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招商银行业绩快报点评 
 
事件 

招商银行发布 15 年业绩快报：全年归属股东净利润 577 亿元，同比增长 3.1%，

略低于预期，营业收入 2015 亿元，同比增长 21.5%，资产和负债总额分别环比

3Q15 增长 4.9%和 5.0%，贷款和存款分别环比 3Q15 增长 3.9%和 3.0%，不良

率 1.68%，环比 3Q15 上升 8bps。 

评论 

4Q15 大力核销不良、大力计提拨备导致净利润增速略低于预期：15 年全年营收

同比增长 21.5%，处于较高增长区间，但净利润同比仅增 3.1%，利润与营收增

速的较大差距主要是大力计提拨备导致。招行 12-13 年将小企业和小微企业业务

作为重点发展战略，我们预计该业务资产质量压力应有所留存，4Q15 招行进行

了较大力度的不良核销，规模约 160 亿，季度加回核销后不良生成率 288bps，

较 3Q15 上升 70bps，全年核销约 400 亿（今年前三季度分别核销约 50 亿、80

亿和 110 亿），全年加回核销后不良生成率为 223bps，较去年的 104bps 大幅上

升。我们认为，在供给侧改革将大力推进的背景下，银行业资产质量压力仍将延

续，而目前进行大力核销和计提拨备是较为合适的阶段。招行 4Q15 拨备覆盖率

175%，较 3Q15 环比下降 20 个百分点，但离 150%拨备覆盖率监管红线仍有一

定空间。 

全年中收增长较快，预计仍将维持：招行 15 年中收增长较快，业绩快报中披露

全年非息收入为 647 亿，同比增速超过 33%，非息收入占营业收入比重约

32%，较去年提升 3 个百分点，预计净手续费收入增速在 35%左右。招行在 14

年将具有传统优势的零售业务重新定位为该行核心发展战略，而其零售业务拥有

显著轻型属性，即零售业务贡献较高的非息收入占比，因此，我们认为未来非息

收入的高增速仍将得到维持，对其营收增速起到一定支撑。 

预计 2015 年息差有所上升：目前来看利率市场化进程对招行息差影响不显著，

预计 15 年全年净息差在 2.70%（重述后 14 年息差约为 2.64%），同比上升 

6bps，主要归因于在资产端，其收益率较低的同业资产规模收缩，前三季度同业

资产较年初已呈现负增长，增速较去年显著放缓，预计 4Q15 应仍有所下降，而

全年贷款增速为 12.3%，与去年相差不多。 

重申行业四季度已开始主动加速暴露不良：已披露的银行业绩反复印证了我们此

前所提出的观点，即从 4Q15 开始行业已主动加速暴露不良资产情况，而这将利

好板块估值。由于影响估值的是资产质量预期而非当期资产质量，我们相信，

2016 年供给侧改革下的去产能推进越坚决，由此带来的当期不良压力越大，银行

股价就越有上涨空间。 

投资建议 

维持“买入”评级：经过零售业务战略和轻型银行战略定位后，招行非息收入增

长前景可期，其业务转型发展方向明确，在混业经营预期下将享受一定估值溢

价。截至 2 月 17 日收盘，招行交易在 0.94 倍 16 年 PB、6.50 倍 16 年 PE，维

持“买入”评级。 
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图表 1：招商银行：业绩快报 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 2：季度业绩预测 – 招商银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

利润表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

净利息收入 27,318 28,852 29,779 31,253 33,389 32,715 35,055 35,570 1.5% 13.8% 117,202 136,729 16.7%

非利息收入 13,553 14,537 10,988 9,583 17,358 20,673 17,034 9,668 -43.2% 0.9% 48,661 64,733 33.0%

营业收入 40,871 43,389 40,767 40,836 50,747 53,388 52,089 45,238 -13.2% 10.8% 165,863 201,462 21.5%

营业利润 19,653 20,362 19,859 12,895 22,601 20,537 20,449 10,681 -47.8% -17.2% 72,769 74,268 2.1%

