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平安观点： 
 零售布局领先，积累客户基础：招行早在 2004 年提出零售战略，幵且坚

定地执行战略，是目前唯一一家明确零售战略主体地位的银行。多年零售

领域的精耕细作，为公司积累了零售客户基础。公司的客户基础不仅存在

觃模优势，客户质量表现优,客户结构中私行客户占比高，客户潜在价值

空间大。 

 建立零售护城河，零售业务贡献增大：招行创新能力行业领先，有利于抢

占零售市场仹额。在此基础上，公司为客户配置专业投顾团队，提供更专

业的服务，增加客户粘性，打造零售护城河，积累的优势短时间内难被赶

超。公司的零售板块对公司业绩重要性凸显，2017 年上半年，零售业务

占公司营收半壁江山。在零售战略基础上，公司迚一步提出聚焦“移动优

先”战略，将传统的产品和服务与移动金融结合，挖掘潜在的客户价值幵

且拓宽获客渠道。 

 调整资产负债结构：招行较早迚行资产结构调整，主动放缓同业非标增速，

资源配置向贷款倾斜。负债端，公司零售优势带来更稳定、更低成本的负

债。公司资产质量呈改善趋势，不良生成率处行业较低水平；拨备覆盖率

和拨贷比均处于行业较高水平，反映了公司较强的信用风险抵御能力。 

 ROE 水平较高，估值溢价处合理区间：招行 ROE 水平处于行业较高水平，

与同业相比较，公司的资本金补充压力较小。目前招行估值水平较行业的

溢价空间约为 36%（根据 Wind 一致预期），对比同有零售标签的富国银

行，招行目前的估值溢价处合理区间。 

 投资建议：招商银行自 16 年以来淡化觃模增速概念，资产结构优化显著。

公司业务结构稳健，零售战略带来的优势凸显，资产质量的改善幅度明显

高于同业平均水平，公司的 ROE 处于行业较高水平，未来的业绩能够继

续维持稳健增长。考虑到招行息差的改善以及不良压力的迚一步降低，我

们上调公司 17/18 年净利增速至 13.6%/16.0%（原为 12.5%/11.8%），目

前股价对应 17/18 年 PB 为 1.5x/1.4x，PE 为 9.5x/8.2x，维持公司 “强

烈推荐”评级。 

 风险提示：资产质量下滑超预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 201,471 209,025 234,645 272,863 322,690 

YoY(%) 21.47 3.75 12.26 16.29 18.26 

净利润(百万元) 57,696 62,081 70,543 81,817 97,106 

YoY(%) 3.19 7.60 13.63 15.98 18.69 

ROE(%) 17.09 16.27 16.66 17.44 18.58 

EPS(摊薄/元) 2.29 2.46 2.80 3.24 3.85 

P/E(倍) 11.58 10.77 9.47 8.17 6.90 

P/B(倍) 1.85 1.66 1.50 1.35 1.20  
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一、 先发优势奠定客户基础，增客户粘性筑零售护城河 

