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投资要点: 

事件：公司于 2017 年 8月 19日公布 2017 年半年度报告。 

 净利润重回两位数增长。17年上半年，公司净利润同比增速为 11.70%。

若还原“营改增”影响，上半年正向影响净利润增速的主要项目是净

利息收入和资产减值损失，负向影响净利润增速的主要项目是手续费

及佣金收入与业务及管理费用。 

 公司存贷业务增长较快，存贷类资产负债占比提高。上半年在市场利

率不断上升的情况下，公司通过提高存贷类资产负债占比优化资产负

债结构，进而改善了净息差。在存贷规模较快扩张及净息差改善的双

重驱动下，净利息收入增速环比提升 3.3个百分点。 

 资产质量明显改善，单季度净息差环比回升。截止 2017 年 6 月底，

公司不良贷款率为 1.71%，较 16 年末下降 0.16 个百分点；关注类占

比 1.72%，较 16 年末下降 0.37 个百分点。上半年净息差为 2.43%，

与 16 年持平。分季度看，二季度净息差为 2.44%，较一季度提升 1bp。 

 战略转型持续推进。公司继续以“轻型银行”引领方向，“轻资产”、

“轻负债”、“轻收入结构”与“轻运营”均在经营数据中较好体现。

公司持续巩固“一体两翼”战略定位，零售金融优势明显，公司金融、

同业金融、投行与大资管业务质效进一步提升。 

 维持公司“增持”投资评级。下半年公司基本面有望延续上半年的良

好态势，预计公司 17-18 年的 BVPS 为 17.59 与 20.06 元，按 25.89

元的收盘价计算，对应 PB分别为 1.47 与 1.29 倍。目前公司 1.60 倍

PB(LF)高于行业整体水平，但考虑公司业务结构优势、资产质量和净

息差等关键指标改善及转型步伐较快等因素，维持“增持”投资评级。 

风险提示：经济增长不及预期，系统性风险，市场利率大幅上行，金

融监管超预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 201,471 209,025 213,979 230,103 248,838 

增长比率 21.47% 3.75% 2.37% 7.54% 8.14% 

净利润(百万元) 58,018 62,380 70,216 79,028 88,297 

增长比率 3.51% 7.52% 12.56% 12.55% 11.73% 

BVPS(元) 14.31 15.95 17.59 20.06 22.81 

市净率(倍) 1.81 1.62 1.47 1.29 1.14 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  净利润重回两位数增长 

2017 年上半年，公司实现净利润 394.66 亿元，同比增长 11.70%，时隔八个季度之后重

返两位数增长；营业收入 1126.67 亿元，同比略降 0.22%；营业支出 630.90 亿元，同比下降

7.08%。  

公司营业构成显示：净利息收入为 708.96 亿元，同比增长 5.07%，占比 62.93%；净手续

费及佣金收入为 347.50 亿元，同比下降 8.02%，占比 30.84%；其他净收入为 12.14 亿元，同

比下降 8.39%，占比 6.23%。 

图 1：2012-17 年公告净利润及增速  图 2：2012-17 年公告营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，WIND  资料来源：中原证券,WIND 

图 3：2012-17 年公告利息净收入及增速  图 4：2012-17 年公告手续费及佣金净收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,WIND  资料来源：中原证券,WIND 

营业支出构成显示：资产减值损失为 326.48 亿元，同比下降 9.74%；受营改增影响，税

金及附加同比下降 79.10%，金额为 10.73 亿元；业务及管理费为 292.49 亿元，同比增长 10.53%。 

值得注意的是，如还原营改增的影响，公司税金及附加的减少应还原为净利息收入与净手

续费及佣金收入的增加。因此，剔除营改增的影响后，公司净利息收入增长率应大于 5.07%，

净手续费及佣金收入下降幅度应小于 8.02%，而税金及附加很可能为正增长。如此看来，上半

年正向影响净利润增速的主要项目是净利息收入的增长和资产减值损失的减少，负向影响净利

润增速的项目主要是手续费及佣金收入的下降与业务及管理费用的增加。 
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图 5：2012-17 年公告营业支出及增速  图 6：2012-17 年公告税金及附加及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，WIND  资料来源：中原证券,WIND 

