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零售优势：从何而来，去往何处？ 
 
 零售业务是招行超额收益的来源 

招行的 ROE 长期高于行业平均水平，从杜邦分析来看，主要归功于零售业务。

本文主要解决两个问题：招行何以长期在零售业务上保持竞争优势？它的竞争

优势在未来还可以持续吗？这两个问题决定了招行的估值能给到多高。 

 早起步+好产品带来先发优势，但护城河不够宽 

招行凭借前瞻的战略和较早的起步、早期成功的产品和以此积累的客户，占据

了先发优势。但随着越来越多的竞争对手加入，其竞争优势逐渐减弱。这也意

味着，单凭起步早和几个成功的零售产品，并不能建立很宽的护城河。 

 长期保持竞争优势的秘诀：坚持零售定位+优质产品接力 

既然没有一劳永逸的护城河，那招行是如何保持十多年超额收益的呢？我们分

析后认为原因有二：（1）面临压力时，能坚定执行零售银行战略，让招行避免

了在左右摇摆中错失机遇；（2）在零售业务层面，招行紧跟客户需求，开发优

质产品，先后推出许多零售金融产品和服务，其中“一卡通”“一网通”、信用卡、

金葵花理财、私人银行等大获成功，在后来的时间里实现了接力跑。 

 面对新挑战，再挖护城河：寄希望于金融科技 

面对零售业务竞争环境的变化，招行于 2017 年提出“金融科技银行”新定位。

我们将其理解为通过金融科技手段改革自身的管理和运营，以达到提升用户体

验、吸引新客户并增强用户粘性的目的。目前招行在移动渠道上保持住了既有

的零售竞争优势；随着投入力度加大，我们期待公司能给我们带来更多的惊喜。 

 公司合理估值在 33.20 元 

通过对招行的长期竞争优势进行深入分析，我们对 DDM模型中的参数进行了

合理假设，在此基础上得到公司每股合理价值约 33.20 元，合理估值对应 1.66x 

2018e PB，相对于公司目前股价溢价 15.2%，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

经济形势趋弱则可能从多方面影响银行业经营和业绩；估值的假设中有部分存

在主观判断。 
   

盈利预测和财务指标  
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元 ) 209,025 220,897 243,620 271,541 300,666 

(+/-%)  3.7% 5.7% 10.3% 11.5% 10.7% 

净利润 (百万元 ) 62,081 70,150 82,024 93,121 105,980 

(+/-%)  7.6% 13.0% 16.9% 13.5% 13.8% 

摊薄每股收益 (元 ) 2.46 2.78 3.19 3.63 4.14 

总资产收益率 (ROA) 1.12% 1.15% 1.25% 1.30% 1.34% 

净资产收益率 (ROE) 16.2% 16.3% 16.1% 16.2% 16.4% 

市盈率 (PE) 11.8 10.4 9.1 8.0 7.0 

P/PPoP 5.1 4.9 4.5 4.1 3.7 

市净率 (PB) 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

我们预计招行 2018-2020 年 ROE 分别为 16.1%、16.2%、16.4%，基本稳定在

16%左右；EPS同比增长 14.6%、13.8%、14.1%，基本稳定在 14%左右。 

我们使用三阶段 DDM 估值，折现所得的 2018 年末合理估值为 33.20 元，对应

1.66x 2018e PB。合理估值较当前股价上涨空间 15.2%，首次覆盖给予“增持”

