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[Table_Title] 银行 银行Ⅱ 

招商银行（600036）：“因您而变”，变则通，通则久 

 
 [Table_Summary]  【事件】8 月 18 日，招商银行发布 2016 年半年度报告，上半年

归属于母公司股东的净利润 352亿元，同比增长 6.84%；营业收入 1134

亿元，同比增长 8.63%。 

 

【主要观点】 

业绩增长驱动因素面临变化，投资逻辑需调整。营业收入经过

2012、2013年调整后增速平稳，但未来下行压力日益明显；净利润增

速回升有迹象，综合考虑而言，过去两年的业绩压力主要来自于坏账，

未来业绩压力在于宏观经济修复乏力，信贷扩张放缓，利率市场化冲

击带来的净息差收窄。利润方面，年内有修复预期，主要来源于资产

质量压力这一重要估值制约因素得以缓解。 

收入结构不断优化，中间业务收入占比持续提升。今年上半年，

招商银行手续费及佣金净收入同比增长 21.49%，达到 378亿元，占据

了营业收入的 33.46%，这个水平在银行股标的中处于领先地位。较高

的贡献度，较好的市场空间，较快的增速，是后续业绩增长的重要支

撑，也是高估值的支撑。 

正常类贷款迁徙率下降，不良率增长态势发生转变。贷款迁徙率

是不良率的先行指标，招商银行正常类贷款迁徙率从去年底的 5.07%

下降至 2.16%，表明正常类贷款的降级速度减缓；同时，关注类贷款

迁徙率从去年底的 42.17%下降至 26.83%，回到了 2014年的水平。这

两类迁徙率直接影响到新增不良贷款的进度，这两个迁徙率的下降，

是不良压力有所减轻的标志。 

投资策略：公司“一体两翼”战略进入腾飞阶段，领先的战略布

局吻合行业趋势，竞争优势明显。基于公司业务开展情况，预计公司

2016-2018年 EPS分别为：2.39、2.52、2.75元/股，给予“买入”评

级，未来六个月目标价为：21.53——22.01 元，对应 2016 年 EPS 的

1.40倍 PB，9倍 PE。 

风险提示：宏观经济复苏可能不及预期，不良资产问题可能抬头；

行业竞争加剧可能进一步压缩净息差。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 201,471 224,820 239,511 259,596 

净利润(百万元） 57,696 60,326 63,498 69,308 

摊薄每股收益(元) 2.29 2.39 2.52 2.75 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 25,220/25,220 

总市值/流通(百万元) 459,758/459,758 

12 个月最高/最低(元) 18.69/14.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《招商银行：收入增长强劲，发展

可期》--2016/02/19 

《招商银行：利率市场化的弄潮儿，

净 利 息 收 入 保 持 快 速 增 长 》

--2015/08/31 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：张学 

电话：010-88321528 

E-MAIL：zhangx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030001 

联系人：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 
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一、 净利润主要影响因素分析 
 

招商银行上半年归属于母公司所有者的净利润同比增加 6.84%，高于去年全年净利润增速

（3.19%），低于去年上半年利润增速（8.26%），低于今年一季度净利润增速（6.56%）。按照目前

的进度，全年业绩可能优于去年，主要原因是：手续费及佣金净收入增长较快，同时在保持一定

不良率水平的前提下资产减值损失计提增幅从 87%下降至 24%。 

 

图表 1：利润归因分析 

 

 2016H 占比 2016/6/30 2015/12/31 

亿元  同比（%） 同比（%） 

营业收入 1,129  100.00% 8.44% 21.47% 

  利息净收入 675  59.76% 2.08% 22.08% 

  手续费及佣金净收入 378  33.46% 21.49% 19.52% 

  其他经营净收益 77  6.79% 10.51% 23.52% 

营业支出 679  60.13% 11.32% 36.66% 

  营业税金及附加 51  4.55% -18.08% 14.43% 

  管理费用 265  23.44% 4.13% 10.04% 

  资产减值损失 362  32.03% 23.99% 87.07% 

营业利润 450  39.87% 4.36% 2.03% 

  加：营业外收入 5  0.44% 76.14% 19.75% 

  减：营业外支出 0  0.02% -30.77% -6.08% 

利润总额 455  40.29% 4.87% 2.24% 

  减：所得税 102  9.00% -0.51% -1.85% 

净利润 353  31.29% 6.52% 3.51% 

  归母净利润 352  31.20% 6.84% 3.19% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
注：权重为占营业收入的比重，如利息净收入权重=利息净收入/营业收入 