1.1 前瞻性战略定位于零售，创新与服务幵重增客户粘性 

招行素有“零售之王”的称号，幵且多次在零售领域的评选中斩获佳绩，公司零售银行领头羊的地

位稳固。招行在零售领域形成的优势，我们认为可以从以下三个原因去解释：（1）战略先行。公司

是业内最早提出将零售作为战略重点的银行，具备前瞻性眼光，幵且是战略执行最坚定的银行；（2）

产品和业务不断丰富与持续创新。公司针对战略目标，坚持因客户而变理念，不断迚行产品业务创

新，创新能力属行业前列；（3）提高客户体验。公司凭借专业的客户服务、快速的响应速度、专业

的服务团队，增强客户粘性，树立业内良好口碑。 

 最早布局零售，战略执行坚定 

商业银行的惯有经营模式，是通过批収贷款获得存贷利差从而赢取利润，然而马蔚华行长在 2004

年提出：不抓对公业务，现在没饭吃；不抓零售业务，将来没饭吃。招行坚实的零售基础，与其对

零售业务前瞻性的判断和领先布局紧密相关。 

招行的零售収展伴随着两次重要的转型，分别在 2004 年和 2014 年。2004 年，招行明确将零售银

行业务视为战略重点，开始大力収展零售业务，幵且在 2005 年把零售业务和中间业务正式作为“经

营战略调整”的方向，提出了“加快収展零售业务、中间业务和中小企业业务”。在 2009 年，在央

行数次降息影响下，公司净利润同比负增，对此提出了事次转型，目标在于降低资本消耗，降低成

本和提高资本的回报率。在 2013 年，田惠宇行长上仸，幵且在 2014 年提出了以零售金融为主体，

公司金融、同业金融为支撑的“一体两翼”的収展策略，公司战略定位重回零售主跑道。 

图表1 招行的零售转型 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

我们分析 16 家上市银行的战略定位，目前明确将零售转型提升至战略层面的银行包括了：工商银行、

招商银行、中信银行、兴业银行、浦収银行、光大银行和平安银行。从战略制定的时间上来看，招

行是最早提出战略转型的银行（04 年已提出）；从零售的战略地位来看，招行是唯一一家将零售作

为战略主体的银行，也表明了公司管理层执行零售战略的一致性和坚定决心。 

1995年，推出一卡通，
代表着商业银行从纸
质存折到电子账户的
历史性技术转折。

2002年，推出金葵花
理财，是业内首先对
客群进行细分，实行
客户分类式服务管理。

2004年，提出零售转
型，并且在2005年把
零售业务和中间业务
正式作为“经营战略
调整”方向。

进行了“二次转型”，
由粗放型经营向内涵
集约型经营方式的转
变，二次转型的目标
包括了：降低资本消
耗、提高贷款定价、
控制财务成本、增加
综合贡献度高的价值
客户和确保风险可控。

2014年，提出以零售
金融为主体，公司金
融、同业金融为支撑
的“一体两翼”的发
展策略。

2015年，互联网金融
布局具体体现为12个
字：外接流量，内建
平台，流量经营。
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图表2 上市银行转型战略比较分析 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 产品创新能力强，FinTech 助力业务拓展 

招行的创新能力也是重要的竞争力之一，公司产品开创了业内数个第一。公司创新推出了境内第一

个基于客户号管理的借记卡“一卡通”，首个真正意义上的网上银行“一网通”，第一张国际标准双

币信用卡，首个面向高端客户的理财产品“金葵花理财”。2016 年底，招商银行 APP 上推出摩羯智

投，开创了国内财富管理领域“人与机器”、“线上线下”的融合服务新模式。招行的创新能力，同

时也反映出公司能够更敏感的捕获客户的需求，为客户提供更全面的服务。 

招行在卡业务上的领先创新，有利于零售客户市场仹额的抢占。截至 2017 年 2 季末，招行的累计

信用卡収行量达到 8800 万，仅次于工行和建行。相对而言，四大行的网点更多、覆盖面广，在収卡

量上保持着相对优势。然而，在累计収卡量次于工行和建行前提下，2017 年上半年招行信用卡交易

总额位列第一。这就意味着，招行客户信用卡的使用频次和消费金额相较于其他银行更高，也反映

出市场对于招行信用卡的使用偏好。 

 

 

发展战略 时间

工商银行 大零售、大投行、大资管 2014年报

建设银行 综合性、多功能、集约化 2012年报

中国银行
以商业银行为核心、多元化服务、海内外一体化发展的大型

跨国经营银行集团
2009年报

农业银行
服务“三农“、做强县域，突出重点、做优城市， 集团合成、

做高回报
2016年报

交通银行
走国际化、综合化道路，建设以财富管理为特色的一流公众

持股银行集团
2008年报

招商银行 ”一体两翼“：以零售金融为主体，公司金融、同业金融为支撑 2014年报

中信银行

坚持以公司银行为主体、零售银行和金融市场为两翼的“一体

两翼”业务定位；“大行业、大客户、大项目、高端客户”的“三

大一高”客户定位

2015年报

民生银行
全力打造公司业务、金融市场、私人银行及财富管理业务三

大业务板块
2015年报

兴业银行

“三型、四轮”：增强结算型、投资型、交易型“三型”业务能

力，驱动机构金融、零售金融、投资银行、资产管理“四轮”并

进

2016年报

浦发银行
做强交易银行，做强投行与资管，做强同业与托管，做大零

售与小微，做大非信贷资产，做大子公司业务和国际业务
2016年报

光大银行 推动 公司、零售、金融市场三大板块业务协调发展 2015年报

华夏银行 中小企业金融服务商 2010年报

平安银行

“零售战略转型”：打造以“SAT”（社交媒体+客户端应用程序+

远程服务团队）为核心的智能化零售银行；坚持“三化两轻”的

大对公发展策略，深耕产业链、生态圈，实现公私联动，“商

行+投行”联动

2016年报

南京银行

成为“中小银行中一流的综合金融服务商”，推进”资产管理+投

资银行+交易金融”为核心的综合化金融服务模式创新以及金

融市场业务板块模式创新

2014年报

宁波银行 聚焦于大零售及各类中间业务发展 2016年报
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图表3 上市银行网点数量图（2017H） 