评级。 

核心假设或逻辑 

核心逻辑：我们认为招行因先发优势和长期专注零售业务所带来的客户基础优

势仍在；随着公司加大科技投入，我们认为其在中短期内仍然有能力保持甚至

进一步提升当前的竞争优势，获得超越行业平均水平的 ROE。站在永续期视角

来看，由于缺乏很宽的护城河，招行未来竞争优势的变化存在不确定性。 

估值假设： 

 我们假设折现率为 10%，假设银行业长期平均 ROE 亦为 10%，长期利润

增长率为 5%； 

 由于招行在中期内仍然具备竞争优势，因此其第二阶段 ROE 仍然可以超

过行业平均水平，假设为 13%； 

 招行长期竞争优势的变化存在不确定性，我们假设其永续期 ROE 降至

10.5%，略微高于行业平均水平（研究表明当前 ROE 高于平均水平的企业，

长期内将向平均水平回复，但统计意义上仍会高于平均水平）； 

 假设招行净利润增速在第二阶段降至 7.5%，永续期增速降至行业平均水平

5%，对应的中期和长期分红率分别为 42%和 52%。 

与市场预期的差异之处 

一是目前市场对招行零售业务强有着普遍认知，但对招行为何能十几年保持超

越行业平均水平的 ROE、招行真正的护城河了解不深，因此也就难以真正了解

招行近年来为何要加大科技投入、转型“金融科技银行”。我们通过对招行近 20

年的发展历程进行深入剖析，指出了招行长期保持竞争优势的原因和护城河的

质量，分析了招行加码金融科技的意图和长期发展前景。 

二是在三阶段 DDM 模型中，对估值影响最大的是第二阶段和永续期，而不是

第一阶段。但目前估值的普遍现象是对第一阶段过于重视，而对后两个阶段的

假设背后所隐含的逻辑叙述不清。我们在深入分析招行竞争优势的基础上，对

估值假设进行合理推断，在此基础上得到公司的合理估值，更加可靠。 

股价变化的催化因素 

公司正在加大科技投入，向“金融科技银行”转型。客户作为核心资产，对公司的

业务经营有着重要影响。如果招行零售客户基础优势进一步增强，其在负债成

本、中间业务收入等方面的表现有望超出市场预期。 

核心假设或逻辑的主要风险 

若 2018 年下半年经济形势不达预期，则可能从多方面影响银行业经营和业绩；

我们对于招行长期目标价的确定依赖很多假设，部分假设存在主观性。  
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零售业务是招行超额收益的来源 

零售业务给招行带来了超额收益。招行的 ROE 长期高于行业平均水平（图 1），

从杜邦分析来看，招行较高的 ROE 主要源自高 ROA，其中高利息收入/平均资

产、低利息支出 /平均资产、高手续费净收入/平均资产功不可没，这都是由零售

业务带来的；零售业务客户小而多，因此也导致了高业务及管理费 /平均资产（图

2）。但从最终 ROA 来看，招行零售业务费用高但创收更高，所以整体还是带

来了明显的超额收益。 

招行目前在零售业务上所具备的领先优势众所周知，我们不再赘述。本文主要

解决这样的问题：招行在过去这些年何以在零售业务上取得竞争优势？它的竞

争优势在未来还可以持续吗？这两个问题决定了招行的估值能给多高。 

我们在后文中分析认为，招行因较早进军零售业务，并且在起步时便推出了优

秀的产品，建立起先发优势；公司在后期坚定执行零售银行战略，多款优质产

品持续接力，因此得以长期维持竞争优势。但在竞争压力下，其零售业务的护

城河并非一劳永逸。面对竞争环境的新变化，招行于 2017 年提出建设“金融科

技银行”，以期借助金融科技的力量改进管理和运营模式，挖宽护城河、保住甚

至扩大现有的竞争优势。 

图 1：招行 ROE长期高于行业，平均差额约 2个百分点 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：ROE 的分母使用期初期末平均资产计算，下同。 
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图 2：ROA 差异分解：招行-上市银行合计（2006-2016 年平均） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：A 指平均资产。 

