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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 银行 

 

 
 

[Table_Main] 
利润增长逐季提速，资产质量指标逐季好转 

增持（维持） 
 

事件：2017 年前三季度实现营业收入 1657.03 亿，同比增加 3.38%；实现

归母净利润 588.05 亿，同比增长 12.78%；不良率 1.66%，较 6 月末下降

0.05pc。 

 

投资要点 

 利润增长逐季提速，单季度净息差环比下降。利润增长逐季提速。前三

季度归母净利润同比增长 12.78%，拨备前利润同比增长 2.9%，利润增长

受益于资产质量好转。单季度来看，Q3 实现净利润 195.46 亿，同比增长

15.58%，增速较 Q2 继续提升。随着资产质量继续好转，预计该趋势将持

续。Q3 单季度营业收入同比增长 11.96%。前三季度，招商银行实现营业

收入 1657.03 亿，同比增长 3.38%；其中 Q3 单季度同比增长近 12%，增

速大幅提升。结构上看，规模增长驱动利息净收入同比增长 9.76%，手续

费及佣金净收入由于去年同期低基数原因同比大幅增长 27.29%。 净息

差环比下降或由存款成本上行、高成本存单发行规模增加所致。Q3 单季

度净息差水平为 2.4%，环比 Q2 下降 4bps。银行负债端监管趋严以来，

整个银行业存款竞争压力加大，中小行存款成本上行影响息差表现；另一

方面，高成本的同业存单发行规模增加，9 月末未到期同业存单规模较 6

月末增加 302.5 亿。 

 

 贷款稳定增长，存款余额净减少或为季末时点因素扰动。贷款稳定增

长，同业资产、非标规模净减少致总资产规模收缩（较 6 月末）：9 月末

招商银行总资产规模为 6.17 万亿，较 6 月末净减少 304.5 亿。其中贷款

增长 878.9 亿；同业资产规模净减少 481.6 亿；应收款项类投资连续两个

季度净减少，9 月末为 5212.4 亿，较 6 月末净减少 611.3 亿；债券类投资

规模基本稳定，持有至到期投资小幅增加 258 亿。负债端（时点数据）：

存款净减少 1680 亿；存单规模增长超 300 亿：9 月末存款规模为 3.97 万

亿，较 6 月末净减少 1680 亿。用“本公司”口径的活期存款占比（61.04%）

测算得出，9 月末活期存款较 6 月末净减少约 1600 亿，主要为季末时点

因素扰动。9 月末未到期同业存单规模（据 wind 测算）约为 2700 亿，较

6 月末增加 302.5 亿，但“同业存单+同业负债”的占比低于 20%，远低

于 33%的监管要求。 

 

 不良余额、不良率持续下降，拨备覆盖率提升增强风险抵御能力。9 月
末招商银行的不良率为 1.66%，较 6 月末下降 0.05pc，连续 3 个季度保持
下降趋势；不良余额为 602.2 亿，较 6 月末净减少 2.35 亿，资产质量显
著好转。在资产质量大幅好转的情况下，招商银行保持审慎的经营理念，
前三季度共计提 438.4 亿，其中 Q3 单季度计提约 112 亿，与去年同期基
本持平。拨备覆盖率较 6 月末提升 10.46pc 至 235.15%，风险抵御能力进
一步增强。 

 

 盈利预测与投资评级：招商银行深耕零售金融业务多年，活期存款占
比保持在较高水平；不良率连续三个季度下降，不良贷款余额净减少，不
良生成大幅放缓，未来资产质量有望继续好转，为业绩增长带来空间。推
进“轻型银行”战略，资本内生能力不断增强，资本充足率保持在较高水
平。预计 17/18/19 年其归母净利润分别为 706.3/790.9/901.6 亿，BVPS 为
18.15/20.60/23.40 元/股，给予目标价 29.0 元，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：宏观经济下滑，金融监管力度超预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                28.1 

一年最低/最高价 16.82/28.1

4 市净率（倍）                 1.69 

流通 A 股市值（百

万元）      

579,673 

基础数据  

每股净资产（元）                17.37 

资本负债率（%）                92.86 

总股本（百万股）              25,220 

流通 A 股（百万股）            20,629 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

1． 银行业研究框架暨中报总

结 -20170903 

2． 招商银行 2017 年中报点

评：活期存款增速亮眼，

不良双降态势延续 -

20170819 

 
 

 
2017 年 10 月 28 日 

 
证券分析师    马婷婷 

执业证书编号：
S0600517040002 

021-60199607 

matt@dwzq.com.cn 
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[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元）  208,777   233,312   262,078   296,051  