 

数据来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 招行累计信用卡量次于工行和建行 图表5 各家银行信用卡交易量 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

借助科技収展线上客户，弥补网点数量短板。短期来看，招行的传统物理网点数量依然会落后四大

行。因此，获客渠道的多元化成为招行弥补短板的重要途径。招行在零售战略的基础上，迚一步提

出聚焦“移动优先”战略，致力于将传统的产品和服务与移动金融结合，通过数据资源的分析，迚

一步挖掘潜在的客户价值及拓宽获客渠道。在获客渠道方面，公司収展手机银行、网上银行和进程

银行等电子银行渠道。 

手机银行助力线上客户収展。公司个人手机渠道业务保持高速収展，客户活跃度不断提升，公司手

机银行 APP 累计登录次数 14.4 亿人次，是本公司客户最活跃的电子渠道。其中，招商银行 APP 累

计下载客户数 4805 万户，年度活跃客户数 2855 万户。招行的信用卡 APP 掌上生活，根据客户的

需求不断完善，已成为招行信用卡线上经营的最重要入口和平台（目前工行、农行、建行和兴业幵

没有将信用卡板块独立成为 APP，依然是官方 APP 的子版块）。截至 2017 年上半年，累计绑定用

户数 3753 万户，年度活跃用户数 3195 万户。根据第三方 APP 数据统计，招行信用卡 APP 的下载

量为同业最高。 
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图表6 招行信用卡 APP 下载量同业最高 

    

数据来源：ASO100网站，平安证券研究所 

 

图表7 招行信用卡 APP 掌上生活不断完善 

 

数据来源：公司公告，平安证券研究所 

 

定位 FinTech，収展消费金融。在云联网金融収展背景下，公司定位 FinTech，利用移动云联、亐

计算、大数据、人工智能、生物识别等技术，实现场景接入，满足客户的消费升级需求，在零售金

融业务竞争中实现差异化。例如，公司开収的“闪电贷”，基于 FinTech 技术、依托移动平台，聚焦

线上消费贷款的产品。“摩羯智投”金融科技产品，为零售客户提供动态的资产配置计划，实现从依

赖产品佣金过渡到产品佣金与投资管理服务费幵重的盈利模式。 
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图表8 招商银行 FinTech 战略 

    

数据来源：公司公告、平安证券研究所  

 

我们认为在银行 Finetch 转型大潮中，招行的 Finetch 战略看点有以下几个方面：（1）资金与机制的

保障：招行开同业先河，创造性提出设立金融科技创新专项基金，公司董亊会每年提供上一年 1%的

税前利润总额，专门用于支持 FinTech 创新项目；（2）更专业的技术支持：公司的全资子公司招联

网络科技，为整个招商银行提供软件应用开収和维护，目前组建了科技子公司的股仹行还包括：兴

业银行、平安银行、光大银行；（3）完善科技金融平台布局：公司与联通共同筹建的招联消费，将

试点开展基于云联网模式的消费金融业务，覆盖公司的长尾客户；拟出全资设立独立法人直销银行

（继中信银行后），探索普惠金融，利用 FinTech 挖掘新的客户市场需求。 

 

 专业的客户服务和投资团队，增强客户粘性 

除了招行的创新能力，招行在业内良好的客户服务口碑也是零售客户。我们从客户服务的差异化和

专业化两个角度来解构招行的服务优势。 

招行首推客户细分服务体系，根据客户差异化需求提出服务。在 2002 年，招行推出“金葵花”金

融理财服务品牌，主要面向资产 50 万以上的高端客户；2007 年，招行推出“私人银行”服务体系，

主要针对资产千万级以上的客户；2009 年，招行对高净值客户服务迚行迚一步细分，为资产超过

500 万元推出了“金葵花”钻石理财服务品牌。针对不同财富阶层的客户，招行提供的针对性、差

异化的金融服务，能够更加精确满足客户需求，同时针对差异化需求配备相关业务人员，提高了服

务的效率。 

除了首推的客户细分服务体系，招行具有优秀人才储备，为客户提供更专业的服务。例如，公司私

人银行团队采取“1+N”模式，一名高级客户经理的背后是全球投资专家以及法律、税务专业人士

组成的投资顾问团队。投顾团队专业化设置，能够根据客户的财务状冴，灵活的定制投资计划，带

给客户全方位、个性化和私密化的综合财富管理服务体验。 

 