早起步+好产品带来先发优势，但护城河不够宽 

招行很早而且很准地把握住了个人金融需求崛起这一大趋势，并推出了优秀的

零售产品吸引客户。招行成立于 1987 年，一开始是区域性商业银行，1998 年

才将网络覆盖到全国。但是招行的零售业务起步很早，早在 1990 年代初，因

为当时宏观调控引起对公业务波动，招行便将目光转向了个人业务，比如 1993

年在深圳推出储蓄夜市服务。1995 年，招行推出了“一卡通”产品，大获成功，

随后确立了强势进军零售业务的经营策略。 

招行起步时零售市场竞争程度低。得益于起步早、“一卡通”的成功以及零售客户

较高的粘性，招行获得了先发优势，但护城河并不够宽。由于年代久远，我们

通过一些时点的历史数据来回顾一下（图 3）： 

 先看 1997 年的数据。1997 年末，招行借记卡累计发卡量 155 万张，工行

是 3009 万张；招行总资产 0.13 万亿元，工行 4.05 万亿元。也就是说，

1997 年末招行发卡量为工行的 5%，资产规模为工行的 3%，5%和 3%相

差不是很大； 

 再看 2004 年的数据。2004 年末，招行借记卡累计发卡量 0.33 亿张，工

行是 1.05 亿张；招行总资产 0.60 万亿元，工行 5.67 万亿元；招行网点

410 个，工行 21234 个。也就是说，2004 年末招行发卡量达到工行的 31%

（远高于 1997 年，所以我们在前文中说一卡通大获成功），但资产规模仅

有工行的 11%，网点数量仅有工行的 2%； 

 然后对比一下 2010 年的数据。到 2010 年末，招行发卡量为工行的 20%，

资产规模为工行的 18%，网点数量为工行的 5%。 

 最后对比一下 2017 年的数据。到 2017 年末，招行发卡量为工行的 15%，

资产规模为工行的 24%，网点数量为工行的 11%。 
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图 3：相对规模（各个指标用招行÷工行） 

 

资料来源：各公司定期报告，《中国金融年鉴（1998 年）》，国信证券经济研究所整理。注：1997 年招行与工

行的网点数量未知。 

上面的数据说明： 

 早期招行借记卡业务发展迅猛，远快于工行。借记卡相对工行的占比从 5%

提升到 31%，远快于资产规模相对占比的提升幅度（3%提高到 11%）； 

 后期招行在资产规模、网点数量的扩张上远快于工行，但借记卡增长却不

及工行，这意味着招行在新客户获取能力上的优势是下降的。也就是说，

招行在借记卡业务上并没有很宽的护城河，在激烈的竞争环境下，其优势

逐渐减弱。 

因此我们可以推断：由于零售客户的粘性较高，招行凭借前瞻的战略和较早的

起步、早期成功的产品和以此积累的客户，才占据了先发优势；随着越来越多

的竞争对手加入，其竞争优势逐渐减弱。这也意味着，单凭起步早和几个成功

的零售产品，并不能建立很宽的护城河。我们通过 2007-2017 年招行在借记卡

领域的市占率数据也能验证上述这一推论（图 4）。 
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图 4：招行借记卡市占率呈 L 型走势 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理。注：2013 年数据用线性插值估算。 

在信用卡业务上，招行的市占率相对比较稳定，其中一个很重要的原因是信用

卡业务是把钱放到别人口袋里，借记卡是让别人把钱放到自己口袋里，这两者

的难度显然不可同日而语，这也是为什么银行进行零售转型时往往选择以资产

端作为突破口。不过在 2017 年各银行都加大信用卡业务投入的时候，招行的

市占率还是下降了（图 5），说明这一块业务的护城河也不够宽。 

图 5：招行信用卡业务市占率比较稳定，但 2017 年透支余额占有率明显下降 

 

资料来源：招行年报，央行，国信证券经济研究所整理 
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长期保持竞争优势的秘诀：坚持零售定位+优质产品

接力 

招行在零售业务上没有很宽的护城河，凭借早期的积累固然能够过一段舒服日

子，但难以长久。既然没有一劳永逸的护城河，那招行是如何保持十多年超额

收益的呢？我们认为，战略上保持坚定、避免在左右摇摆中错失机遇，战术上

多款优质产品持续接力、满足客户需求，是招行能够长期保持超额收益的两个

重要原因。 

坚定执行零售银行战略，避免在摇摆中错失良机 

招行早在一次转型明确零售银行战略定位之前，便已经强势进军零售业务，一

卡通、一网通、金葵花理财、信用卡等现有核心产品都是在 2002 年及之前推

出的。招行后来在战略上进行了三次转型，一直都坚持了零售银行的主导地位。

我们认为，面临压力的时候，能够坚定执行零售银行战略，让招行避免了在左

右摇摆中错失机遇。不犯战略错误是招行能够长期保持竞争优势的原因之一。 

图 6：招行一直保持零售银行的战略定位 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理。注：2005 年之前招行未披露分部数据。 

