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[Table_Summary]  推荐逻辑：招商银行作为业内零售龙头，在规模和客户基群方面均具有先行优

势。负债端依托长期积累形成的高粘性优质战略客户筑起低成本的护城河，资

产端依托低风险、高收益的零售业务保持了高质量发展势头，成为近 2 年唯一

一家不良持续“双降”的股份制银行。预计未来随着金融科技应用变现，客户

和业务优势将使公司估值优势得以延续。 

 聚焦战略客户，成本优势明显。招商银行的负债成本长期维持在行业低位，得

益于其优质的客户基群和客户粘性，在批发端聚焦客户分层经营及战略客群培

育，在零售端通过交叉销售和客户导流，吸引高粘性、高净值财富配置结算账

户的留存，从而使活期存款稳居 50%以上，排名行业第一。低成本优势拉动招

行的净息差长期保持行业前列，印证了招行远超同业的盈利能力。 

 深耕高端客户，零售优势显著。招商银行是最早提出走零售转型路线的商业银

行。转型后的公司零售金融营业收入和利润贡献占比均高于批发金融；零售客

户数及 AUM 规模持续扩张，金葵花及以上零售客户资产占比长期稳定在 70%

以上，拥有质优价廉的战略客户基础。随着银行卡手续费及代理服务等综合金

融衍生收入的贡献提升，招行非息收入有望触底反弹，恢复较快增长趋势。 

 不良改善超预期，风控能力突出。招商银行依托自身得天独厚的优势，通过持

续优化零售信贷政策和对公信贷政策并提升风险管理能力，实现了贷款资产质

量的改善。公司在信用风险防控方面注重优化风险资产组合配置，在经济周期

下行压力增大的经济背景下体现出较强的抗周期属性。截至 2018 年三季度末，

招商银行不良贷款余额 562.47 亿元，较上年末减少 11.46 亿元；不良贷款率

1.42%，较上年末下降 0.19 个百分点，实现了不良贷款余额和不良率的“双降”。 

 强化科技成果转化，率先布局智能投顾。在批发金融业务端，招行注重对客户

服务体系加快向互联网模式转型。实现批发金融传统的客户服务线上化，向产

业生态延伸。在零售金融业务端，招行注重打造最佳客户体验实现经营模式从

卡片经营向 App 经营转变，构建线上线下多维服务体系，提升服务智能化能力。 

 盈利预测与投资建议：我们认为随着宏观经济环境企稳，招商银行依托公司负

债优势、零售优势、质量优势和科技优势，在激烈的市场竞争中筑起了一条相

对宽阔的护城河，未来发展前景向好。预测 2018-2020 年 BVPS 为 21.27、24.00、

27.37 元，归母净利润增速分别为 14.52%、13.46%、15.27%；EPS 为 3.19、

3.67、4.17 元，6 个月目标价 31.2 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：监管趋严或使行业估值下行压力加大；经济周期下行或使公司资产

质量恶化；存款成本抬升或使公司息差空间收窄。 
 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 220,897  249,067  276,994  308,980  

增长率 5.33% 15.65% 13.65% 16.50% 

归属母公司净利润（百万元） 70,150  80,336  91,147  105,061  

增长率 13.00% 14.52% 13.46% 15.27% 

每股收益 EPS（元）  2.78   3.19  3.67    4.17  

净资产收益率 ROE 15.57% 15.80% 15.97% 16.22% 

PE  9.13   7.97   7.03   6.09  

PB  1.33   1.19   1.06   0.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：零售龙头的崛起之路 