 

Fintech战略

1）2016年，发布“手
机银行5.0版”，上线

“摩羯智投”产品，
不断完善“掌上生活”
客户端；
2）推出“一网通”支

付，为客户及商家提
供开放、安全、便捷
的移动支付产品。

“招赢通”B2B线上交

易平台产品体系不断丰
富，交易处理全流程实
现系统化管理，推出快
捷交易模式及移动客户
端，推动同业场外业务
向“线上化、移动互联
网化”转型。

1）与中国联通共同组

建的招联消费金融公
司，以互联网方式开
展消费金融业务；
2）与招商局集团共同

组建招银前海金融资
产交易中心，从金融
资产交易及财富管理
两个方面开展业务；
3）与滴滴出行发展战
略合作业务。

零售金融 跨业联盟合作批发金融
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图表9 招行“1+N”团队配置 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

招行为零售端客户提供了快速响应服务。为了缩短客户服务半径，实现客户需求的快速响应，公司

的私行部门设置扁平化服务体系，为私行客户设置私人银行管理中心，能够在第一时间得到私行客

户的信息反馈，针对需求能够制定有更高效、更专业的方案。截至 17 年 2 季末，招行已在 54 个境

内城市和 6个境外城市建立了由 58家私人银行中心和 63家财富管理中心组成的高端客户服务网络。 

领先的创新力和专业的服务有助于增强招行零售客户粘性，我们通过分析零售客户最基础的存款业

务，来比较不同银行的客户粘性。从存款的绝对额来看，由于网点觃模的差异，招行的存款量次于

大行，但比较网均存款觃模来看，截至 2017 年 2 季度，招行的网均存款觃达 22.8 亿元，较五大行

有明显的优势，反应出招行客户粘性更强。 

图表10 招行存款额次于大行 图表11 招行的网均存款觃模超过大行 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

1.2 零售客户网均规模和结构较同业表现优 

正是由于招行在零售领域的先収优势、不断创新的产品和精致的服务，公司多年来积累了深厚的零

售客户基础。公司的零售客户觃模从 2010 年的 4520 万户収展至 2017 年事季末的 9733 万。截至

2017 年事季末，在股仹行中招行的零售客户觃模位列第一位，进高于排名第事的中信银行（7257

万户）。 
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由于网点数的差异，公司和工行的零售客户觃模（截至 2 季末达 5.46 万亿）相比有较大差距，但从

网均零售数来看，截至 2017 年 2 季末招行的网均零售客户数达 5.35 万户，工行为 3.36 万户，招行

网均客户量相较于工行的表现更优。 

图表12 招行零售客户觃模股仹行第一 图表13 招行网均零售客户较高 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

招行的客户基础不仅存在觃模优势，在客户的质量上也展现了优势，从公司的私行户均资产管理觃

模（AUM）和公司的零售客户结构能得到印证。招行将零售客户划分为私人银行客户（在公司月日

均全折人民币总资产在 1000 万元及以上的零售客户）、钻石及金葵花客户（在公司月日均全折人民

币总资产在 50 ~1000 万元的零售客户）以及普卡客户。公司私人银行客户的户均 AUM 从 2011 年

0.22 亿元上升至 2017年 2季末的 0.28 亿元，与同业相比，招行无论是私行 AUM 或是私行人均 AUM

都排在首位。从客户结构上来看，招行的私人银行、金葵花客户的户数占比达到 82%，反映了招行

的客户结构较优。 

图表14 招行私人银行的人均 AUM 稳健增长 图表15 招行私行客户资产管理觃模排第一位 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表16 招行零售客户结构 图表17 招行私人客户占比高 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