营业外收支净额 108 142 248 164 95 151 157 430 173.9% 162.2% 662 833 25.8%

利润总额 19,761 20,504 20,107 13,059 22,696 20,688 20,606 11,111 -46.1% -14.9% 73,431 75,101 2.3%

归属母公司股东净利润 14,945 15,514 15,345 10,107 17,220 15,756 15,524 9,151 -41.1% -9.5% 55,911 57,651 3.1%

资产负债表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

贷款总额 2,349,185 2,422,092 2,445,504 2,513,919 2,622,736 2,646,157 2,718,502 2,824,286 3.9% 12.3% 2,513,919 2,824,286 12.3%
存款总额 3,057,360 3,420,748 3,265,520 3,304,438 3,332,170 3,441,792 3,467,658 3,571,699 3.0% 8.1% 3,304,438 3,571,699 8.1%

不良贷款余额 19,870 23,697 26,923 27,917 32,587 39,615 43,397 47,448 9.3% 70.0% 27,917 47,448 70.0%

资产总额 4,404,549 5,033,122 4,722,648 4,731,829 4,908,944 5,221,221 5,222,292 5,478,423 4.9% 15.8% 4,731,829 5,478,423 15.8%

负债总额 4,120,707 4,746,758 4,420,250 4,416,769 4,576,829 4,888,303 4,872,327 5,116,634 5.0% 15.8% 4,416,769 5,116,634 15.8%

每股数据（元）

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

EPS 0.59 0.62 0.61 0.40 0.68 0.62 0.62 0.36 -41.1% -9.5% 2.22 2.29 3.1%

主要指标（%） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 QoQ YoY 2014 2015 YoY

ROE 21.79% 21.80% 20.88% 13.12% 21.33% 19.00% 18.24% 10.31% -7.9pct -2.8pct 19.28% 17.07% -2.2pct

贷存比 76.84% 70.81% 74.89% 76.08% 78.71% 76.88% 78.40% 79.07% 0.7pct 3.0pct 76.08% 79.07% 3.0pct

不良贷款率 0.85% 0.98% 1.10% 1.11% 1.24% 1.50% 1.60% 1.68% 8bps 57bps 1.11% 1.68% 57bps

利润表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15E QoQ YoY 2014 2015E YoY

净利息收入 27,318 28,852 29,779 31,253 33,389 32,715 35,055 35,570 1.5% 13.8% 117,202 136,729 16.7%

非利息收入 13,553 14,537 10,988 9,583 17,358 20,673 17,034 9,668 -43.2% 0.9% 48,661 64,733 33.0%

    净手续费收入 10,476 10,914 10,095 13,211 15,633 15,464 14,891 14,352 -3.6% 8.6% 44,696 60,340 35.0%

营业收入 40,871 43,389 40,767 40,836 50,747 53,388 52,089 45,238 -13.2% 10.8% 165,863 201,462 21.5%

营业支出 (13,790) (14,135) (15,230) (18,258) (15,402) (16,424) (16,859) (20,098) 19.2% 10.1% (61,413) (68,783) 12.0%

    营业税金及附加 (2,556) (2,645) (2,582) (2,642) (3,075) (3,191) (3,002) (3,242) 8.0% 22.7% (10,425) (12,510) 20.0%

拨备前营业利润  (PPOP) 27,081 29,254 25,537 22,578 35,345 36,964 35,230 25,140 -28.6% 11.3% 104,450 132,679 27.0%

资产减值损失 (7,428) (8,892) (5,678) (9,683) (12,744) (16,427) (14,781) (14,459) -2.2% 49.3% (31,681) (58,411) 84.4%

    贷款和垫款减值损失 (7,428) (8,917) (5,310) (9,599) (12,744) (16,282) (14,781) (14,113) -4.5% 47.0% (31,254) (57,920) 85.3%

营业利润 19,653 20,362 19,859 12,895 22,601 20,537 20,449 10,681 -47.8% -17.2% 72,769 74,268 2.1%