招商银行成立于中国探索金融改革之路的大背景下，于 1987 年 3 月 31 日由招商局轮船

股份有限公司在深圳市蛇口工商局出资并注册登记，是第一家完全由企业法人持股的股份制

商业银行，也是国家从体制外推动银行业改革的第一家试点银行。经过 31 年的发展，招商

银行已成为拥有商业银行、金融租赁、基金管理、人寿保险、境外投行等金融牌照的大型银

行集团。 

自 1989 年，招商银行以市场需求为导向，依托商业化运行机制，不断创新金融产品和

服务手段，并开始实施一系列股份增发、股权转让等增资扩股业务，至上市前夕的 2001 年

12 月 31 日，股东数达 108 家，实收资本超过 42 亿元。2002 年 4 月 9 日，招商银行 A 股

首发 15 亿股，融资 109.5 亿元，2006 年 9 月 22 日，H 股首发 24.2 亿，融资 206.9 亿港元，

成功实现 A+H 股上市。截止 2018 年 9 月 30 日，招商银行总股本达 254.95 亿股，其中 A

股占比 80.91%，H 股占比 18.01%，另有于去年 10 月增发占比 1.08%的优先股用于补充其

他一级资本。目前安邦财产保险已完成了集团内部股权转让，招商银行 50%以上的股权分布

在招商局集团系、安邦系、中国远洋海运系和证金公司手中。 

图 1：招商银行股权结构 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

招商银行作为零售银行的代表和先行者始终走在转型前列，其资产规模、营业收入、净

利润等核心指标长期稳居股份制银行前 3 位，尤其是业绩指标在行业中表现突出。根据 2018

年 3 季报披露，招商银行资产规模达 6.51 万亿元，位于股份制银行第 2 位，行业第 7 位，

前 3 季度的营业收入达 1882.21 亿元，实现归母净利润 673.80 亿元，业绩超越国有银行交

通银行，排名股份制银行第 1 位，行业第 5 位。 
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图 2：上市银行资产规模排名情况（亿元）  图 3：上市银行营收和归母净利润规模排名情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

得益于零售业务的先发优势和突出的资产质量，招商银行过往业绩始终处于行业前列。

虽然也经历过 2015 年经济周期下滑带来的资产质量和拨备计提压力，但最近三年业绩增速

持续向好，奠定了股份行龙头地位。根据公司最新披露的 2018 年前三季度业绩数据来看，

公司归母净利润同比增长 14.58%，较年中上升 0.58 个百分点，增速不仅达到了近 5 年来的

最高点，也位居股份行之首。我们认为，这主要受益于近两年来公司大力发展零售业务和培

育对公战略客户，同时不断优化资产结构，压缩对高风险和低端过剩产业的信贷投放，加强

不良资产处置。 

图 4：招商银行营业收入规模及增速  图 5：招商银行净利润规模及增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

招商银行的大零售战略最早兴起于 2014 年，公司提出“一体两翼”（零售为体，对公和

同业为翼）的“轻型银行”发展战略后，零售业务迅猛增长，截至 2018 年上半年，零售金

融业务资产占比超过 20%，收入占比连年攀升，超过批发金融业务逼近 50%，利润贡献自

2015 年起稳定在 50%以上，是典型的零售大行。 

  

 65086.8 

 1882.2 
 673.8 
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图 6：招商银行主营业务收入结构  图 7：招商银行各类业务净利润贡献结构 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 巩固核心优势，打造竞争护城河 