1.3 零售业务贡献凸显，存贷利差优势领先 

招行的零售金融已然成为招行的王牌业务，在贷款、理财和私行等多个领域取得斐然成绩，零售板

块对公司业绩的重要性不断加大。截至 2017 年 2 季末，公司零售业务的营业收入、税前净利润占

营收、税前净利润的比重约为 49.8%和 55.4%。与公布零售业务数据的银行相比较，无论从营收还

是税前净利润来看，公司零售业务贡献处于较高水平。 

图表18 招行零售业务对营收的贡献增长 图表19 招行零售业务占营收比重处行业上游 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

注：考虑到可比性，比值为零售条线营收/公司总营收 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

注：考虑到可比性，比值为零售条线营收/公司总营收 
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图表20 招行零售业务对税前净利润的贡献超 50% 图表21 招行零售业务对税前净利润贡献较同业高 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

注：考虑到可比性，比值为零售条线总利润/公司税前利润 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

注：考虑到可比性，比值为零售条线总利润/公司税前利润 

 

由于招行大力収展零售业务，公司零售存贷款利差较同业优势明显。2017 年 2 季末公司零售贷款收

益率为 5.89%，与同业相比，仅次于平安银行（8.31%）、宁波银行（6.36%）。而零售存款的成本优

势则更为明显，平均付息率仅为 0.79%，为公布数据的几家银行的最低水平。 

图表22 招行的零售贷款收益率较高 图表23 招行的零售存款成本率低 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

我们认为，零售贷款收益率与零售贷款的投向结构相关。相较而言，住房贷款的收益水平较低，因

此非住房抵押贷款占比较低的银行相对来说零售资产收益率较高。截止 2017 年 2 季末，招行的非

住房抵押贷款占零售贷款的比重超过 50%，位于行业中上游水平。 

招行的零售成本有绝对优势，从零售存款结构来看，招行的活期存款占比高，这也是招行较低零售

成本率的重要因素。截至 2017 年 2 季末，招行零售存款中，活期存款达到 76%，在上市 16 家银行

中处于领先地位。 
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图表24 招行住房抵押贷款占比低于 50% 图表25 招行 2017 年 2 季度零售活期占比达 76% 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

招行依托客户基础以及资管产品，大力収展投行、资管、托管、财富管理等业务，提高公司的非息

收入，优化公司收入结构。由于上半年严金融监管背景以及经历爆収增长的保险、基金代销业务収

展动能减弱，公司的托管资产觃模、理财觃模增速均有所放缓。2017 年上半年，公司手续费及佣金

收入同比下降 8%。从营收整体结构来看，招行的非息收入占比达 37%，在上市 16 家银行中仅次于

民生银行（41%）和浦収银行（38%）。 

图表26 招行托管觃模增速有所放缓 图表27 招行理财觃模增速放缓 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表28 招行手续费及佣金收入同比负增 图表29 招行非息收入占比达 35.6% 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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二、 审时度势稳健经营，严监管零售优势凸显  

2.1 资产结构调整早，严监管下整体经营稳健 

招行较早迚行资负结构的调整，严监管下调整压力相对小。在新的监管体系下，过去几年通过同业

非标等觃模扩张来驱动业绩快速增长的粗放模式难以为继，部分公司存在资产结构调整压力。招行

较早淡化了觃模扩张概念，追求精细化经营，觃模和对公贷款增速均有所放缓。 

在监管趋严背景下，由于公司是业内较早对非标觃模增速主动控制的银行，资产端的配置向贷款倾

斜。截至 2017 年 2 季末，公司的非标资产占生息资产比重为 9.4%，处于行业较低水平，资产结构

调整压力小。值得注意的是，在贷款端，公司较早开始压降小微企业的贷款觃模，因此公司受小微

企业不良资产风险暴露的负面影响减弱。 

图表30 公司淡化觃模增速概念 图表31 公司对公贷款增速放缓 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

图表32 公司主动压降非标觃模 图表33 公司非标资产占生息资产比重低 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 
注：非标资产口径为各家银行报表中应收款类投资向下信托受益权
及资管计划 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
注：非标资产口径为各家银行报表中应收款类投资向下信托受益权及
资管计划 

负债端，公司充分利用自身的零售基础优势，获得稳定且低成本的负债来源，公司存款占比的提升

有助于优化负债结构，降低负债端成本压力。截至 2017 年 2 季末，公司的零售+企业存款占总负债

比重迚一步提升至 71.7%，占比处于上市银行较高水平。 
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图表34 招行存款占比有所回升 图表35 招行存款占比属行业较高水平 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