 

二、 重点业务数据分析 
 

 业绩增长驱动因素面临变化，投资逻辑需调整。营业收入经过 2012、2013年调整后增速

平稳，但未来下行压力日益明显；净利润增速回升有迹象，综合考虑而言，过去两年的

业绩压力主要来自于坏账，未来业绩压力在于宏观经济修复乏力，信贷扩张放缓，利率

市场化冲击带来的净息差收窄。利润方面，年内有修复预期，主要来源于资产质量压力

这一重要估值制约因素得以缓解。 
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图表 2：招商银行营业收入及增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：招商银行净利润及增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

 收入结构不断优化，中间业务收入占比持续提升。今年上半年，招商银行手续费及佣金

净收入同比增长 21.49%，达到 378亿元，占据了营业收入的 33.46%，这个水平在银行股

标的中处于领先地位。较高的贡献度，较好的市场空间，较快的增速，是后续业绩增长

的重要支撑，也是高估值的支撑。其中：托管其其它受托业务佣金达 160 亿，同比增长

52%，这块儿业务是“大资管”带来的，后续增长潜力依然不错；代理服务手续费约 97

亿，同比增长 10%，这两项是手续费及佣金收入最大的两部分，总计贡献 64%。 
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图表 4：招商银行手续费及佣金净收入及占比 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 5：上市银行手续费及佣金净收入占比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 6：招商银行手续费及佣金收入及同比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 7：招商银行手续费及佣金收入结构（百万元） 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理；注：内环为 2016 年上半年数据；外环为 2015 年上半年数据 

 

 资产质量压力有所缓解，形势可控。首先，从不良率角度来看，上半年末不良率为不良

贷款率 1.83%（不良贷款余额为 553亿元），增速较一季度末下降（1.68——1.81——1.83）；

其中零售贷款不良率 1.02%，较去年末 1.07%有所改善，公司贷款不良率 2.78%，较去年

底 2.28%仍有上升。从逾期贷款的角度来看，逾期三个月以上的贷款占贷款余额的比例

为 1.71%（三个月以内的占 1%），去年底为 1.59%（去年底三个月以内的逾期贷款占贷款

总额的 1.25%）。 

 第二，从计提资产资产减值准备角度来看，计提减值损失 362 亿元，同比增长 24%，增

速大幅回落。贷款减值损失是资产减值损失最大的组成部分，2016年上半年贷款减值损

失 352.07 亿元，同比增长 21.29%，主要是经济下行，资产质量下迁计提拨备增加，同

时对产能过剩行业等高风险领域进一步增提风险补充拨备。上半年重组贷款 67亿，去年

全年重组 45亿。 

 第三，正常类贷款迁徙率下降，不良率增长态势发生转变。贷款迁徙率是不良率的先行

指标，招商银行正常类贷款迁徙率从去年底的 5.07%下降至 2.16%，表明正常类贷款的降

级速度减缓；同时，关注类贷款迁徙率从去年底的 42.17%下降至 26.83%，回到了 2014

年的水平。这两类迁徙率直接影响到新增不良贷款的进度，这两个迁徙率的下降，是不

良压力有所减轻的标志。 
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图表 8：招商银行不良率  图表 9：资产减值损失及占比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 10：资产减值损失及增速  图表 11：招商银行五级贷款迁徙率 

 

  