图 7：2012-17 年公告业务及管理费及增速  图 8：2012-17 年公告资产减值损失及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,WIND  资料来源：中原证券,WIND 

2.  存贷业务增长快，资产负债结构微调 

公司存贷业务增长较快，存贷类资产负债占比提高。上半年在市场利率不断上升的情况下，

公司通过提高存贷类资产负债占比优化资产负债结构，进而改善了净息差。在存贷规模较快扩

张及净息差改善的双重驱动下，净利息收入增速环比提升明显。 

截至 2017 年 6 月底，公司总资产为 6.20 万亿元，较 16 年底增长 4.33%。资产结构较 16

年底发生轻微变化：信贷资产增速与投资性金融资产占比上升，同业往来资产和现金、贵金属

及存放央行款项占比下降；同业往来资产（及负债）规模可能因上半年流动性偏紧而萎缩。 

表 1：2017 年 6 月底公告主要资产项目余额及占比 

资产项目 金额（亿元） 较去年年底增长（%） 占比（%） 占比变动（百分点） 

贷款和垫款总额 35399.38 8.53 57.10 2.21 

贷款减值准备 -1358.44 23.46 -2.19 -0.34 

贷款和垫款净额 34040.94 8.01 54.91 1.87 

证券投资及其他金融资产 15710.99 7.37 25.34 0.71 

现金、贵金属及存放央行 6104.42 1.65 9.85 -0.26 

存款同业和其他金融机构款项 613.12 -40.48% 0.99 -0.74 

拆出资金及买入返售资产 3840.31 -19.82% 6.19 -1.87 

资料来源：中原证券，公司公告 
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截至 2017 年 6 月底，公司总负债 5.78 万亿元，较 16 年底增长 4.31%。与资产结构变化

类似，负债中存款占比上升，同业往来负债占比下降。此外，公司发行同业存单增速快于其他

负债增速，应付债券占比也有较明显的提升。 

表 2：2017 年 6 月底公告主要负债项目余额及占比 

负债项目 金额（亿元） 较去年年底增长（%） 占比（%） 占比变动（百分点） 

客户存款 41422.54 8.95 71.69 3.05 

同业和其他金融机构存放款项 3999.02 -28.02 6.92 -3.11 

拆入资金 2124.57 -14.63 3.69 -0.81 

向中央银行借款 3515.42 1.06% 6.08 0.12 

卖出回购金融资产款 1583.57 -2.81 2.74 -0.20 

应付债券 3469.02 26.11 6.00 1.03 

资料来源：中原证券，公司公告 

3. 资产质量明显改善，单季度净息差环比回升 

17 年上半年，公司不良贷款率下降，拨备覆盖保持稳健，风险损失吸收能力增强。截至

17年6月底，公司不良贷款率 1.71%，较 16年底下降0.16个百分点，不良拨备覆盖率224.69%，

较 16 年底上升 44.67 个百分点；贷款拨备率为 3.84%，较 16 底上升 0.47 个百分点。 

17 年上半年，期末关注类占比 1.72%，较 16 年底回落 0.37 个百分点。分业务看，公司贷

款不良率为 2.71%，较 16 年底下降 0.21 个百分点；零售贷款不良率为 0.87%，较 16 年底下

降 0.13 个百分点。不良率较高的采矿业、制造业、批发和零售业的不良率均有不同程度的下降。 

公司上半年净息差为 2.43%，与上年全年持平。若分季度看，二季度净息差为 2.44%，较

一季度上升 1bp，回升主要原因在于在市场利率不断上升、负债成本压力加大的情况下，公司

通过优化资产负债结构、提高资产收益率和加大存款推动力度等措施化解净息差收窄的压力。 

图 9：2012-17 年公告不良贷款余额及不良贷款率  图 10：2012-17 年公告净息差 

 