一次转型：明确将零售业务作为发展的重点 

2004 年招行进行了一次转型。我们透过时任行长马蔚华的一次演讲（题为《应

对严峻挑战，加快经营战略转型》）来了解其发展零售银行的思路。 

一次转型的背景是当时商业银行面临严峻挑战。这些挑战包括：（1）经营模式

传统，发展方式粗放。比如业务结构单一，对公信贷业务比重过高；收入结构

单一，非息收入占比仅有 10%。这说明中国银行的收入增长主要依靠信贷扩张，

经营粗放；（2）金融游戏规则的约束日趋刚性。比如我国金融监管逐渐与国际

接轨，资本约束日益突出；利率市场化渐行渐近，银行面临利差收窄的压力；

（3）经营环境变数增加。比如国有银行改革提速和外资银行进入中国，导致行

业竞争加剧等。 

在分析问题的基础上，马蔚华提出了五个转型方向，在结合自身实际的基础上，

选择了以发展零售银行业务和中间业务作为自身转型的重点。在选定战略目标
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之后，还提出了四个经营策略，确保战略执行到位。 

二次转型：坚定零售转型方向，以管理变革应对短期业绩压力 

2009-2010 年招行进行了二次转型。我们同样透过马蔚华的一篇演讲（题为《推

进二次转型，再创新的辉煌》），来了解二次转型的思路。 

二次转型的背景是招行短期业绩压力陡增，例如：2009 年前三季度，招行净利

润同比下降 31%，而全行业平均降幅仅为 0.5%；招行核心资本充足率居 14 家

上市银行第 11 位；成本收入比太高，2009 年前三季度比行业平均水平高了近

9 个百分点；人均创利能力比行业平均水平低 1.1 万元等。 

为解决业绩压力，招行进行二次转型，提出了八项措施，包括改进绩效考核体

系、强化经济资本管理、提升贷款定价能力、降低成本费用开支、完善组织管

理体制、切实加强信贷管理、强力推进金融创新、积极营造二次转型的文化与

氛围等，全都集中在管理方面。在面对短期业绩压力的时候，招行继续坚定零

售银行的战略方向，力图通过管理变革应对短期业绩压力，而不是在战略上进

行大转弯。 

轻型化转型：零售“一体”仍占主导、“两翼”协同补齐短板 

2014 年招行开启了轻型化转型，轻型化转型是二次转型的具体化。现任行长田

惠宇在一次接受采访时指出：“二次转型的战略构想涵盖了很多方面，是一场没

有终点的改革，招行需要契合自身定位，进一步明确主攻方向 ”，于是招行提出

“将打造 „轻型银行 ‟作为二次转型的方向”（因此我们也就不难理解为什么它不叫

三次转型了）。 

“轻型银行”这个词比较抽象，招行对轻型银行的解释也在不断微调，但有一点没

变，就是招行在 2014 年对战略进行了调整，从零售银行调整为“一体两翼”：将

信贷等“重型资源”向风险权重更低的零售贷款倾斜（图 7），在对公业务和金融

市场业务上重点聚焦轻型业务，打造精品银行、专业银行。新战略以零售业务

为主体，三条业务线协同发展，最终实现资本内生性增长（轻资产、轻资本，

图 8）。虽然战略定位有所调整，但零售银行的主导地位没有发生变化。这更像

是一种补短板的行为。2014-2017 年，招行零售业务分部的收入和税前利润占

比分别提升了 6 和 19 个百分点。 

图 7：零售贷款占比从 2014 年开始明显提升  图 8：招行实现了资本的内生增长 

 

