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利润增速符合预期，核销拨备力度不减 
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现价：17.18 元 

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 招商局集团/18.80% 

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) 4,591 

总市值（亿元） 4,214 

流通 A 股市值(亿元) 3,544 

每股净资产(元) 15.03 

资本充足率(%) 13.66 

行情走势图 
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投资要点 

事项：招商银行公布 2016 年半年度业绩快报，净利润同比增 6.84%，营业
收入同比增 8.29%，利息收入同比增 1.39%，非息收入同比增 20.5%，资产总
额较年初增长 1.14%，贷款较年初增长 7.2%，存款较年初增长 3.39%，6 月末
不良率为 1.83%，环比 1 季度末增长 2BP。 

平安观点： 
 利润增长符合预期，营收增速小幅下行 

招行 2016 年上半年净利润增速为 6.8%，基本符合我们预期。16 年上半年营收

同比增长 8.3%，较 1 季度 15%的增速水平继续放缓，其中净利息收入同比增

长 1.4%（vs1 季度 2.7%），是拖累公司营收增长的主要原因，非息收入同比增

长 20.5%，增长依然保持稳健。 

招行 2 季度资产觃模环比 1 季度增长 2%，增速较 1 季度有所反弹（-1%，QoQ），

但依然位于低位，我们认为主要的原因在于年初以来招行对于同业业务和债券

投资觃模的主动控制，一定程度受到 MPA 出台的影响，使得公司在资产端配置

集中于相对高收益的信贷资产（2 季度信贷投放增长保持平稳，环比 1 季度增

长 3%）。 

 不良率缓步上行，核销拨备力度不减 

招行 2016 年上半年不良率为 1.83%，环比 1 季度上行 3BP，上升速度逐季放

缓，我们认为在不良生成压力仍然较大的前提下（我们估算 2 季度单季不良生

成率 2.3%vs1 季度 1.6%），预计公司 2 季度对于不良资产的核销处置力度将较

1 季度明显加大。资产质量压力下，公司拨备计提力度不减，预计 2 季度信贷

成本在 2.4%左右（vs1 季度 2.6%），拨备覆盖率在 180%左右（环比 1 季度基

本持平）。 

 投资建议：维持“推荐”评级，目前估值溢价已基本反映内在价值 

我们维持公司 16/17 年净利润增速 5.4%/7.6%，公司目前股价对应 2016 年

PB1.07x，经济下行环境下各家银行纷纷将战略转向零售，招行在零售端长期

积累的优势凸显，包括财富管理、信用卡、消费金融等细分板块均处于业内领

先地位，这将给予招行较同类银行一定估值溢价，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：资产质量下滑超预期。 
  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 165,531 201,184 225,807 255,470 280,587 

YoY(%) 25.1 21.5 12.2 13.1 9.8 

净利润(百万元) 55,911 57,696 60,836 65,441 73,127 

YoY(%) 8.1 3.2 5.4 7.6 11.7 

ROE(%) 19.3 17.1 15.9 15.4 15.4 

EPS(摊薄/元) 2.22 2.29 2.41 2.59 2.90 

P/E(倍) 7.75 7.51 7.12 6.62 5.93 

P/B(倍) 1.38 1.20 1.07 0.96 0.87  
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图表1 招商银行盈利预测一览 

 

资料来源：wind,公司公告,平安证券研究所 

2014 2015A 2016E 2017E 2018E 2014 2015A 2016E 2017E 2018E

每股指标  (RMB) 经营管理（%）

EPS（摊薄/元） 2.22 2.29 2.41 2.59 2.90 贷款增长率 14.4% 12.3% 12.0% 10.0% 9.0%

BVPS（摊薄/元） 12.47 14.31 15.99 17.80 19.83 生息资产增长率 17.6% 15.8% 15.0% 9.6% 8.8%

每股股利 0.67 0.69 0.73 0.78 0.87 总资产增长率 17.8% 15.7% 15.0% 9.6% 8.8%

分红率 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 存款增长率 19.1% 8.1% 10.0% 9.0% 9.0%