营业外收支净额 108 142 248 164 95 151 157 430 173.9% 162.2% 662 833 25.8%

利润总额 19,761 20,504 20,107 13,059 22,696 20,688 20,606 11,111 -46.1% -14.9% 73,431 75,101 2.3%

所得税费用 (4,794) (4,952) (4,707) (2,929) (5,393) (4,822) (4,989) (2,219) -55.5% -24.2% (17,382) (17,423) 0.2%

净利润 14,967 15,552 15,400 10,130 17,303 15,866 15,617 8,892 -43.1% -12.2% 56,049 57,678 2.9%

少数股东权益 (22) (38) (55) (23) (83) (110) (93) 259 -379.0% -1228.0% (138) (27) -81%

归属母公司股东净利润 14,945 15,514 15,345 10,107 17,220 15,756 15,524 9,151 -41.1% -9.5% 55,911 57,651 3.1%

    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

    普通股股东净利润 14,945 15,514 15,345 10,107 17,220 15,756 15,524 9,151 -41.1% -9.5% 55,911 57,651 3.1%

资产负债表（百万元） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15E QoQ YoY 2014 2015E YoY

贷款总额 2,349,185 2,422,092 2,445,504 2,513,919 2,622,736 2,646,157 2,718,502 2,824,286 3.9% 12.3% 2,513,919 2,824,286 12.3%
存款总额 3,057,360 3,420,748 3,265,520 3,304,438 3,332,170 3,441,792 3,467,658 3,571,699 3.0% 8.1% 3,304,438 3,571,699 8.1%

不良贷款余额 19,870 23,697 26,923 27,917 32,587 39,615 43,397 47,448 9.3% 70.0% 27,917 47,448 70.0%

贷款损失准备 53,260 59,548 61,383 65,165 72,921 80,880 84,830 83,048 -2.1% 27.4% 65,165 83,048 27.4%

资产总额 4,404,549 5,033,122 4,722,648 4,731,829 4,908,944 5,221,221 5,222,292 5,478,423 4.9% 15.8% 4,731,829 5,478,423 15.8%

负债总额 4,120,707 4,746,758 4,420,250 4,416,769 4,576,829 4,888,303 4,872,327 5,116,634 5.0% 15.8% 4,416,769 5,116,634 15.8%

母公司所有者权益 283,335 285,936 301,915 314,404 331,315 332,075 348,962 360,915 3.4% 14.8% 314,404 360,915 14.8%

优先股 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

平均生息资产 4,010,256 4,445,861 4,724,587 4,572,802 4,665,657 4,951,551 5,193,333 5,441,604 4.8% 19.0% 4,440,702 5,063,036 14.0%

每股数据（元）

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

EPS 0.59 0.62 0.61 0.40 0.68 0.62 0.62 0.36 -41.1% -9.5% 2.22 2.29 3.1%

BVPS 11.23 11.34 11.97 12.47 13.14 13.17 13.84 14.31 3.4% 14.8% 12.47 14.31 14.8%

DPS -                -                -                0.67              -                -                -                0.69              na na 0.67              0.69              2.4%

PPOP/sh 1.07 1.16 1.01 0.90 1.40 1.47 1.40 1.00 -28.6% 11.3% 4.14 5.26 27.0%

主要指标（%） 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15E QoQ YoY 2014 2015E YoY

ROA 1.42% 1.32% 1.26% 0.86% 1.44% 1.25% 1.20% 0.66% -0.5pct -0.2pct 1.28% 1.13% -0.2pct

ROE 21.79% 21.80% 20.88% 13.12% 21.33% 19.00% 18.24% 10.31% -7.9pct -2.8pct 19.28% 17.07% -2.2pct

净息差 2.65% 2.50% 2.39% 2.58% 2.90% 2.65% 2.70% 2.61% -9bps 3bps 2.64% 2.70% 6bps

成本收入比 27.49% 26.48% 31.03% 38.24% 24.29% 24.79% 26.60% 37.26% 10.7pct -1.0pct 30.74% 27.93% -2.8pct