 

 

资料来源：中原证券，WIND  资料来源：中原证券，WIND 

4. 战略转型持续推进 

4.1. 继续以“轻型银行”引领方向 
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“轻资产”方面，公司零售贷款总额较 16 年底增长 10.63%，高于贷款总额增幅；零售贷

款总额占贷款总额的比重达 51.43%，较 16 年末提高 0.98 个百分点。对公贷款方面，公司压

退对公风险资产 161.71 亿元，传统采矿业贷款占比下降，新兴的文化、体育和娱乐业贷款占

比上升。 

“轻负债”方面，公司强化负债成本管理精细化，压缩高成本协议存款，提高活期存款余

额，活期存款余额较 16 年末增长 7.83%，占比为 63.59%，维持在较高水平。 

“轻收入结构”方面，受营改增及监管趋严影响，公司非利息净收入有所下降，但其占比

仍维持在 35.20%的较高水平。同时，零售业务营业收入占总营业收入的 51.46%，同比提升

3.03 个百分点。 

“轻运营”方面，招商银行 APP、掌上生活 APP 用户数量有突破，企业网银客户数增长

11.39%，同业招赢同平台正式签约机构达 1108 家，线上交易替代率近 50%。 

4.2. 持续巩固“一体两翼”战略定位 

17 年上半年，公司零售金融动力强劲，零售税前利润和营收收入占比分别为 57.17%和

51,46%；零售价值最大的“双金客户”较快增长，私人银行户均资产达 2803.16 万元。零售存

款中活期存款占比达 78.50%，零售贷款总额占贷款总额的 51.43%。 

公司金融客户基础夯实，总行战略级客户、小企业客户、供应链客户、现金管理客户均有

较快增长。同时交易银行体系竞争优势初步形成，期末供应链融资余额增长 24.71%，国内保

理业务量同比大幅增长 498.29%。 

同业金融聚焦客户经营，同业活期存款规模及占比均位列全国性中小银行首位，活期存款

占比高达 77.94%。 

投资银行和大资管业务继续发力，投资银行逆势而上，净值化转型再上层楼；资产托管规

模保持增长；外汇贵金属业务逆势突破。 

5. 下半年经营情况分析 

预计公司存贷业务将维持上半年的良好态势，存贷业务资产负债占比或将维持上半年的较

高水平。存贷业务资产负债比重较高有利于净息差的持续企稳，进而有利于净利息收入的稳步

增长。随着下半年营改增因素的淡出，净息差、净利息收入增长率有望持续改善，手续费及佣

金净收入的降幅有望收窄。 

受流动性紧平衡和监管趋严的影响，预计公司同业往来、自营业务的增长仍受外部环境的

限制。同业往来方面，存放同业和其他金融机构款项，拆出资金及买入返售金融资产预计仍将

受限。自营业务方面，非信贷和信贷类投资预计继续分化，非信贷自营非标投资业务继续受限，

信贷类自营非标投资业务有望保持较快增长。鉴于公司信贷类自营非标投资占比接近 96%，自

营业务整体规模有望继续较快增长。 
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公司不良贷款主要集中在对公业务领域，预计下半年对公贷款的资产质量仍将保持稳中向

好的良好态势。一方面是因为宏观经济表现相对好，不良贷款率较高的采矿业、制造业盈利改

善较为明显；另一方面是公司主动压退不良率较高行业的贷款规模，扩张新兴的文化、体育与

娱乐领域的贷款，贷款投向不断优化。 

6. 维持公司“增持”投资评级 

预测公司 17-18 年的 BVPS 为 17.59 与 20.06 元，按 8 月 22 日 25.30 元的收盘价计算，

对应 PB 分别为 1.44 与 1.26 倍。目前公司 1.72 倍 PB(LF)高于行业整体水平，但考虑到公司

业务结构方面的优势、资产质量和净息差等关键指标的改善及转型步伐快于行业平均水平等因

素，维持“增持”评级。 

7. 风险提示 

1） 经济增长不及预期； 

2） 系统性风险； 

3） 市场利率大幅上行； 

4） 金融监管超预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及存放央行 584,342 597,529 641,181 692,547 739,660  EPS (摊薄) 2.29 2.46 2.77 3.11 3.47 