2.1 成本优势：聚焦战略客户培育，打造负债护城河 

与行业内其他银行相比，招商银行在负债端的成本优势显而易见，而这一优势的来源在

于公司长期聚焦客户分层经营，全面夯实客群基础。招行对批发客户建立了分层分类体系，

分别是基础客群、战略客户、小企业客群、机构客群、同业客群和离岸客群。其中在战略客

户方面，通过扩大经营纵深，将产品和服务延伸至战略客户核心企业的产业链和生态圈，为

客户提供全价值链的综合化服务方案，实现客户的深度经营。 

截止到 2018 年上半年，招行总行级战略客户 235 户，较上年末增加 69 户，自营存款

日均余额 5366.05 亿元，较年初增长 14.55%，占公司存款日均余额比重为 19.74%，分行

级战略客户 8010 户。机构客群方面，招行通过全面深化与国家部委的“总对总”战略合作、

不断创新合作模式，聚焦财政、社保、公共资源交易、公积金等客群，深度经营客群的低成

本“流量资金”与“增量资金”，并着力拓展高价值场景，强化与零售业务的联动。截至 2018

年上半年，招行机构客户数 2.27 万户，机构客户人民币存款日均余额 7428.52 亿元，较

年初增加 464.18 亿元，占公司存款日均余额比重为 27.33%。 

图 8：招商银行总行级战略客户数量及存款规模情况  图 9：招商银行机构客户数量及存款规模情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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在完成对批发客户分层经营的同时，招行也在发挥自己在零售业务上的产品优势进行客

户导流和交叉销售。通过集团发卡、批量代发薪酬等公私联动以及财富管理、私人银行、网

络银行等个人内部联动压低了获取客户的成本，其后利用金葵花，私人银行等优质服务和丰

富的金融产品增加客户粘性，满足客户的多样化需求，提升客户忠诚度，从而吸引高粘性、

高净值零售客户财富配置结算账户的留存。 

正是由于招行在客群培育方面具备扎实基础，所以公司自身存款占比长期稳定在 70%

以上，位于股份行之首，而存款成本率则长期处于行业底部，2018 年上半年仅 1.43%，媲

美四家国有商业银行的存款成本。 

图 10：招商银行负债结构变化情况（%）  图 11：招商银行存款成本与国有银行基本持平（%） 
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招商银行的存款中活期存款占比常年维持在 50%以上，远超行业 30%的平均水平，2018

年上半年零售活期存款占比 24.08%，活期存款占比 61.48%，这两项指标均稳居股份制银行

首位。与五大行相比，招行活期存款占比高于五大行，零售活期占比仅略低于农业银行。 

图 12：最近五年招商银行存款结构  图 13：招商银行与五大行存款结构对比 
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得益于优质的客群基础和客户粘性，招行以较低的存款成本打造出负债端的广阔护城河。

根据 2018 年半年报披露，招商银行计息负债规模持续扩张至 5.8 万亿元，仅次于五大行和

兴业银行，排名上市银行第 7 位，而计息负债成本率只有 1.9%，仅略高于农、建、工、中

四家国有银行，排名位于上市银行中的第 5 位。近两年随着利率市场化的持续推进和资管新

规带动结构性存款占比上升，公司负债成本同比略有提高，但相较同业来说仍处于绝对低位，
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更说明了公司负债端的成本优势非常牢固。 

图 14：招商银行计息负债成本率稳居行业低位（%）  图 15：招商银行计息负债规模及成本率走势 
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负债成本优势使招商银行在资产端的配置策略上也会更加注重资产质量，从图中可以看

出，招行的生息资产收益率在行业中虽然不占优势，但净息差水平却远高于行业平均水平。

根据2018年中报披露，招行生息资产收益率只有4.32%，位于行业中游，净息差则高达2.53%，

位于行业第 5 位，高出行业平均水平 41 个 BP，甚至在 15 年央行 5 次降准和行业息差缩减

1.6 个百分点的背景下，招行净息差仍然扩大了 2.3 个百分点，表现出优良的盈利能力。我

们认为，基于招行优质的客户基础和客户粘性，公司未来在利率市场化背景下受到的波及相

对行业较小，负债成本带来的净息差优势有望得到延续。 

图 16：上市银行生息资产收益率对比情况（%）  图 17：招商银行银行净息差和行业净息差走势对比（%） 
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2.2 零售优势：深耕高端客户产品链，打造生态护城河 

2004 年以前，招商银行仍以对公业务为主，之后转型精耕零售板块。截止到 2018 年上

半年，招行零售金融业务收入达到 629 亿元，同比增长 12.1%，利润贡献同比增长 15.92%，

分别高出批发金融业务 3.52 个和 1.19 个百分点，成为拉动业绩增长的主要动力。 
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图 18：招商银行分部营业收入规模及增速  图 19：招商银行分部利润规模及增速 
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零售业务收益率高，相比对公和同业业务，风险分散、不良率较低，能够有效提升银行

