.4% 14.4% 11.0% 10.5% 10.0%

BVPS（摊薄/元） 10.53 12.47 14.04 15.71 17.53 生息资产增长率 17.6% 17.6% 10.6% 10.1% 9.9%

每股股利 0.62 0.67 0.71 0.76 0.84 总资产增长率 17.8% 17.8% 10.6% 10.1% 9.9%

分红率 30.0% 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 存款增长率 9.6% 19.1% 7.0% 10.0% 9.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 16.0% 18.0% 9.9% 9.5% 8.8%

贷款总额 2,197,093 2,513,918 2,790,449 3,083,446 3,391,791 净利息收入增长率 11.9% 13.2% 19.7% 6.3% 7.9%

证券投资 762,755 996,217 1,374,779 1,539,753 1,709,126 手续费及佣金净收入增长率 47.8% 53.2% 30.0% 20.0% 16.0%

应收金融机构的款项 505,802 525,051 420,041 449,444 485,399 营业收入增长率 17.0% 25.1% 24.6% 10.1% 10.2%

生息资产总额 3,934,126 4,624,807 5,115,431 5,632,837 6,190,446 拨备前利润增长率 20.7% 33.7% 31.6% 10.8% 11.0%

资产合计 4,016,399 4,731,829 5,233,807 5,763,186 6,333,698 税前利润增长率 14.9% 7.3% 5.2% 7.1% 11.6%

客户存款 2,775,276 3,304,438 3,535,749 3,889,324 4,239,363 净利润增长率 14.3% 8.1% 5.2% 7.1% 11.6%

计息负债总额 3,636,690 4,289,632 4,715,002 5,165,271 5,621,674 非息收入占比 22.1% 27.0% 28.2% 30.7% 32.3%

负债合计 3,750,443 4,416,769 4,878,896 5,366,078 5,890,683 # 成本收入比 34.4% 30.6% 27.0% 26.5% 26.0%

股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 # 信贷成本 0.50% 1.34% 2.30% 2.40% 2.40%

股东权益合计 265,465 314,404 354,172 396,281 442,092 # 所得税率 24.4% 23.7% 23.7% 23.7% 23.7%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 98,913 112,000 134,086 142,523 153,786 # NIM 2.82% 2.52% 2.72% 2.62% 2.57%

净手续费及佣金收入 29,184 44,696 58,105 69,726 80,882 拨备前 ROAA 2.12% 2.40% 2.78% 2.79% 2.81%

营业收入 132,273 165,531 206,327 227,091 250,253 拨备前 ROAE 33.8% 36.3% 41.4% 40.8% 40.6%

营业税金及附加 -8,579 -10,425 -12,994 -14,302 -15,761 ROAA 1.39% 1.28% 1.18% 1.15% 1.16%

拨备前利润 78,643 105,112 138,286 153,272 170,088 ROAE 22.2% 19.3% 17.6% 16.8% 16.8%

计提拨备 -10,218 -31,681 -61,000 -70,487 -77,703 流动性（%）

税前利润 68,425 73,431 77,286 82,785 92,385 # 分红率 30.0% 30.2% 30.22% 30.22% 30.22%

净利润 51,743 55,911 58,846 63,034 70,343 # 贷存比 79.2% 76.1% 78.92% 79.28% 80.01%

资产质量 贷款/总资产 54.7% 53.1% 53.32% 53.50% 53.55%

NPL ratio 0.83% 1.11% 1.65% 1.80% 2.00% 债券投资/总资产 19.0% 21.1% 26.27% 26.72% 26.98%

NPLs 18,332 27,917 46,042 55,502 67,836 银行同业/总资产 12.6% 11.1% 8.03% 7.80% 7.66%

拨备覆盖率 266% 233% 192% 182% 172% 资本状况

拨贷比 2.21% 2.59% 3.17% 3.28% 3.44% # 核心一级资本充足率2 9.27% 10.00% 10.49% 10.75% 11.02%

一般准备/风险加权资产 1.78% 2.07% 2.55% 2.64% 2.77% # 资本充足率 11.14% 11.74% 11.79% 11.86% 11.96%

不良贷款生成率 0.45% 1.06% 2.10% 2.30% 2.30% # 加权风险资产-一般法 2,744,991 3,146,571 3,480,376 3,832,403 4,211,781

不良贷款核销率 -0.13% -0.65% -1.42% -1.98% -1.92% #    % RWA/总资产 68.3% 66.5% 66.5% 66.5% 66.5%
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