同业资产 593,396 581,963 470,714 508,423 543,010  BVPS 14.31 15.95 17.59 20.06 22.81 

证券投资 1,427,841 1,450,922 1,860,628 2,414,425 2,566,187  P/E 11.32 10.52 9.36 8.33 7.46 

贷款总额 2,824,286 3,261,681 3,597,024 3,870,744 4,177,587  P/B 1.81 1.62 1.47 1.29 1.14 

贷款损失准备 84,842 110,032 30,234 68,970 107,895        

贷款净额 2,739,444 3,151,649 3,566,790 3,801,774 4,069,692  盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

生息资产总额 5,429,865 5,892,095 6,569,547 7,486,139 8,026,444  ROAA 1.14% 1.09% 1.11% 1.10% 1.12% 

总资产 5,474,978 5,942,311 6,733,561 7,645,778 8,059,900  ROAE 17.09% 16.23% 16.49% 16.52% 16.19% 

同业负债 1,075,984 967,425 1,373,513 1,894,491 2,083,349  净利差（SPREAD） 2.54% 2.29% 2.20% 2.09% 1.98% 

存款 3,571,698 3,802,049 4,378,232 4,728,975 5,050,682  净息差（NIM） 2.73% 2.46% 2.39% 2.21% 2.10% 

应付债券 251,507 275,082 346,902 346,902 346,902  信贷成本 2.26% 2.21% 1.75% 1.55% 1.45% 

付息负债 4,899,189 5,044,556 6,098,647 6,970,369 7,480,933  成本收入比 27.67% 28.01% 30.15% 30.82% 31.34% 

总负债 5,113,220 5,538,949 6,287,343 7,136,821 7,480,933  所得税有效税率 22.72% 21.00% 20.09% 19.92% 19.75% 

少数股东权益 952 1,012 2,653 3,136 3,764        

母公司所有者权益 360,806 402,350 443,565 505,821 575,203  资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  不良贷款率 1.68% 1.87% 1.61% 1.38% 1.21% 

利息收入 234,722 215,481 240,011 271,653 291,573  不良贷款净生成率 0.74% 0.46% -0.10% -0.11% -0.08% 

利息支出 97,993 80,886 94,345 113,517 124,739  拨备覆盖率 178.95% 180.02% 52.25% 128.72% 214.06% 

利息净收入 136,729 134,595 145,666 158,136 166,834  拨备/贷款总额 3.00% 3.37% 0.84% 1.78% 2.58% 

手续费净收入 53,419 60,865 55,594 53,786 53,484        

其他非息收入 10,987 12,622 11,106 16,220 26,361  资本 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 201,471 209,025 213,979 230,103 248,838  资本充足率 12.57% 13.33% 14.20% 14.13% 15.13% 

营业费用与税金 67,670 64,900 66,621 73,277 80,479  核心资本充足率 10.83% 11.54% 12.14% 12.25% 13.28% 

资产减值损失 59,266 66,159 59,735 58,136 58,325  杠杆倍数 15.11 14.71 15.07 15.00 13.90 

营业利润 74,248 77,718 87,503 98,690 110,034        

营业外收支净额 831 1,245 366 0 0  业绩增长率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润总额 75,079 78,963 87,869 98,690 110,034  利息净收入 22.08% -1.56% 8.23% 8.56% 5.50% 

所得税 17,061 16,583 17,653 19,662 21,737  营业收入 21.47% 3.75% 2.37% 7.54% 8.14% 

净利润 58,018 62,380 70,216 79,028 88,297  拨备前利润 27.83% 7.76% 2.34% 6.51% 7.35% 

母公司所有者利润  57,696 62,081 69,752 78,424 87,512  净利润 3.51% 7.52% 12.56% 12.55% 11.73% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
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同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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