盈利水平、降低信用风险。在当前行业整体面临对公信贷有效需求不足，信用风险持续暴露

的经济背景下，大力发展零售业务成为各家银行业务发展的不二之选。招商银行由于在零售

业务板块发力较早，培育了一批优质的零售客户，并不断从对公战略客户方面进行零售客源

导流，使整体零售业务保持了又快又好的发展趋势。公司自 2016 年零售贷款占比开始超过

公司贷款，截止到 2018 年上半年，零售贷款占比达到 48.24%，稳居行业前列。 

图 20：上市银行零售贷款占比对比情况（%）  图 21：招商银行零售和对公贷款增速（%） 
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截止 2018 年上半年末，招商银行零售客户规模突破 1.16 亿户，较上年末增长 9.09%;

管理零售客户总资产（AUM）余额 6.6 万亿元，较上年末增长 7.60%。其中，以高净值战

略客户为主要服务对象的招商银行金葵花客户（月日均总资产在 50 万元及以上的零售客

户）、私人银行客户（日均总资产在 1000 万元及以上的零售客户）数量及管理总资产（AUM）

连年攀升，户均 AUM 远高于其他银行，金葵花及以上 AUM 在零售客户 AUM 占比长期稳定

在 70%以上，私人银行稳定在 30%以上，拥有质优价廉的战略客户基础。 
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图 22：招商银行零售客户规模及增速  图 23：招商银行零售客户 AUM 规模增速 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 24：招商银行金葵花及以上客户数量和资产规模  图 25：招商银行金葵花及以上战略客户 AUM 占比（%） 
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在零售业务当中，信用卡业务一直是招商银行的招牌业务，依托信用卡业务的快速扩张，

公司积聚了庞大的客户资源，拓展出新的盈利来源。1995 年 7 月，招商银行率先推出银行

卡一卡通，并在 1999 年 9 月启动中国首家网上银行一网通，成为率先在全国启动网上银行

业务的银行。2002 年推出招行信用卡，实现了信用卡的一体化、专业化服务。2018 年上半

年，招行信用卡交易额达 1.82 万亿，远超其他银行，位列行业第一，同样位于行业第一的

还有新增发卡量，达到 1421 万张，同比增速达到 121.34%，累计发卡数 1.14 亿张，仅次于

工行和建行位于行业第三。 
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图 26：上市银行信用卡交易额和累计发卡量  图 27：上市银行新增发卡量和同比增速 
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凭借在零售领域打造出的的品牌效应和规模效应，招行在中间业务方面的产品业务布局

也日趋多元化，非息收入占比持续提升。2018 年前 3 季度，招行非息收入占比达到 37.32%，

同比增加 2.13 个百分点，在上市银行中排名第 6 位。其中，非息收入的主要构成部分手续

费及佣金收入主要来源于银行卡、结算与清算、代理服务、信贷承诺及贷款业务、托管及其

他受托业务佣金。 

图 28：招商银行收入结构（%）  图 29：招商银行手续费及佣金净收入结构（%） 
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近年来，在金融去杠杆的政策引导下，商业银行表外理财规模受资管新规影响持续萎缩，

使行业理财产品托管手续费呈现下降趋势。同时，以保险、信托产品为代表的代理手续费收

入也受相关行业政策变动，营销压力增大，商业银行整体中间业务增收难度加大。对于招行

来说，在度过了 2017 年的中收低谷之后，目前正处于恢复性增长阶段，2018 年上半年实现

中间业务收入 404 亿元，同比增长 7.65%，扭转了 2017 年以来的负增长趋势。我们认为，

当前招行的理财产品规模整体已经处于低位水平，降幅空间已经不大。而对应的托管和佣金

费收入在非息收入中的占比本就不足三成，对佣金手续费增速的拖累影响有限。未来，随着

银行卡手续费及代理服务等综合金融衍生收入的贡献提升，招行中间业务收入有望触底反弹，

恢复较快增长趋势。 
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图 30：招商银行手续费及佣金收入规模及增速  图 31：招商银行手续费及佣金收入增速（%） 
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图 32：招商银行理财产品规模变化（万亿元）  图 33：招商银行受托理财收入及增速 
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根据历史公开数据披露，我们对招商银行 2019 年的手续费及佣金收入进行预测。利用