迁徙率指标（%） 2016H 2015 2014 

正常类贷款迁徙率 2.16 5.07 4.14 

关注类贷款迁徙率 26.83 42.17 25.47 

次级类贷款迁徙率 48.09 55.61 64.6 

可疑类贷款迁徙率 17.49 30.12 36.62 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

注：正常类贷款迁徙率=期初正常类贷款期末转为后四类贷款的余额/期初正常类贷款期末仍

为贷款的部分×100％； 

关注类贷款迁徙率=期初关注类贷款期末转为不良贷款的余额/期初关注类贷款期末仍为贷款

的部分×100％； 

次级类贷款迁徙率=期初次级类贷款期末转为可疑类和损失类贷款余额/期初次级类贷款期末

仍为贷款的部分×100％； 

可疑类贷款迁徙率=期初可疑类贷款期末转为损失类贷款余额/期初可疑类贷款期末仍为贷款

的部分×100％。 
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 贷款总额增速稳中有升，不良率贷款增速加速回落。贷款和垫款总额为 3.03万亿元，比

上年末增长 7.16%；贷款和垫款总额占资产总额的比例为 54.66%，比上年末上升 3.07个

百分点。其中公司贷款占 49%，较去年底下降 4.13 个百分点，零售贷款占比 45%，较去

年底上升了 1.26 个百分点，其余为票据贴现，占比 6.05%。零售贷款总额为 1.35 万亿

元，比上年末增长 10.27%，进一步加大个人住房贷款支持力度，信用卡贷款稳步增长。 

 

图表 12：贷款总额、不良贷款余额及增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 净息差下降 0.04个百分点，在同行业中仍有比较优势。招商银行今年上半年净息差为为

2.58%，在已公布半年报的四家银行中，均有一定程度的下滑，净息差下降是利率市场化

背景下的行业趋势。横向比较来看，招商银行在 2015 年净息差行业第二，仅次于平安银

行。一是增值税价税分离导致账面净利息收入下降；二是上年连续 5 次降息，在本年初

集中重定价导致贷款收益率下降；三是资本市场红利消退以及取消新股申购预缴款的制

度改革，导致低成本的同业活期存款大幅下降；四是市场利率持续下行导致同业类资产

收益率下降。 
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图表 13：招商银行净息差 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 14：上市银行 2015 年净息差 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 存款增速趋稳，预计稳定在 7%左右。招商银行客户存款总额 3.69 万亿元，较去年同期

增长 7.29%，较去年全年增幅 8.09%略有下滑，但总体平稳。存款占集团负债总额的 71.59%，

仍是集团的主要资金来源。 
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图表 15：招商证券存款总额及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 投资建议 
 

招商银行作为一家标杆型银行，在银行界享有盛誉，是一个理想的标的，主要原因有三个： 

一个是战略上走零售银行之路，吻合当下银行业格局，战略上引领行业趋势，具有先发优势。

具体体现在“一体两翼”战略，“一体”是零售业务，零售管理客户总资产（AUM）达 5.17 万亿元，

新增 4,237 亿元，增量创历史新高；“两翼”是公司金融和同业金融，。投行与金融市场总部作为

“一体两翼”战略的中场发动机和战略突击队。在未来的私人财富时代，为零售金融准备好的银

行面临更大的机遇。 

第二是招商具有较强的创新能力，在“因您而变”的服务理念下，对市场需求的把握能力强，

及时发现辨别需求，改变自身满足需求。 

第三是向轻型银行转型，盈利模式对重资产的依赖度降低，依托服务创造价值，进一步打开

了公司成长空间。 

基于公司业务开展情况，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为：2.39、2.52、2.75 元/股，给

予“买入”评级，未来六个月目标价为：21.53——22.01 元，对应 2016 年 EPS 的 1.40 倍 PB，9

倍 PE。 

四、 风险提示 
 

宏观经济复苏可能不及预期，不良资产问题可能抬头；行业竞争加剧可能进一步压缩净息差。 
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附表：招商银行盈利预测 20160819 
 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 
     

654,785  
     

584,342  
     

580,022  
     

645,252  
     

716,453  
 营业收入 

    
165,863  

    
201,471  

    
224,820  

    
239,511  

    
259,596  

应收和预付款项 
      营业成本 

     
93,094  

    
127,223  

    
145,041  

    
155,710  

    
168,035  

存货 
           营业税金及附加 

     
10,425  

     
11,929  

     
13,721  

     
14,399  

     
15,725  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

     
50,656  

     
55,741  

     
65,431  

     
67,986  

     
74,620  

长期股权投资 
       

1,484  
       

2,786  
       

2,894  
       

2,894  
       

2,894  
 财务费用 

     