有效税率 24.26% 24.15% 23.41% 22.43% 23.76% 23.31% 24.21% 19.98% -4.2pct -2.5pct 23.67% 23.20% -0.5pct

贷存比 76.84% 70.81% 74.89% 76.08% 78.71% 76.88% 78.40% 79.07% 0.7pct 3.0pct 76.08% 79.07% 3.0pct

不良贷款率 0.85% 0.98% 1.10% 1.11% 1.24% 1.50% 1.60% 1.68% 8bps 57bps 1.11% 1.68% 57bps

拨备覆盖率 268.04% 251.29% 227.99% 233.43% 223.77% 204.17% 195.47% 175.03% -20.4pct -58.4pct 233.43% 175.03% -58.4pct

拨贷比 2.27% 2.46% 2.51% 2.59% 2.78% 3.06% 3.12% 2.94% -18bps 35bps 2.59% 2.94% 35bps

信用成本 0.33% 0.37% 0.22% 0.39% 0.50% 0.62% 0.55% 0.51% -4bps 12bps 1.33% 2.17% 84bps

非利息收入 /营业收入 33.16% 33.50% 26.95% 23.47% 34.20% 38.72% 32.70% 21.37% -11.3pct -2.1pct 29.34% 32.13% 2.8pct

净手续费收入 /营业收入 25.63% 25.15% 24.76% 32.35% 30.81% 28.97% 28.59% 31.72% 3.1pct -0.6pct 26.95% 29.95% 3.0pct

核心一级资本充足率 9.09% 9.47% 10.35% 10.44% 10.59% 10.50% 10.83% 10.17% -0.7pct -0.3pct 10.44% 10.17% -0.3pct

一级资本充足率 9.09% 9.47% 10.35% 10.44% 10.59% 10.50% 10.83% 10.17% -0.7pct -0.3pct 10.44% 10.17% -0.3pct

资本充足率 10.90% 11.45% 12.28% 12.38% 12.45% 12.40% 12.79% 12.33% -0.5pct -0.1pct 12.38% 12.33% -0.1pct
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图表 3：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 98,913 117,202 136,729 153,418 169,592 11.9% 18.5% 16.7% 12.2% 10.5%

非利息收入 33,691 48,661 64,733 84,153 105,191 34.8% 44.4% 33.0% 30.0% 25.0%

    净手续费收入 29,184 44,696 60,340 78,441 98,052 47.8% 53.2% 35.0% 30.0% 25.0%

营业收入 132,604 165,863 201,462 237,570 274,783 17.0% 25.1% 21.5% 17.9% 15.7%

营业支出 (54,475) (61,413) (68,783) (77,036) (88,592) 11.9% 12.7% 12.0% 12.0% 15.0%

    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） 78,129 104,450 132,679 160,534 186,191 20.8% 33.7% 27.0% 21.0% 16.0%

资产减值损失 (10,218) (31,681) (58,411) (84,076) (106,739) 83.0% 210.1% 84.4% 43.9% 27.0%

    贷款减值损失 (10,196) (31,254) (57,920) (83,525) (106,122) 85.7% 206.5% 85.3% 44.2% 27.1%

营业利润 67,911 72,769 74,268 76,458 79,452 14.9% 7.2% 2.1% 2.9% 3.9%

营业外收支净额 514 662 833 1,083 1,408 14.0% 28.8% 25.8% 30.0% 30.0%

利润总额 68,425 73,431 75,101 77,540 80,860 14.9% 7.3% 2.3% 3.2% 4.3%

所得税 (16,683) (17,382) (17,423) (18,222) (19,002) 16.8% 4.2% 0.2% 4.6% 4.3%

净利润 51,742 56,049 57,678 59,318 61,858 14.3% 8.3% 2.9% 2.8% 4.3%

少数股东权益 1 (138) (27) (29) (32) -125.0% -13900% -80.7% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 51,743 55,911 57,651 59,289 61,825 14.3% 8.1% 3.1% 2.8% 4.3%