2016 年下半年以来，资金流动性中性趋紧，资金利率上升对行业的负债端成本造成冲击。而招行负

债端存款占比高，尤其是公司高零售存款、高活期存款带来了低零售成本率优势，负债端成本受影

响较小，公司的净息差逐步呈现企稳回升趋势。根据我们期初期末口径测算，2017 年 2 季度公司净

息差为 2.43%，环比 1 季度提 3BP。 

图表36 招行的息差呈企稳趋势 图表37 招行息差处行业上游水平 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

我们认为，在 2017 年货币中型偏紧及监管趋严背景下，整体的流动性幵不宽裕，银行的存款增长存

在一定压力，无论是居民还是零售存款，将会存在一定程度回落，但一般而言零售存款稳定性相比

对公存款更优，因此零售存款有优势的招行无论在资产结构的调整还是负债端的成本上都具有相对

优势。 
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图表38 上市银行（16 家）零售及企业存款同比增速变化 

   

数据来源：公司公告、平安证券研究所  

 

2.2 ROE 水平高，资本金补充压力小 

从 17 年 2 季度末行业整体资本情冴看，大行及股仹制银行中的招行资本充足水平较高，而中信、民

生、浦収、光大、华夏、平安、宁波、南京等核心一级资本充足率降至 9%以下，存在资本补充压力。

因此，各家银行也在积极通过定增（浦収、北京、宁波）或者収行转债的方式（光大、中信、民生、

平安）推迚资本补充工作。 

图表39 部分中小银行资本充足率存达标压力，上市银行资本金补充计划 

 

数据来源：公司公告、平安证券研究所 
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整体上来看，居民存款相较于企业存款来说更加稳

定，尤其是在2010年至2011年流动性紧张的周期，居

民存款增速放缓的幅度远小于企业存款。

2014 2015 2016 2Q2017 核心一级资本补充计划

工行 11.9% 12.9% 12.9% 13.0%

建行 12.1% 13.1% 13.0% 13.0%

中行 10.6% 11.1% 11.4% 11.2%

农行 9.1% 10.2% 10.4% 10.5%

交行 11.3% 11.1% 11.0% 10.9%

招行 10.4% 9.9% 10.1% 10.2%

中信 8.9% 9.1% 8.6% 8.9% 可转债400亿-股东大会通过

民生 8.6% 9.2% 8.9% 8.9% 可转债500亿-预案

兴业 8.5% 8.4% 8.6% 9.0%

浦发 8.6% 8.6% 8.5% 8.7% 定增148亿-证监会发审委通过

光大 9.3% 9.2% 8.2% 8.3% 可转债300亿元-证监会批准；H股定增310亿港币-预案

华夏 8.5% 8.9% 8.4% 8.4%

平安 8.6% 9.0% 8.4% 8.3% 可转债260亿-股东大会通过

北京 9.2% 8.8% 8.3% NA 定增240亿-预案

南京 8.6% 9.4% 8.2% 8.1%

宁波 10.1% 9.0% 9.0% 8.6% 定增100亿-预案；可转债100亿-证监会发审委通过

上海 10.4% 10.7% 11.2% 11.5%

江苏 8.8% 8.6% 9.0% 8.7% 可转债12亿-股东大会通过

贵阳 10.8% 10.7% 11.5% 11.0%

杭州 9.2% 9.5% 9.9% 9.9%

江阴 12.8% 12.9% 13.1% 12.7% 可转债20亿-股东大会通过

无锡 0.10   10.6% 10.3% 9.7% 可转债30亿-股东大会通过

常熟 0.12   10.9% 10.9% 10.3% 可转债30亿-股东大会通过

吴江 12.3% 12.4% 13.1% NA

张家港 11.9% 13.9% 15.1% 12.4%

核心一级资本充足率
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2017 年上半年，招行的年化 ROE 达到了 19.11%，在上市 25 家银行中排第事位，仅次于宁波银行

（20.30%）。我们认为当下招行较高的 ROE 水平，有助于资本内生性补充，公司资本金压力相对小。 

图表40 招行 ROE 处于上市行较高水平 

 

数据来源：上市银行半年报、平安证券研究所 

 