 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理 
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优质产品持续接力 

战略解决做什么的问题，战术则解决怎么做的问题。在零售业务层面，招行紧

跟客户需求，开发优质产品，先后推出许多零售金融产品和服务，其中“一卡

通”“一网通”、信用卡、金葵花理财、私人银行等大获成功，并在后来的时间里

实现接力跑，是招行能够长期维持竞争优势的原因之二。 

 “一卡通”与“一网通”。1995 年，招行在经过市场调研之后推出“一卡通”。一

卡通集定活期、多储种、多币种、多功能于一卡，为当时的首创；1999 年，

招行获批开展个人网上银行业务，之后陆续建立起以“一网通”为主的完整

服务体系。招行零售一卡通发卡量在 2009 年之前都保持了快速增长（图 9）。 

图 9：招行零售一卡通发卡量增速在 2009 年之前保持快速增长 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理 

 信用卡。2002 年，为了开辟新的利润点，招行推出信用卡业务。信用卡流

通卡量从 2011 年开始加速增长（图 10），接棒一卡通，成为新的获客渠道

（比如通过绑定一卡通自动还款等服务，与一卡通联动推广）。 
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图 10：招行信用卡流通卡量从 2011 年开始快速增长 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理 

 金葵花理财与私人银行。随着零售客户基数的扩大，招行细分客群，抢占

零售中高端市场，于 2002 年推出了金葵花理财服务。随着居民收入水平

提升，高净值客户日渐增多，招行于 2007 年进一步推出私人银行业务。

中高端优质客户为招行带来了大量管理资产，使得招行在整体客户数量增

长变慢的情况下，维持了 AUM 的快速增长（表现为金葵花及以上客户 AUM

占个人客户总 AUM 比重、私人银行 AUM 占个人客户总 AUM 比重都在不

断上升，图 11、12）。 

图 11：招行金葵花及以上客户持续高增长，对公司负债端的贡献逐步提升 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理。注：为方便观察，将 “金葵花及以上客户 AUM占个人客户

总 AUM的比重 ”加上 30%。 
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图 12：招行私人银行客户数快速增长，私行 AUM 已经占到零售 AUM 的 30%多 

 

资料来源：招行年报，国信证券经济研究所整理   

面对新挑战，再挖护城河：寄希望于金融科技 

竞争环境生变，需要开挖新的护城河 

我们在前文中已经指出，招行零售业务的护城河并不够宽，由于同业不停地模

仿、赶超，竞争压力一直较大，所以招行需要不断革新，走在行业前列，才能

保持自身竞争优势。近年来，招行在零售业务上面临的竞争环境逐渐发生变化，

比如： 

 同业竞争加剧。2017 年各家银行纷纷加码零售业务，以信用卡为例，各大

银行纷纷拓展信用卡业务，十家已经披露 2017 年报的全国性银行中，招

行信用卡贷款增速排在第九位； 

 互联网金融机构快速渗透。比如截至 2017 年末，蚂蚁金服发行的小贷 ABS

未到期余额已经超过 2900 亿元，较年初增长近 4 倍，说明在某些领域银

行的竞争对手已经不止于同业； 

 分销渠道发生巨大变化，手机渠道重要性快速提升。2017 年招行 81%的

零售客户往来发生在手机上，移动端成为极其重要的服务窗口。移动 App

的兴起使得客户转移成本大幅降低、用户体验变得更为重要，越来越多的

银行提出移动优先战略，在手机屏幕方寸之地展开竞争； 

 金融科技快速发展增加了银行商业模式的不确定性。移动互联、大数据、

云计算、人工智能、区块链等前沿科技快速进步，虽然现在还看不清它们

对银行有何重大影响，但无疑增加了银行未来的不确定性。招行在 2017

年报中指出：“唯一可能从根本上改变和颠覆银行商业模式的，是科技。” 