投资性房地产 
       

1,684  
       

1,708  
       

1,708  
       

1,708  
       

1,708  
 资产减值损失 

     
31,681  

     
59,266  

     
61,531  

     
68,451  

     
76,004  

固定资产 
      

26,504  
      

30,813  
      

34,554  
      

37,801  
      

40,620  
 投资收益 

      
5,762  

      
7,127  

      
7,953  

      
8,473  

      
9,183  

在建工程 
           公允价值变动 

        
308  

      
1,316  

     
-4,510  

       
-548  

       
-647  

无形资产开发支出 
      营业利润 

     
72,769  

     
74,248  

     
79,779  

     
83,801  

     
91,562  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

        
662  

        
831  

        
912  

        
980  

      
1,058  

其他非流动资产 
      利润总额 

     
73,431  

     
75,079  

     
78,866  

     
82,821  

     
90,504  

资产总计 
   

4,731,8
29  

   
5,474,9

78  

   
5,638,17

6  

   
6,272,25

5  

   
6,964,37

6  

 所得税 
     

17,382  
     

17,061  
     

18,297  
     

19,018  
     

20,890  

短期借款 
      净利润 

     
56,049  

     
58,018  

     
60,569  

     
63,802  

     
69,614  

应付和预收款项 
           少数股东损益 

        
138  

        
322  

        
243  

        
305  

        
306  

长期借款 
      归母股东净利润 

     
55,911  

     
57,696  

     
60,326  

     
63,498  

     
69,308  

其他负债 
            

          

负债合计 
   

4,416,7
69  

   
5,113,2

20  

   
5,238,82

7  

   
5,827,99

5  

   
6,471,09

3  

 预测指标 
          

股本 
      

25,220  
      

25,220  
      

25,220  
      

25,220  
      

25,220  
  

          

资本公积 
      

67,523  
      

67,523  
      

67,523  
      

67,523  
      

67,523  
 毛利率 

43.87% 36.85% 35.49% 34.99% 35.27% 

留存收益 
     

138,562  
     

163,289  
     

188,702  
     

215,450  
     

244,647  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
     

314,404  
     

360,806  
     

398,154  
     

442,761  
     

491,478  
 销售收入增长率 

     

少数股东权益 
         

656  
         

952  
       

1,195  
       

1,499  
       

1,805  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
     

315,060  
     

361,758  
     

399,349  
     

444,261  
     

493,283  
 净利润增长率 

8.06% 3.19% 4.56% 5.26% 9.15% 

负债和股东权益 
   

4,731,8
29  

   
5,474,9

78  

   
5,638,17

6  

   
6,272,25

5  

   
6,964,37

6  

 ROE 
19.25% 17.05% 15.85% 15.05% 14.79% 

 
      ROA 

1.28% 1.14% 1.09% 1.07% 1.05% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

2.22  2.29  2.39  2.52  2.75  

经营性现金流 
           PE(X) 

8.22 7.97 7.62 7.24 6.63 

投资性现金流 
      PB(X) 

1.46 1.27 1.15 1.04 0.94 

融资性现金流 
           PS(X) 

          

现金增加额 
           EV/EBITDA(X) 

          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

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

现金及存放央行 654,785 584,342 580,022 645,252 716,453 营业收入 165,863 201,471 224,820 239,511 259,596

发放贷款及垫款 2,448,754 2,739,444 2,975,270 3,309,873 3,675,106   利息净收入 112,000 136,729 139,499 146,012 159,025

交易性金融资产 59,081 70,032 77,907 86,504 0     利息收入 222,834 234,722 245,046 258,880 284,611

可供出售金融资产 278,526 299,559 355,082 395,015 438,603     减：利息支出 110,834 97,993 105,547 112,868 125,587

持有至到期投资 353,137 418,590 465,666 517,050 0   手续费及佣金净收入 44,696 53,419 63,365 64,936 69,668

应收款项类投资 408,752 716,064 568,221 632,124 701,876   投资净收益 5,762 7,127 7,953 8,473 9,183