与 2018 年上半年几乎等价的增速进行假设，预测得到 2018 年末手续费及佣金增速大约为

7.2%，考虑非息收入已逐渐度过最低谷，采用相对保守的增速预测 2019 年可实现手续费及

佣金收入约 824 亿元，同比增长约为 10%，后续非息收入有望延续增长态势。 

表 1：招商银行手续费及佣金收入测算 

估值指标 银行卡 信贷承诺 代理服务 结算 托管及受托 其他 合计 

2018HA 增速（%） 24.79 46.76 11.07 6.61 -3.99 -19.50 7.82 

2017A 规模（亿元） 14,011 3712 12627 10,273 22,788 6,497 69,908 

2018E 增速（%） 24.79 46.76 11.07 6.61 -3.99 -20.70 7.20 

2018E 规模（亿元） 17,484 5,448 14,025 10,952 21,879 5,152 74,940 

2019E 增速（%） 25.49 46.50 11.00 7.00 -4.00 -18.00 10.00 

2019E 规模（亿元） 21,941 7,981 15,568 11,719 21,004 4,225 82,437 

数据来源：公司公告、西南证券预测 
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2.3 质量优势：聚焦资产结构调整，打造风控护城河 

招商银行在信用风险防控方面注重优化风险资产组合配置，坚持优质行业、优质区域、

优质项目和优质客户的“四优”原则，在宏观经济周期下行压力增大的经济背景下体现出较

强的抗周期属性。一方面，招行在信贷资源投放方面向总行、分行两级战略客户倾斜，积极

挖掘战略新兴产业、现代服务业、先进制造业、文化产业等新产业、新市场的优质信贷资源。

另一方面，差异化制定产能过剩行业、房地产、地方政府融资平台业务等重点领域风险防控

策略，压缩退出产能过剩、高负债等风险客户，优化信贷资源配置，实现风险、收益、成本

综合平衡。 

纵观招商银行对公不良贷款分布，不良率较高的贷款大多集中在制造业、批发和零售业

及采矿业三个行业。招商银行通过差异化制定压缩退出类行业和地方政府融资平台等重点领

域防控策略，并积极投放新兴科技产业、现代服务业、先进制造业等国家战略支柱行业，压

退产能过剩、高负债等风险客户，实现了信贷资源配置的优化。5 年来，采矿、制造和批发

零售贷款占比呈现出逐年下降的趋势，制造业从 2013 年占比 13.43%的水平降至 2.79%，

批发和零售业占比同样从 17.68%的高位压缩至 7.28%，采矿业占比下降了 60%以上。 

图 34：招商银行对公不良贷款行业分布（%）  图 35：招商银行零售贷款分部占比变化趋势（%） 
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零售贷款不良率普遍低于对公贷款，长期以来，招行不仅借助精耕零售的优势，大力发

展零售贷款业务，优化信贷配置结构，而且在零售贷款端通过稳健扩张低不良率的按揭贷款

和信用卡贷款，主动提升风险管理能力，推动零售信贷质量、效益及规模的协调发展。5 年

来，不良率较高的小微贷款占比规模明显收缩，其他贷款发展平稳，个人住房和信用卡贷款

占比持续扩张，占比分别已达到 22.52%和 13.21%。 
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图 36：招商银行零售不良贷款结构（%）  图 37：零售贷款各部分结构占比变化趋势（%） 
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贷款结构的优化调整对招行信贷资产质量的改善效果明显。截至 2018 年 9 月末，招商

