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[Table_Title] 银行 银行Ⅱ 

招商银行: 零售领先，不良率环比持平 

 
 [Table_Summary]  事件：招商银行发布 2016年年度报告，2016年营业收入 2090.25

亿元，同比增长 3.75%，归母净利润 620.81亿元，同比增长 7.6%。不

良贷款率 1.87%，比 2015年末上升 0.19个百分点。 

点评： 

息差收窄，利息净收入有所下降，非息收入占比进一步上升。2016

年招行净利息收入 1345.95亿元，同比下降 2.17%。净息差 2.5%，较

2015 年末下降 0.27 个百分点。净息差、净利差下降，是各家银行都

面临的问题，但随着存贷款重定价的完成，2015年降息的影响逐渐过

去，息差有望逐渐企稳。2016年非息收入增长 15.04%，非息收入占比

34.03%，同比增加 3.56个百分点。非利息收入已经成为推动营收增长

的主要来源。 

不良贷款认定趋严，不良率环比持平。2016年招行的不良贷款认

定更加严格，不良贷款与预期 90 天以上贷款的比值由 2015 年末的

1.05提升到 1.28。截至 2016年末，招行不良贷款率 1.87%，比 2015

年末上升 0.19个百分点，与 2016 年三季度持平，不良增速有所放缓。

全年新生成不良贷款余额629.3亿元，比去年下降20.98%（减少167.04

亿元）；不良生成率 2.24%。据招行披露，不良生成高发区域长三角、

西部和中部地区的不良生成增速均有所下降。  

零售领先战略持续推进，零售贡献度不断提高。2016 年，零售贷

款在贷款总额中占比达到 47.23%（集团口径），较 2015年上升 3.8个

百分点，零售贷款的不良率仅为 1%，且比上年末下降了 0.07 个百分

点。零售业务税前利润同比增长 23.04%，占比达到 52.97%，无论是零

售贷款占比还是零售业务利润贡献度，都在银行业中名列前茅。零售

业务是利润的稳定器，各家银行都在推动零售转型，而招商银行在零

售领域的优势，可以支撑招行高于其他股份制行的估值。 

投资建议：综合考虑未来发展空间及当前估值水平，我们给予招

商银行“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑导致，不良率大幅攀升；政策变动引发

的其他风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,090 2,259 2,495 2,826 

归母净利润(百万元） 621 663 731 856 956 

摊薄每股收益(元) 2.46  2.63  2.87  3.20  0.50 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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) 473,629/473,629 

12 个月最高/最低(元) 19.44/16.09 
 
[Table_ReportInfo]   

《招商银行（600036）：“因您而

变 ” ， 变 则 通 ， 通 则 久 》

--2016/08/19 

《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：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 

联系人：董春晓 

电话：010-88321827 

E-MAIL：dongcx@tpyzq.com 
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息差收窄，利息净收入有所下降，非息收入占比进一步上升。 

2016年招行净利息收入 1345.95亿元，同比下降 2.17%。净利差 2.37%，较 2015年末下降 0.24

个百分点；净息差 2.5%，较 2015年末下降 0.27个百分点。净息差、净利差下降，是各家银行都面临

的问题，但随着存贷款重定价的完成，2015年降息的影响逐渐过去，息差有望逐渐企稳。 

2016年非息收入增长 15.04%，非息收入占比 34.03%，同比增加 3.56个百分点。代理保险和受托

理财等财富管理手续费及佣金收入快速增长。非利息收入已经成为推动营收增长的主要来源。 

 

 

图表 1：净息差及净利差  图表 2：生息负债 

 

 

 
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 3：手续费及佣金净收入  图表 4：营业收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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不良贷款认定趋严，不良率环比持平。 

截至 2016 年末，招商银行不良贷款率 1.87%，比 2015 年末上升 0.19 个百分点，与 2016 年

三季度持平，不良增速有所放缓。全年新生成不良贷款余额 629.3亿元，比去年下降 20.98%（减

少 167.04 亿元），不良生成率 2.24%。据招行披露，不良生成高发区域长三角、西部和中部地区

的不良生成增速均有所下降。另外，招行的不良贷款认定更加严格，不良贷款与预期 90天以上贷

款的比值由 2015年末的 1.05提升到 1.28。 

不良贷款拨备覆盖率 180.02%，较 2015年末提升 1.07个百分点，较 2016年三季度末下降 6.37

个百分点。招行的拨备覆盖率一直属于股份制银行中比较高的，后续拨备计提压力相对较小。 

 

图表 5：不良率环比持平  图表 6：上市银行拨备覆盖率对比（3Q16） 

 

