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市场数据（2018.03.23） 

收盘价（元） 30.31 

近 12 个月最高/最低价（元） 35.35/17.78 

总市值（亿元） 7,644 

近 3 个月日均成交额（亿元） 20.47 

市盈率（倍） 10.90 

市净率（倍） 1.59 

基础数据（2017.12.31） 

总资产(亿元） 62,976.38 

所有者权益（亿元） 4,833.92 

总股本（亿股） 252.20 

流通 A股股本（亿股） 206.29 

每股收益（元） 2.78 

每股净资产（元） 17.69 

近一年公司股价与沪深 300 走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：3 月 23 日，招商银行发布 2017 年年报，全年实现营收 2,208.97 亿
元，同比增长 5.33%；实现归母净利润 701.50 亿元，同比增长 13.00%；净
息差为 2.43%，同比下降 7bps；不良贷款率为 1.61%,同比下降 26bps；拨
备覆盖率为 262.11%，同比增加 82.09 个百分点；资本充足率为 15.48%，
同比上升 2.15 个百分点。 

 投资要点： 

 盈利能力回升，零售贡献稳步增长。受益于资产质量改善和净息差企稳，
招行 2017 年归母净利润增速重回两位数，增速较去年同期提升 5.4 个百分
点至 13%，ROAA 和 ROAE 同比分别上升 0.06 和 0.27 个百分点至 1.15%和
16.54%，盈利能力稳步提升。在“轻型银行”和“一体两翼”战略的引导
下，零售业务继续保持稳健增长，管理零售客户总资产（AUM）余额 61,643.40 
亿元，较上年末增长 11.46%；零售业务营收/零售业务税前利润较去年同期
分别增长 8.49%/7.94%至 1,062.21 亿元/475.95 亿元，零售业务营收贡献/
零售业务税前利润贡献较去年同期分别提升 1.82/3.55 个百分点至
51.29%/ 56.52%。 

 存款成本率得以有效控制，净息差同比降幅收窄。一方面，受 2017 年稳健
中性货币政策、金融严监管等因素的影响，市场利率整体上行，招行同业
负债、发行债券成本同比大幅上升。在这种情况下，通过结构优化（提升
存款活期化率）以及定价的有效管控，招行较好地控制了存款成本率，2017
年客户存款平均成本率为 1.27%，与 2016 年持平，2017 年计息负债成本率
同比上升 14bps 至 1.77%。另一方面，通过优化资产结构，加大零售贷款投
放力度以及提升票据、债券、同业资产的风险定价水平，招行 2017 年生息
资产收益率较 2016 年上升 6bps 至 4.06%。综合来看，尽管净利差/净利息
收益率同比分别下降 8bps/7bps，但较 2016 年降幅（24bps/27bps）明显收
窄。其中，招行四季度净息差为 2.44%，环比三季度上升 4bps，远高于行
业 2.10%和股份行同业 1.83%的水平。预计 2018 年在行业资产端收益率整
体上行的背景下，负债端成本尤其是存款成本的有效控制将有助于招行净
息差的改善。 

 不良实现双降，拨备大幅提升。2017 年，招行各项不良指标普遍改善，不
良贷款余额下降 37.28 亿元，不良贷款生成率较 2016 年下降 1.08 个百分
点至 1.16%，不良贷款率/关注类贷款率同比分别下降 26bps/49bps 至
1.61%/1.60%，正常类/关注类/次级类/可疑类贷款迁徙率分别同比下降
1.92/ 15.84/ 6.58 / 20.3 个百分点至 1.73%/ 26.58%/ 69.28%/ 28.78%，
逾期 90 天以上贷款/不良贷款余额为 79.59%，逾期贷款的分类较为审慎。 

从产品层面来看，公司贷款/零售贷款不良率较去年同期分别下降
42bps/11bps 至 2.50%/0.89%：公司贷款方面，流动资金贷款、固定资产贷
款、贸易融资等各品种贷款不良率均呈普遍下降态势；零售贷款方面，除
小微贷款不良率由于处置放缓较 2016 年有所上升外，个人住房贷款、信用
卡贷款等其他零售贷款品种不良率同比均有所改善，并且除信用卡外，绝
大多数新生成的零售不良均有抵质押品作为担保。从行业层面来看，大多
数行业不良率有所下降：采矿业不良率改善幅度最为明显，较去年同期下
降 5.82 个百分点；房地产/信息传输、软件和信息技术服务业由于个别大
户影响，不良分别上升了 0.22/1.46 个百分点至 1.23%/ 1.75%。预计随着
信贷结构的调整和资源的优化配置，高不良部门的资产质量有望得到改善。   
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拨备方面，拨备覆盖率和拨贷比较上年同期均有大幅提升，风险损失吸收能力进一步增强。其中，不良
贷款拨备覆盖率为 262.11%，较上年末提高 82.09 个百分点，较 2017 年三季末提升 26.96 个百分点；拨贷比
为 4.22%，较上上年末增加 0.85 个百分点，较 2017 年三季末提升 0.32 个百分点。高级法下的核心一级资本
充 足 率 / 一 级 资 本 充 足 率 / 资 本 充 足 率 较 2016 年 末 分 别 上 升 0.52/1.48/2.15 个 百 分 点 至
12.06%/13.02%/15.48%，公司资本充足状况处于较优水平。 