资产负债表  (Rmb mn) 付息负债增长率 18.0% 15.7% 9.5% 8.8% 8.9%

贷款总额 2,513,918 2,824,284 3,163,198 3,479,518 3,792,675 净利息收入增长率 13.2% 22.1% 8.2% 12.5% 9.2%

证券投资 996,217 1,438,017 1,797,521 1,995,249 2,194,773 手续费及佣金净收入增长率 53.2% 19.5% 23.0% 16.0% 12.0%

应收金融机构的款项 525,051 593,396 634,934 679,379 726,936 营业收入增长率 25.1% 21.5% 12.2% 13.1% 9.8%

生息资产总额 4,624,807 5,355,199 6,156,365 6,748,051 7,344,690 拨备前利润增长率 33.7% 27.8% 14.2% 12.2% 10.6%

资产合计 4,731,829 5,474,978 6,294,064 6,898,983 7,508,968 税前利润增长率 7.3% 2.2% 5.4% 7.6% 11.7%

客户存款 3,304,438 3,571,698 3,928,868 4,282,466 4,667,888 净利润增长率 8.1% 3.2% 5.4% 7.6% 11.7%

计息负债总额 4,289,632 4,961,789 5,432,817 5,911,660 6,434,850 非息收入占比 27.0% 26.6% 29.1% 29.8% 30.4%

负债合计 4,416,769 5,113,220 5,889,706 6,448,803 7,007,581 # 成本收入比 30.6% 27.7% 26.5% 27.0% 26.5%

股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 # ## 信贷成本 1.34% 2.22% 2.48% 2.62% 2.62%

股东权益合计 314,404 360,806 403,293 448,996 500,067 # 所得税率 23.7% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7%

利润表 (Rmb mn) 盈利能力（%）

净利息收入 112,000 136,729 147,962 166,506 181,839 # NIM 2.52% 2.75% 2.58% 2.53% 2.53%

净手续费及佣金收入 44,696 53,419 65,705 76,218 85,364 拨备前 ROAA 2.40% 2.63% 2.61% 2.61% 2.64%

营业收入 165,531 201,184 225,807 255,470 280,587 拨备前 ROAE 36.3% 39.8% 40.2% 40.4% 40.1%

营业税金及附加 -10,425 -11,929 -13,389 -15,148 -16,637 ROAA 1.28% 1.13% 1.03% 0.99% 1.02%

拨备前利润 105,112 134,345 153,410 172,177 190,425 ROAE 19.3% 17.1% 15.9% 15.4% 15.4%

计提拨备 -31,681 -59,266 -74,245 -87,020 -95,266 流动性（%）

税前利润 73,431 75,079 79,166 85,157 95,160 # 分红率 30.2% 30.16% 30.16% 30.16% 30.16%

净利润 55,911 57,696 60,836 65,441 73,127 # 贷存比 76.1% 79.07% 80.51% 81.25% 81.25%

资产质量 贷款/总资产 53.1% 51.59% 50.26% 50.44% 50.51%

NPL ratio 1.11% 1.68% 1.95% 2.05% 2.15% 债券投资/总资产 21.1% 26.27% 28.56% 28.92% 29.23%

NPLs 27,917 47,410 61,682 71,330 81,543 银行同业/总资产 11.1% 10.84% 10.09% 9.85% 9.68%

拨备覆盖率 233% 179% 174% 188% 200% 资本状况

拨贷比 2.59% 3.01% 3.39% 3.85% 4.30% # 核心一级资本充足率2 10.44% 10.38% 10.31% 10.51% 10.79%

一般准备/风险加权资产 2.25% 2.42% 2.66% 3.04% 3.40% # 资本充足率 11.74% 11.91% 11.42% 11.45% 11.59%

不良贷款生成率 1.06% 2.21% 2.21% 2.10% 2.10% # 加权风险资产-一般法 2,893,732 3,499,231 4,022,734 4,409,358 4,799,218

不良贷款核销率 -0.65% -1.48% -1.73% -1.81% -1.82% #    % RWA/总资产 61.2% 63.9% 63.9% 63.9% 63.9%
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