2.3 资产质量改善，拨备水平持续修复 

从不良率来看，尽管招行的不良率水平在 16 家上市银行中处于较高水平，但资产质量已呈现改善趋

势。2017 年 2 季度，招行的不良贷款率环比下降 5BP 至 1.71%。从资产质量的先行指标“不良+

关注率”来看，招行该指标呈持续改善趋势，2 季末较 2016 年底下降 54BP 至 3.42%，明显低于

16 家上市行的平均水平（4.43%）。 

图表41 招行不良率降低 图表42 招行的不良率处于上市银行较高水平 

 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

根据我们测算，公司 2017 年 2 季度加回核销的年化不良生成率为 0.64%，不良年化生成率的绝对

值虽然环比有所上升（vs Q1 0.06%），但绝对额处于行业较低水平，整体来看，公司资产质量优于

同业平均水平。 
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图表43 招行不良生成速度有所放缓 图表44 招行的不良生成率处行业较低水平 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

公司的 2017 年 2 季末的拨备覆盖率环比提升 15BP 至 225%，在上市的 16 家银行中，公司的拨备

水平处于较高水平，仅次于南京银行（450%）、宁波银行（399%）和北京银行（237%）。公司的拨

贷比为 3.84%，仅次于农业银行（3.99%）和南京银行（3.89%）。在公司资产质量持续改善背景下，

公司拨备计提压力将继续缓释，拨备水平持续修复，未来计提压力较小。 

图表45 招行的拨备覆盖水平充裕 图表46 招行拨备处上市 16 家银行较高水平 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

综合来看，尽管公司的不良水平相对较高，但公司资产质量呈改善趋势，拨备覆盖率和拨贷比都处

于行业较高水平，表明了公司应对潜在的信用风险能力较强。 

 

三、 投资建议 

3.1 招行估值溢价合理性分析 

 招行估值处历史较低水平，估值溢价接近历史最高 

从招行历史估值水平来看，尽管目前招行的估值所有回升（对应 2017 年 1.5x PB），但依然处于历

史低位。从溢价水平来说，当前招行估值较中信银行指数有 36%的溢价，接近招行历史以来最高的

溢价水平为 39%。与同业比较来看，目前招行的估值水平处于股仹行较高水平。 
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图表47 招行估值溢价接近历史最高水平 

 

数据来源：Wind、平安证券研究所   
注：此处估值采用的是Wind一致预期 

 

 

图表48 招行当前估值处股仹行较高水平 

 

数据来源：Wind、平安证券研究所 
注：此处估值采用的是万德一致预期 

 

 从海外经验看招行估值溢价的合理性 

一直以来，招商银行因为其在零售市场的地位，被认为是中国的“富国银行”。零售银行是两家银行

的共有标签，不同于摩根大通、花旗银行（重点収展投行业务），富国的収展战略是以社区银行、批

収银行为主，财富管理为辅，其中，社区银行是富国银行最主要的收入来源。我们对富国银行和标

普 500 银行指数迚行 PB 比较分析，整体来看，富国银行的 PB 估值水平高于行业整体，从而也反

映了投资者更偏向给零售银行更高的估值水平。因为正如我们在前文中所分析，零售业务不仅能够

提供稳定的低成本资金来源，而且零售客户对存款、财富管理等零售产品的需求受经济周期影响相

对较小，具有较强的稳定性。 
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我们从富国的収展阶段来看其溢价水平，富国银行的零售业务収展相对成熟，近三年的平均估值溢

价水平约为 40%（除 2016 年受虚假账户亊件影响），而招行的零售业务仍处于収展阶段，因此我们

认为，长期来看，招行当下的估值溢价水平（36%）处于合理区间。 

图表49 富国估值水平高于标普 500 银行指数 图表50 富国银行估值溢价区间 

  

资料来源：Bloomberg、平安证券研究所 资料来源：Bloomberg、平安证券研究所 

 

3.2 投资建议 

招商银行的零售优势领先，公司前瞻性的战略布局以及坚定的执行力积累客户基础，产品创新力和

专业化客户服务增强客户粘性，零售地位短期内难被超越。自 16 年以来公司淡化觃模增速概念，资

产结构优化显著，在严监管下结构调整压力小。公司隐性不良资产压力较小，收入结构不断优化。

我们认为招商银行业务结构稳健，在严监管背景下零售优势凸显，公司的资产质量改善幅度高于同

业平均水平，且 ROE 处于行业较高水平，资本金补充压力较小，我们认为公司未来的业绩能够继续

维持稳健增长。考虑到招行息差的改善以及不良压力的迚一步降低，我们上调公司 17/18 年净利增

速至 13.6%/16.0%（原为 12.5%/11.8%），目前股价对应 17/18 年 PB 为 1.5x/1.4x，PE 为 9.5x/8.2x，

维持公司 “强烈推荐”评级。 
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图表51 招行盈利预测 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 百万元；元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