面对新的竞争环境，招行提出深化轻型化转型，建设“金融科技银行”。招行现有

的核心产品都是 2007 年之前推出的，因此招行需要寻找新的突破口，来扩大

自己的竞争优势，才能实现基业长青、建设百年老店的愿望。招行将希望寄托

在了金融科技上面。 
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管理变革，对标金融科技公司 

客户是银行的核心资产，万变不离其宗，因此对于招行的新定位，我们将其理

解为通过金融科技手段改革自身的管理和运营方式（轻管理、轻运营），以达到

提升用户体验、吸引新客户并增强用户粘性的目的。为实现这一定位，招行采

取了新的举措： 

 一是在管理上进行改变，与金融科技企业对标。比如在 IT基础设施、业务

敏捷发展上对标金融科技公司，推动 IT基础设施的重新定义，向金融科技

公司看齐；在创新孵化上对标互联网企业创新机制，在内部建立科技创新

孵化平台，在外部引进科技金融资源等； 

 二是加大科技投入。招行在研发上的支出原本就很大，2017 年研发费用超

过 47 亿元。招行提出 2018 年开始将在常规 IT 投入的基础上，每年拿出

收入的 1%用于支持金融科技创新项目，对应的 2018 年投入预计达到 22

亿元。招行还表示“如果需要，未来投入力度还可以加大”。 

产品创新，积极建设手机 App 

银行的后台做得再好，我们作为外部投资者也很难切实感受到，但在看得见、

摸得着的前端产品和用户数量上却可以看得清清楚楚。招行持续升级招商银行

和掌上生活两个 App，推动零售服务从卡片向 App 迁移，取得了良好效果。截

止 2017 年末，公司披露的招商银行和掌上生活两个 App 的合计月活用户（去

重）超过 4500 万，40%的持卡客户迁移到手机渠道。此外，招商银行还开放

了无卡用户注册，2017 年末没有招行银行卡的注册用户达到 800 万。除了前面

两个核心 App，招行还通过子公司与中国联通在 2015 年共同组建招联消费金

融公司，服务长尾客户，2017 年末授信客户达到 1662 万户，同比增长 136%。 

招行两个核心 App 的月活设备数在金融理财类 App 中排名稳定，说明公司在零

售移动渠道保持住了现有的竞争优势。根据艾瑞咨询统计数据，最近 12 个月平

均来看，招商银行和掌上生活月度独立设备数分别位居银行类 App 第 7 位和第

4 位（图 13），位居金融理财类 App 第 12 位和第 8 位（图 14）。目前来看，招

行在移动渠道上保持住了既有的零售竞争优势；随着投入力度加大，我们期待

招行在移动渠道上能有更好的表现。 

图 13：招行两个 App 的月活设备数在银行类 App 中排名稳定 

 

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理。 
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图 14：招行两个 App 的月活设备数在金融理财类 App 中排名稳定 

 

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理。 

 

图 15：2018 年 2 月份金融理财类 App 月活设备数前 15位 

 

资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理。注：浅色为银行类 App。 
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投资建议 