存放同业和其它 55,986 63,779 87,148 96,949 107,646   公允价值变动净收益 308 1,316 -4,510 -548 -647

拆出资金 124,085 185,693 253,731 282,266 313,413   汇兑净收益 2,467 2,398 1,870 2,907 3,151

买入返售金融资产 344,980 343,924 157,870 175,624 195,003   其它 630 482 16,643 17,730 19,217

贵金属 15,222 16,099 11,163 12,418 13,788 营业支出 93,094 127,223 145,041 155,710 168,035

衍生金融资产 9,315 10,176 18,380 20,447 22,703   营业税金及附加 10,425 11,929 13,721 14,399 15,725

应收利息 23,560 24,934 25,439 26,627 29,000   管理费用 50,656 55,741 65,431 67,986 74,620

代理业务资产 0 0 0 0 0   资产减值损失 31,681 59,266 61,531 68,451 76,004

长期股权投资 1,484 2,786 2,894 2,894 2,894 营业利润 72,769 74,248 79,779 83,801 91,562

投资性房地产 1,684 1,708 1,708 1,708 1,708 营业外净收入 662 831 912 980 1,058

固定资产 26,504 30,813 34,554 37,801 40,620 利润总额 73,431 75,079 78,866 82,821 90,504

无形资产 3,292 3,595 3,763 3,919 4,085 所得税 17,382 17,061 18,297 19,018 20,890

商誉 9,953 9,954 9,954 9,954 9,954 净利润 56,049 58,018 60,569 63,802 69,614

递延所得税资产 10,291 16,020 18,310 20,369 22,616 少数股东损益 138 322 243 305 306

其他资产 15,032 13,870 46,048 55,442 65,351 归母股东净利润 55,911 57,696 60,326 63,498 69,308

资产总计 4,731,829 5,474,978 5,638,176 6,272,255 6,964,376

吸收存款 3,304,438 3,571,698 3,665,372 4,073,673 4,537,461 主要财务比率

应付债券 106,155 251,507 258,103 286,854 319,513 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

同业和其它存放 697,448 711,561 913,682 1,015,461 1,131,072 成长能力

拆入资金 94,603 178,771 226,794 252,058 280,754   营业收入增长率 25.08% 21.47% 11.59% 6.53% 8.39%

向中央银行借款 20,000 62,600 64,242 71,398 79,527   净利润增长率 8.06% 3.19% 4.56% 5.26% 9.15%

卖出回购金融资产款 66,988 185,652 190,521 211,744 235,851 盈利能力

交易性金融负债 13,369 20,227 21,184 21,184 21,184   营业利润率 43.87% 36.85% 35.49% 34.99% 35.27%

衍生金融负债 10,246 7,575 16,935 18,839 20,918   净利润率 33.79% 28.80% 26.94% 26.64% 26.82%

应付职工薪酬 6,068 6,524 7,658 7,957 8,734 回报率分析

应交税费 11,656 12,820 14,159 14,778 16,192   总资产收益率 1.28% 1.14% 1.09% 1.07% 1.05%

应付利息 45,349 39,073 12,767 45,004 50,075   净资产收益率 19.25% 17.05% 15.85% 15.05% 14.79%

递延所得税负债 771 867 854 854 854 每股指标

其他负债 39,678 64,345 -153,444 -191,811 -231,042   EPS-摊薄（元） 2.22 2.29 2.39 2.52 2.75

负债合计 4,416,769 5,113,220 5,238,827 5,827,995 6,471,093   每股净资产（元） 12.47 14.31 15.79 17.56 19.49

股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220   每股股利（元） 0.67 0.69 0.72 0.76 0.83

资本公积金 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523 估值分析

归母权益合计 314,404 360,806 398,154 442,761 491,478   市盈率 8.22 7.97 7.62 7.24 6.63

所有者权益合计 315,060 361,758 399,349 444,261 493,283   市净率 1.46 1.27 1.15 1.04 0.94

负债及股东权益总计 4,731,829 5,474,978 5,638,176 6,272,255 6,964,376   股息收益率 3.68% 3.78% 3.96% 4.17% 4.55%
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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