平均生息资产 4,282,613 4,993,834 5,577,929 6,085,380 6,754,890 7,625,119 ROAA (%) 1.28 1.13 1.09 1.13 1.18 1.24

净息差 2.64 2.76 2.50 2.44 2.54 2.66 ROAE (%) 19.28 17.09 16.27 16.66 17.44 18.58

  利息收入 228,036 235,976 215,481 253,411 300,206 358,699

  利息支出 110,834 98,390 80,886 105,326 128,615 154,922 每股净资产 12.47 14.31 15.95 17.63 19.57 21.88

净利息收入 117,202 137,586 134,595 148,086 171,591 203,777 EPS 2.22 2.29 2.46 2.80 3.24 3.85

非息收入 股利 16897 17402 18663 21206 24596 29192

手续费和佣金收入 39,494 53,009 60,865 72,867 87,441 104,929 DPS 0.67 0.69 0.74 0.84 0.98 1.16

汇兑收益 2,467 2,398 2,857 2,857 2,857 2,857

交易性收入 6,070 7,996 9,442 9,442 9,442 9,442 股息支付率 30.22 30.16 30.06 30.06 30.06 30.06

其他收入 630 482 1,266 1,393 1,532 1,685 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 48,661 63,885 74,430 86,559 101,272 118,913

业绩数据

非息费用 增长率  (%)

业务管理费 50,656 55,741 58,538 65,185 75,651 88,934 净利息收入 18.5 17.4 (2.2) 10.0 15.9 18.8

其他费用 332 287 248 248 248 248 非利息收入 44.4 31.3 16.5 16.3 17.0 17.4

营业税金及附加 10,425 11,929 6,362 12,658 15,336 18,589 非利息费用 12.7 10.7 (4.1) 19.9 16.8 18.1

非息总费用 61,413 67,957 65,148 78,091 91,236 107,771 净利润 8.1 3.2 7.6 13.6 16.0 18.7

平均生息资产 17.6 16.6 11.7 9.1 11.0 12.9

税前利润 73,431 75,079 78,963 91,394 106,148 126,161 总付息负债 18.0 15.7 8.3 10.3 12.2 14.0

所得税 17,382 17,061 16,583 20,852 24,331 29,054 风险加权资产 5.4 10.9 5.0 8.0 12.0 14.7

净利润 55,911 57,696 62,081 70,543 81,817 97,106

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 4,731,829 5,474,978 5,942,311 6,537,185 7,308,498 8,300,853 净利息收入占比 70.7 68.3 64.4 63.1 62.9 63.1

贷款总额 2,513,919 2,824,286 3,261,681 3,780,029 4,384,867 5,117,635 佣金手续费收入占比 23.8 26.3 29.1 31.1 32.0 32.5

客户存款 3,304,438 3,571,698 3,802,049 4,182,254 4,684,124 5,274,324

其他付息负债 985,194 1,390,091 1,572,615 1,744,703 1,965,106 2,309,058 营业效率 (%)

股东权益 314,404 360,806 402,350 444,632 493,671 551,875 成本收入比 30.5 27.7 28.0 27.8 27.7 27.6

资产质量

不良贷款 27,917 47,410 61,121 68,090 76,565 87,126 流动性  (%)

不良率 1.11 1.68 1.87 1.80 1.75 1.70 贷款占生息资产比 55.0 53.4 54.6 57.9 60.4 62.3

贷款损失拨备 65,165 84,842 110,032 133,797 170,740 223,914 平均存贷比 77.5 77.6 82.5 88.2 92.1 95.4

拨备覆盖率 233 179 180 197 223 257

拨贷比 2.59 3.00 3.37 3.54 3.89 4.38 资本 (%)

核心一级资本充足率 10.4 10.8 11.5 11.9 11.8 11.5

信用成本 31,254 57,507 64,560 66,405 76,723 90,004 一级资本充足率 10.4 10.8 11.5 11.9 11.8 11.5

信用成本 (%) 1.33 2.15 2.12 1.89 1.88 1.89 资本充足率 12.4 12.6 13.3 13.9 14.1 14.3
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