总结 

我们先对前面的分析做个总结，我们认为： 

 招行零售业务在早期的成功，得益于其对中国个人金融需求快速增长这一

大趋势的准确把握，凭借较早的起步和初期的明星产品带来了先发优势； 

 招行在零售业务上的护城河并不够宽，因此后期竞争优势的保持，源自战

略上坚持零售银行主导地位、不在左右摇摆中错失良机，战术上拥有多款

优质产品持续接力、满足客户需求； 

 时至今日，招行面临的竞争环境在发生变化。同业竞争加剧、互联网金融

机构快速渗透增加了竞争压力；移动 App兴起使得客户转移成本大幅降低、

用户体验变得更为重要；金融科技进步则增加了银行商业模式在未来所面

临的不确定性。为应对竞争环境变化，招行提出“金融科技银行”的新定位，

意在通过金融科技手段改革自身的管理和运营模式，达到提升用户体验、

吸引新客户和增强用户粘性的目的。 

整体来看，我们认为招行因先发优势和长期专注零售业务所带来的客户基础优

势仍在；随着公司加大科技投入，我们认为其在中短期内仍然有能力保持甚至

进一步提升当前的竞争优势，获得超越行业平均水平的 ROE。站在十年以上的

长期视角来看，由于缺乏很宽的护城河，招行未来竞争优势的变化存在一定的

不确定性。 

盈利预测与估值 

盈利预测：我们预计招行 2018-2020 年 ROE 分别为 16.1%、16.2%、16.4%，

基本稳定在 16%左右；EPS 同比增长 14.6%、13.8%、14.1%，基本稳定在 14%

左右。 

估值：我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期（第一阶段），接下来

10 年作为中期（第二阶段）。在估值假设上： 

 我们假设折现率为 10%，假设银行业长期平均 ROE 亦为 10%，长期利润

增长率为 5%； 

 由于招行在中期内仍然具备竞争优势，因此其第二阶段 ROE 仍然可以超

过行业平均水平，假设为 13%； 

 招行长期竞争优势的变化存在不确定性，我们假设其永续期 ROE 降至

10.5%，略高于行业平均水平（研究表明当前 ROE 高于平均水平的企业，

长期内将向平均水平回复，但统计意义上仍会高于平均水平）； 

 假设招行净利润增速在第二阶段降至 7.5%，永续期增速降至行业平均水平

5%，对应的中期和长期分红率分别为 42%和 52%。 

基于上述假设，DDM 折现所得的 2018 年末合理估值为 33.20 元，对应 1.66x 

2018e PB。合理估值较当前股价上涨空间 15.2%，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

目前宏观经济呈持续复苏状态，对银行业信贷需求、资产质量均有积极意义。

但如若 2018 年下半年经济形势不达预期，则可能从多方面影响银行业经营和

业绩； 

我们对于招行长期目标价的确定依赖很多假设，部分假设存在主观性。比如我
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们对银行业长期 ROE 和长期利润增速的判断，是假设银行业长期 ROE 回归到

全社会股权回报率平均水平（也就是折现率），假设银行业长期利润增速与名义

GDP 增速相同，并进一步假设名义 GDP 增速为 5%（大约对应 3%的实际增速

和 2%的通货膨胀）。 
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附表：财务预测与估值 

 
价值评估（倍） 2017A 2018E 2012E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2012E 2020E 

P/E 10.4 9.1 8.0 7.0   净利息收入 144,852 160,887 180,006 202,518 

P/B 1.6 1.4 1.3 1.1     利息收入 242,005 266,159 295,451 329,930 

P/PPoP 4.9 4.5 4.1 3.7     利息支出 97,153 105,272 115,444 127,413 

市值/总资产 (A 股 ) 11.5% 10.5% 9.7% 8.6%   资产准备支出 59,926 56,273 59,645 61,908 

股息收益率 (税后 ) 2.9% 3.4% 3.8% 4.4%   拔备后净利息收入 84,926 104,614 120,361 140,609 

            手续费净收入 64,018 70,706 79,508 86,121 

每股指标（元） 2017A 2018E 2012E 2020E  其他经营净收益 12,027 12,027 12,027 12,027 

EPS 2.78 3.19 3.63 4.14   营业净收入 220,897 243,620 271,541 300,666 

BVPS 17.69 20.04 22.68 25.70   营业费用 70,431 81,563 91,867 102,222 

PPoPPS 5.97 6.43 7.12 7.87   营业外净收入 140 140 140 140 

DPS 0.84 0.98 1.12 1.27   拔备前利润 150,466 162,056 179,674 198,444 

盈利驱动 2017A 2018E 2012E 2020E   总利润 90,680 105,923 120,169 136,675 

  存款增长 6.9% 10.0% 12.0% 12.0%   所得税 20,042 23,411 26,560 30,208 

  贷款增长 9.3% 10.0% 13.0% 13.0%   少数股东利润 488 488 488 488 

 存贷比 88% 88% 88% 89%   净利润 70,150 82,024 93,121 105,980 

盈利资产增长 5.4% 9.5% 9.0% 12.0%  资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2012E 2020E 