 

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

 

 

零售领先战略持续推进，零售贡献度不断提高。 

2016年，零售贷款在贷款总额中占比达到 47.23%（集团口径），较 2015年上升 3.8个百分点，

零售贷款的不良率仅为 1%，且比上年末下降了 0.07 个百分点。零售业务税前利润 450.99 亿元，

同比增长 23.04%，占比达到 52.97%，无论是零售贷款占比还是零售业务利润贡献度，都在银行业

中名列前茅。 

在当前经济下行压力大的外部环境下，发展轻资本业务成为银行顺势而为的最佳选择，零售

业务不像对公业务那样具有较强周期性，成为银行利润的“稳定器”，各家银行都在推动零售转型，

而招商银行在零售领域一直走在前列。零售业务也一直是田行长的长项，在田惠宇来招行之前，

就曾是建行零售业务总监，在建行的零售板块也曾有很好地成绩。在零售领域的优势，可以支撑

招行高于其他股份制行的估值。 
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图表 7：零售余额及占比  图表 8：零售金融业务税前利润及利润贡献 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表(亿元）           
 

资产负债表(亿

元） 

          

净利息收入 
1,367 1,346 1,396 1,497 1,686  现金及存放央

行 

5,843 5,975 6,334 6,281 6,595 

手续费净收入 534 609 692 775 866  存放同业 638 1,030 1,133 1,456 1,601 

其他非息收入 113 136 170 223 274  发放贷款 27,394 31,516 36,259 38,072 39,975 

营业收入 
2,015 2,090 2,259 2,495 2,826  可供出售金融

资产 

2,996 3,891 4,670 5,604 6,444 

税金及附加 
119 64 61 67 74  持有至到期投

资 

3,531 4,771 5,677 6,699 7,905 

业务及管理费 
557 585 632 689 758  应收款项类投

资 

28 37 41 45 49 

营业外净收入 8 12 13 13 13  其他资产 14,319 12,202 11,987 12,970 13,891 

拨备前利润 1,346 1,454 1,578 1,752 2,007  资产合计 54,750 59,423 66,101 71,126 76,461 

资产减值损失 593 662 741 830 921              

税前利润 754 792 837 922 1,086  同业负债 7,116 5,556 6,112 6,784 7,598 

所得税 171 166 174 192 230  向央行借款 626 3,301 3,697 4,215 4,805 

税后利润 
583 626 663 730 856  卖出回购金融

资产款 

1,857 1,629 1,825 2,044 2,330 

归母净利润 577 621 663 731 856  吸收存款 35,717 38,020 40,473 44,520 48,972 

业绩增长           
 

应付职工薪酬 
65 70 78 87 100 

营收增速 21.47% 3.75% 8.06% 10.47% 13.26% 
 

应付利息 391 362 453 566 736 

归母净利润增速 3.19% 7.60% 6.85% 10.16% 17.20% 
 

其他负债 
5,361 6,449 7,021 7,718 8,523 

贷款增长率 11.87% 15.05% 14.5% 6.50% 5.00% 
 

负债合计 51,132 55,389 59,658 65,934 73,063 

存款增长率 8.09% 6.45% 6.45% 10.00% 10.00%  股本 252 252 252 255 267 

净利息收入增速 22.08% -1.56% 3.75% 7.24% 12.58%  盈余公积 340 397 464 547 646 

净手续费增速 19.07% 14.20% 14.00% 12.00% 12.00%  未分配利润 1,633 1,991 2,349 2,819 3,383 

拨备前利润增速 27.81% 8.02% 8.75% 10.99% 14.57%  股东权益合计 3,618 4,034 6,443 5,192 3,397 

盈利能力            
  

  
   

ROAE 
17.09% 16.27% 15.58% 15.23% 15.68%  

每股指标（元）           

ROAA 1.13% 1.09% 1.06% 1.06% 1.16%  EPS 2.29  2.46  2.63  2.87  3.20  

生息资产收益率 4.72% 4.00% 3.94% 3.96% 4.10%  BVPS 14.31  15.95  17.81  20.05  21.76  

付息负债成本率 2.13% 1.63% 1.58% 1.60% 1.69%  估值指标 
 

  
   

净息差 2.75% 2.50% 2.41% 2.28% 2.38%  P/E 8.20  7.63  7.14  6.55  5.86  

净利差 2.59% 2.37% 2.36% 2.36% 2.41%  P/B 1.31  1.18  1.05  0.94  0.86  

成本收入比 27.67% 28.01% 27.99% 27.62% 26.82%  P/PPOP 3.52  3.26  3.00  2.73  2.50  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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