 打造“金融科技银行”，开启转型下半场。近几年，招行致力于打造的以“轻资产”、“轻资本”专业化经营
模式为特色的“轻型银行”已基本形成，而未来的战略重心将集中打造“轻管理”、“轻运营”的“金融科技
银行”，用来作为“轻型银行”战略的深化。除常规IT成本投入之外，2017 年，招行核定上年税前利润的 1%(7.9 
亿元)，专门成立金融科技创新项目基金;2018 年在金融科技领域将继续投入 22.1 亿元（上年营业收入的 
1%）。预计移动互联、大数据、云计算、人工智能、区块链等五大基础能力成功构建后，在巩固招行零售业
务优势的基础上将为其提供新的核心竞争力。 

 投资评级：招商银行在零售金融业务领域优势显著，资产端具备一定的定价优势，负债端成本能够有效控制，
2018 年净息差有望企稳回升；2017 年资产质量改善明显，拨备计提较为充裕，潜在不良生成压力较小，2018
年业绩有望保持稳步增长态势，“金融科技银行”战略的实施有助于其继续巩固零售龙头地位。预计
2018/2019/2020 年归母净利润增速分别为 14.09%/15.87%/16.70%，BVPS 分别为 20.15/22.73/25.73 元/股，
目标价 34.74 元，首次给予“买入”评级。 

  

 风险提示：宏观经济超预期下滑 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 209,720 220,897 238,767 261,339 288,921 

增长率(%) 4.09% 5.33% 8.09% 9.45% 10.55% 

归母净利润(亿元) 62,081 70,150 80,033 92,735 108,221 

增长率(%) 7.60% 13.00% 14.09% 15.87% 16.70% 

BVPS（元/股） 15.95  17.69  20.15  22.73  25.73  

PE 12.31 10.90 9.55 8.24 7.06 

PB 1.90 1.71 1.50 1.33 1.18 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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公司财务报表数据预测 

每股指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

PE 12.31  10.90  9.55  8.24  7.06  利息净收入 134,595 144,852 156,514 172,281 192,000 

PB 1.90  1.71  1.50  1.33  1.18  手续费及佣金净收入 60,865 64,018 69,244 74,973 81,592 

EPS 2.46  2.78  3.17  3.68  4.29  其他非息收入 14,260 12,027 13,009 14,085 15,329 

BVPS 15.95  17.69  20.15  22.73  25.73  营业收入 209,720 220,897 238,767 261,339 288,921 

业绩与规模增长 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业税金及附加 6,362 2,152 2,326 2,546 2,815 

存款余额增速 6.45% 6.90% 8.70% 8.90% 9.50% 业务及管理费用 58,036 66,772 72,174 78,997 87,334 

贷款余额增速 15.05% 8.34% 9.00% 9.04% 9.58% 营业外净收入 156 140 44 -42 -122 

净利息收入增速 -2.17% 7.62% 8.05% 10.07% 11.45% 拨备前利润 145,478 152,113 164,311 179,754 198,651 

手续费及佣金净收入增速 14.82% 5.18% 8.16% 8.27% 8.83% 资产减值损失 66,159 59,926 62,386 61,750 61,045 

营业收入增速 4.09% 5.33% 8.09% 9.45% 10.55% 税前利润 78,963 90,680 101,925 118,004 137,606 

拨备前利润增速 8.77% 4.56% 8.02% 9.40% 10.51% 所得税 16,583 20,042 21,404 24,781 28,897 

归属母公司股东净利润增速 7.60% 13.00% 14.09% 15.87% 16.70% 净利润 62,380 70,638 80,521 93,223 108,709 

盈利能力 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 归属母公司股东净利润 62,081 70,150 80,033 92,735 108,221 

ROAA 1.09% 1.17% 1.22% 1.31% 1.41% 资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

ROAE 16.27% 15.90% 15.65% 16.13% 16.78% 贷款总额 3,261,681 3,565,044 3,875,203 4,220,096 4,621,005 

生息资产收益率 4.00% 4.06% 4.39% 4.66% 4.93% 贷款减值准备 110,032 150,432 153,134 161,366 173,507 

计息负债成本率 1.63% 1.77% 2.03% 2.33% 2.61% 贷款净额 3,151,649 3,414,612 3,722,069 4,058,729 4,447,498 

净息差 2.50% 2.43% 2.46% 2.50% 2.57% 存放央行 597,529 616,419 670,047 729,682 799,001 

净利差 2.37% 2.29% 2.36% 2.33% 2.32% 同业资产 581,963 484,096 482,033 476,822 469,439 

资产质量 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 证券投资 1,450,922 1,578,356 1,715,673 1,868,368 2,045,863 

不良贷款率 1.87% 1.61% 1.42% 1.36% 1.30% 其他资产 160,248 204,155 221,916 241,667 264,625 

拨备覆盖率 180.02% 262.11% 278.31% 281.18% 288.85% 资产合计 5,942,311 6,297,638 6,811,739 7,375,269 8,026,426 

拨贷比 3.37% 4.22% 3.95% 3.82% 3.75% 存款 3,802,049 4,064,345 4,417,943 4,811,140 5,268,198 

资本状况 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 同业负债 1,297,533 1,252,310 1,320,482 1,392,848 1,475,690 

资本充足率 13.33% 15.48% 16.16% 16.71% 17.27% 应付债券 275,082 296,477 320,680 347,209 377,864 

一级资本充足率 11.54% 13.02% 13.60% 14.06% 14.53% 其他负债 164,285 201,114 206,834 213,128 217,712 

核心一级资本充足率 11.54% 12.06% 12.59% 13.02% 13.45% 负债合计 5,538,949 5,814,246 6,265,939 6,764,325 7,339,464 

风险加权系数 56.69% 58.82% 58.04% 57.85% 58.23% 所有者权益合计 403,362 483,392 545,800 610,943 686,962 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

符旸  SAC 执业证书号：S0640514070001，宏观分析师，经济学硕士，2012 年 7 月加入中航证券金融研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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