银行不良贷款余额 562.47 亿元，较上年末减少 11.46 亿元；不良贷款率 1.42%，较上年末

下降 0.19个百分点，实现了不良贷款余额和不良率的“双降”；不良贷款拨备覆盖率 325.98%，

较上年末上升 63.87 个百分点，在行业中处于较高水平。 

图 38：2018Q3 上市银行不良贷款率和拨备覆盖率  图 39：招商银行不良贷款率和拨备覆盖率走势 
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以往招商银行不良贷款率较高的主要原因是关注转不良趋势明显，但是招商银行准不良

率（关注+不良）较低，2018 上半年准不良率位于行业倒数第 5 位，潜在风险较小，正常类

贷款迁徙率和关注类贷款迁徙率在 2015 年达到峰值后，近两年均呈现下降趋势。2017 年以

来，随着不良逐渐转化完成，招商银行不良贷款生成率逐年降低，2018 年上半年的不良生

成率只有 0.92%，相较 2015-2017 年分别下降了 2.34，1.32 和 0.24 个百分点，资产质量大

幅改善。 
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图 40：上市银行准不良贷款率排名情况（%）  图 41：招商银行准不良率变化趋势（%） 
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图 42：招商银行不良贷款迁徙率（%）  图 43：招商银行不良贷款生成变化情况 
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由于不良贷款披露具有一定自主性，可以用逾期/不良比大致判断上市银行是否存在隐

匿不良的可能。2018 年上半年，共有 5 家股份制银行逾期/不良比小于 1，即将 3 个月逾期

全部纳为不良，而招商银行是唯一一家连续 5 年来逾期不良比维持在小于 1 水平的股份制银

行，对不良资产的确认较为严格。 

图 44：股份制银行逾期不良剪刀差排名  图 45：招商银行逾期不良剪刀差维持低位 
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2.4 科技优势：聚焦金融科技应用，打造科技护城河 