  贷款收益率 4.84% 5.00% 5.02% 5.03%     现金及存放同业 435,686 360,383 524,988 570,272 

  债券收益率 3.39% 3.33% 3.39% 3.43%     央行准备金 616,419 678,061 759,428 850,560 

 资产生息率 4.08% 4.17% 4.24% 4.28%     拆放金融企业 48,410 40,043 58,332 63,364 

  存款成本率 1.26% 1.29% 1.29% 1.29%     贷款 3,414,612 3,726,426 4,186,296 4,710,572 

 负债付息率 4.05% 4.28% 4.37% 4.39%     贷款拨备 (150,432)  (195,123)  (245,054)  (296,853)  

净息差 (NIM) 2.44% 2.52% 2.58% 2.63%     债券投资 1,578,356 1,868,577 1,746,014 1,956,242 

净利差 (SPREAD) 2.31% 2.38% 2.43% 2.48%     固定资产 49,181 52,671 54,540 55,508 

非利息收入比重 34% 34% 34% 33%     递延税款净额 31,010 31,010 31,010 31,010 

费用收入比 (含税金及
附加 ) 

31.9% 33.5% 33.8% 34.0%     其他资产 123,964 139,906 158,192 186,572 

拨备支出 /平均贷款 1.83% 1.58% 1.51% 1.39%    盈利资产 6,093,483 6,673,489 7,275,058 8,151,010 

有效所得税率 22% 22% 22% 22%   总资产 6,297,638 6,897,076 7,518,800 8,424,100 

              金融企业存放 1,252,310 1,350,478 1,162,026 1,301,469 

收入盈利增长 2017A 2018E 2012E 2020E     存款 4,064,345 4,470,780 5,007,273 5,608,146 

净利息收入增长 7.6% 11.1% 11.9% 12.5%     应付款项 201,114 219,784 238,982 267,659 

手续费收入增长 5.2% 10.4% 12.4% 8.3%     发行债券 296,477 312,955 500,727 560,815 

营业净收入增长 5.7% 10.3% 11.5% 10.7%    付息负债 5,613,132 6,134,212 6,670,026 7,470,429 

拨备前利润增长 4.6% 7.7% 10.9% 10.4%   总负债 5,814,246 6,353,996 6,909,008 7,738,089 

净利润增长 13.0% 16.9% 13.5% 13.8%     实收资本 25,220 25,220 25,220 25,220 

资产盈利能力 2017A 2018E 2012E 2020E     公积金 67,523 67,523 67,523 67,523 

RoAE 16.3% 16.1% 16.2% 16.4%     一般准备 70,921 74,526 78,618 83,276 

RoAA 1.2% 1.3% 1.3% 1.3%     未分配利润 241,063 289,116 343,172 404,987 

RoAA(拨备前 ) 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%     少数股东权益 3,182 3,670 3,670 3,670 

RoRWA 2.0% 2.2% 2.3% 2.4%   所有者权益 483,392 543,081 609,792 686,011 

资产质量 2017A 2018E 2012E 2020E   贷款结构   2017A 2018E 2012E 2020E 

不良资产率 1.6% 1.6% 1.5% 1.5%   企业贷款 47%       

拨备覆盖率 262% 321% 369% 409%   票据贴现 3%       

拨备余额 /全部贷款 4.2% 5.0% 5.5% 5.9%   个人贷款 50%       

资本 2017A 2018E 2012E 2020E  存款结构 2017A 2018E 2012E 2020E 

资本充足率 15% 16% 16% 16%   企业活期 39%       

一级资本充足率 13% 14% 14% 14%   企业定期 28%       

财务杠杆 (倍 ) 13.0 12.7 12.3 12.3   储蓄活期 24%       

风险加权资产比重 56% 56% 56% 56%   储蓄定期 9%       

核心一级资本充足率 12.1% 12.7% 13.2% 13.4%   其他存款 0%       

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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