    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 57,651 59,289 61,825 14.3% 8.1% 3.1% 2.8% 4.3%

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 2,824,286 3,163,200 3,511,152 15.4% 14.4% 12.3% 12.0% 11.0%

存款总额 2,775,276 3,304,438 3,571,699 3,857,435 4,166,030 9.6% 19.1% 8.1% 8.0% 8.0%

不良贷款余额 18,332 27,917 47,448 70,753 95,114 56.8% 52.3% 70.0% 49.1% 34.4%

贷款损失准备 48,764 65,165 83,048 119,273 172,000 18.5% 33.6% 27.4% 43.6% 44.2%

资产总额 4,016,399 4,731,829 5,478,423 6,139,681 6,829,037 17.8% 17.8% 15.8% 12.1% 11.2%

负债总额 3,750,443 4,416,769 5,116,634 5,726,582 6,370,007 16.9% 17.8% 15.8% 11.9% 11.2%

母公司所有者权益 265,465 314,404 360,915 412,050 457,771 32.5% 18.4% 14.8% 14.2% 11.1%

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 5,063,036 5,810,095 6,521,429 20.1% 26.6% 14.0% 14.8% 12.2%

每股数据（元）

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

EPS 2.05             2.22             2.29             2.31             2.41             -2.2% 8.1% 3.1% 1.1% 4.3%

BVPS 10.53           12.47           14.31           16.06           17.84           13.4% 18.4% 14.8% 12.2% 11.1%

DPS 0.62             0.67             0.69             0.69             0.72             -1.6% 8.1% 2.4% 1.1% 4.3%

PPOP/sh 3.10             4.14             5.26             6.26             7.26             3.3% 33.7% 27.0% 18.9% 16.0%

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

ROA 1.39% 1.28% 1.13% 1.02% 0.95% -0.07% -0.11% -0.15% -0.11% -0.07%

ROE 22.22% 19.28% 17.07% 15.34% 14.22% -2.57% -2.93% -2.21% -1.73% -1.13%

净息差 2.82% 2.64% 2.70% 2.64% 2.60% -0.20% -0.18% 0.06% -0.06% -0.04%

成本收入比 34.61% 30.74% 27.93% 26.11% 25.68% -1.66% -3.87% -2.81% -1.82% -0.42%

有效税率 24.38% 23.67% 23.20% 23.50% 23.50% 0.39% -0.71% -0.47% 0.30% 0.00%

贷存比 79.17% 76.08% 79.07% 82.00% 84.28% 3.96% -3.09% 3.00% 2.93% 2.28%

不良贷款率 0.83% 1.11% 1.68% 2.24% 2.71% 0.22% 0.28% 0.57% 0.56% 0.47%

拨备覆盖率 266.01% 233.43% 175.03% 168.58% 180.84% -85.78% -32.58% -58.40% -6.45% 12.26%

拨贷比 2.22% 2.59% 2.94% 3.77% 4.90% 0.06% 0.37% 0.35% 0.83% 1.13%

信用成本 0.50% 1.33% 2.17% 2.79% 3.18% 0.19% 0.83% 0.84% 0.62% 0.39%

非利息收入 /营业收入 25.41% 29.34% 32.13% 35.42% 38.28% 3.36% 3.93% 2.79% 3.29% 2.86%

净手续费收入 /营业收入 22.01% 26.95% 29.95% 33.02% 35.68% 4.60% 4.94% 3.00% 3.07% 2.67%

核心一级资本充足率 9.27% 10.44% 10.17% 10.37% 10.26% na 1.17% -0.27% 0.21% -0.11%

一级资本充足率 9.27% 10.44% 10.17% 10.37% 10.26% 0.78% 1.17% -0.27% 0.21% -0.11%

资本充足率 11.14% 12.38% 12.33% 12.44% 12.22% -1.00% 1.25% -0.06% 0.12% -0.22%

同比增速（%）

http://www.hibor.com.cn/


公司点评 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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在法律允许的情况下，国金证券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多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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