同比（%） 3.77% 11.75% 12.33% 12.96% 

净利润（百万元）  62,081   70,630   79,091   90,164  

同比（%） 7.60% 13.77% 11.98% 14.00% 

ROE（%） 16.31% 16.46% 16.21% 16.27% 

每股收益（元） 2.46  2.80  3.14  3.58  

P/E  11.42   10.03   8.96   7.86  

P/B  1.76   1.55   1.36   1.20  

 

图表1：招商银行收入和利润增速（亿元）  图表2：招商银行利息收入和非息收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

  

图表3：招商银行资产端配置情况  图表4：招商银行负债端配置情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表5：招商银行贷款结构（Q3 为本行口径）  图表6：招商银行存款结构（Q3 为本行口径） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表7：招商银行资产质量情况  图表8：招商银行资本充足情况 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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招商银行财务预测表（单位：百万元） 

每股指标 2016A 2017E 2018E 2019E   利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

EPS  2.46   2.80   3.14   3.58    净利息收入 134,595  149,486  165,660  184,166  

BVPS  15.95   18.15   20.60   23.40    净手续费收入 60,865  69,995  81,894  96,635  

每股股利  0.74   0.69   0.77   0.88    其他非息收入 13,317  13,832  14,524  15,250  

P/E  11.42   10.03   8.96   7.86    营业收入 208,777  233,312  262,078  296,051  

P/B  1.76   1.55   1.36   1.20    税金及附加 (6,362) (6,833) (7,817) (8,942) 

业绩增长率 2016A 2017E 2018E 2019E   业务及管理费 (58,538) (63,084) (70,862) (80,048) 

净利息收入 -2.17% 11.06% 10.82% 11.17%   营业外净收入 1,245  1,350  1,450  1,550  

净手续费收入 14.82% 15.00% 17.00% 18.00%   拨备前利润 145,122  164,745  184,848  208,611  

营业收入 3.77% 11.75% 12.33% 12.96%   资产减值损失 (66,159) (74,909) (84,249) (93,929) 

拨备前利润 8.02% 13.52% 12.20% 12.86%   税前利润 78,963  89,837  100,599  114,682  

归母净利润 7.60% 13.77% 11.98% 14.00%   所得税 (16,583) (18,867) (21,127) (24,084) 

盈利能力 2016A 2017E 2018E 2019E   税后利润 62,380  70,970  79,472  90,598  

净息差（测算） 2.38% 2.39% 2.41% 2.45%   归母净利润 62,081  70,630  79,091  90,164  

生息资产收益率 3.81% 3.90% 3.99% 4.05%   资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

计息负债成本率 1.57% 1.67% 1.74% 1.79%   存放央行 597,529  682,952  751,247  826,372  

ROAA 1.09% 1.13% 1.15% 1.20%   同业资产 581,963  570,485  568,309  574,800  

ROAE 16.31% 16.46% 16.21% 16.27%   贷款总额 3,261,681  3,685,700  4,127,983  4,623,341  

成本收入比 28.04% 27.04% 27.04% 27.04%   贷款减值准备 (110,032) (137,209) (172,806) (213,384) 

资产质量 2016A 2017E 2018E 2019E   贷款净额 3,151,649  3,548,491  3,955,178  4,409,957  

不良贷款余额 61,121  62,454  68,513  75,622    证券投资 1,450,922  1,630,705  1,740,608  1,850,029  

不良贷款净生成率 1.76% 1.54% 1.52% 1.50%   其他资产 160,248  178,278  194,428  212,327  

不良贷款率 1.87% 1.69% 1.66% 1.64%   资产合计 5,942,311  6,610,911  7,209,771  7,873,485  

拨备覆盖率 180.02% 219.70% 252.22% 282.17%   存款余额 3,802,049  4,258,295  4,684,124  5,152,537  

拨贷比 3.37% 3.72% 4.19% 4.62%   同业负债 1,297,533  1,341,475  1,415,762  1,500,539  

资本情况 2016A 2017E 2018E 2019E   应付债券 275,082  371,361  389,929  409,425  

资本充足率 13.33% 14.02% 14.68% 15.40%   负债合计 5,538,949  6,151,844  6,688,600  7,281,164  

一级资本充足率 11.54% 12.19% 12.98% 13.81%   股东权益合计 403,362  459,067  521,171  592,321  

风险加权系数 56.69% 55.19% 54.19% 53.19%   负债及股东权益合计 5,942,311  6,610,911  7,209,771  7,873,485  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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