招商银行最新发展战略定位于以金融科技思维为核心，以金融科技为手段，以“打造最

佳客户体验银行”为目标，对业务、流程、管理进行再造，全面推进金融科技银行建设，为

“轻型银行”战略转型下半场提供源源不断的“核动力”。 

在零售金融业务端，招行注重打造最佳客户体验。首先，实现经营模式从卡片经营向 

App 经营转变。近年来，招行通过加强 App 运营，围绕客户体验，聚焦核心场景，从而提

升客户活跃度。其次，构建线上线下多维服务体系。招行一方面继续坚持“移动优先”的发

展策略，以手机为中心，布局理财社交与内容服务领域，推进线上线下的协同，探索客户集

约化经营模式。另一方面，公司积极探索网点的数字化转型，开展“网点+App+场景”经营，

实现客户识别、服务、转介、营销、评价等网点经营管理的全流程数字化，打通线上线下服

务衔接断点，为客户提供线上线下一体化的服务。最后，提升服务智能化能力。在交易智能

化方面，招行开发了智能投顾平台——“摩羯智投”，截止到 2018 年上半年，累计销售规模

已达 116.25 亿元，持有“摩羯智投”的客户数 16.69 万人。 

招行的“摩羯智投”是以公募基金为基础的、全球资产配置的智能基金组合配置服务产

品。与其他智能投顾平台不同，摩羯智投去除了风险测评环节，用户自行选择风险偏好、投

资期限后系统自动生成投资组合。风险等级分为 10 级，按照投资年限分为短期（0-1 年），

中期（1-3 年）以及长期（3 年及以上），共有 30 种基金组合方案，每种基金组合配置 10-14

只基金。招行在综合考虑了基金在过去几年的业绩、评级、基金规模和历史等标准后，选择

基金产品放入基金池。 

摩羯智投通过算法得出最优基金组合比例，并根据市场状况进行实时监测，综合考虑，

对比银行理财是一个高风险高收入的投资产品，可以由投资者去自由选择风险程度，面对不

同风险偏好的投资者都很有市场。 

表 2：招商银行摩羯智投收益模拟（单位：%） 

97.5%置信区间 

风险承受级别 

0-1 年期（短期） 1-3 年期（中期） 3 年以上（长期） 

历史年化收益率 历史年化波动率 历史年化收益率 历史年化波动率 历史年化收益率 历史年化波动率 

Risk1 3.76 1.95 4.04 2.15 4.32 2.41 

Risk2 6.99 7.32 7.26 7.97 7.53 8.63 

Risk3 10.79 17.02 11.05 17.92 11.32 18.82 

数据来源：招行手机 APP，西南证券整理 

在批发金融业务端，招行注重对客户服务体系加快向互联网模式转型。首先，实现批发

金融传统的客户服务线上化。招行手机银行全新构建面向企业客户的开放式移动应用平台，

通过手机银行建设和场景应用创新，形成一站式客户移动服务生态。其次，实现批发金融向

产业生态延伸。通过创新同业金融线上线下一体化服务模式，涵盖理财、第三方资管、金融

市场、现金管理、资产销售等 5 大类 12 项业务品种。招行新开发的招赢通移动 App2.0 上

线投产，覆盖同业金融市场研究、业务营销、产品推广等多个客户场景，在 2018 年上半年

实现签约金融机构客户 1694 家，公募基金机构开户客户 723 户，线上业务量达 4173.72 亿

元，平台线上业务替代率超过 80%。最后，实现批发金融中后台支撑服务迈向“智能化”。

招行利用行内外大数据构建客户预警的数据获取和风险预判，对 50%以上新生成不良的客户

实现提前预警，对逾期客户平均提前预警时间达 12 个月以上。结合客户的工商登记基本信

息、股权结构、法院、税务、融资、舆情、交易、担保等多维度信息，利用 AI 技术搭建公

司客户关联关系图谱，有效提升风险识别。 
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3 盈利预测与估值 

对于未来公司成长，我们做出如下假设：（1）未来三年公司存款增速将保持稳健增长趋

势，2018-2020 年存款增速分别为 8%、9%、10%。（2）由于招行资本充足，信贷需求保持

稳健增长，低廉的负债成本能够支持贷款进一步扩张，假设未来三年公司贷款增速呈现稳健

增长趋势，2018-2020 年贷款增速分别为 10%、10%、10%。（3）公司生息资产配置风险偏

好较低，虽然受监管政策指导，对中小微企业贷款利率上浮空间受限，但公司业务以战略客

户为主，所以信贷定价较为稳定。预计未来三年生息资产收益率分别达到 4.23%、4.26%、

4.25%。（4）公司计息负债端随着定向降准而边际改善，但利率市场化也会削弱改善效果，

预计未来三年计息负债成本率分别为 1.94%、1.92%、1.92%。 

表 3：招商银行关键假设指标参数预测（单位：百万元） 

   
2017A 2018E 2019E 2020E 

利息净收入 

利息净收入 
 

144852 159,994 177,991 198,901 

生息资产规模 

合计 6,243,915 6,598,754 7,292,272 8,088,202 

贷款规模 3,565,044 3,921,548 4,313,703 4,745,074 

存放央行及同业 1,100,515 1,189,085 1,288,412 1,423,002 

债券投资 1,578,356 1,488,121 1,690,157 1,920,126 

生息资产收益率 
 

4.06% 4.23% 4.26% 4.25% 

计息负债规模 

合计 5,613,132 5,919,507 6,401,014 6,957,391 

存款规模 4,064,345 4,389,493 4,784,547 5,263,002 

同业负债 1,252,310 1,165,348 1,215,334 1,253,143 

债券发行 296,477 364,667 401,133 441,247 

计息负债成本率 
 

1.77% 1.94% 1.92% 1.92% 

非利息收入 
  

76,045 89,073 99,003 110,079 

营业收入 
  

220,897 249,067 276,994 308,980 

数据来源：公司公告、西南证券预测 

基于上述假设预测，我们认为招商银行零售优势明显，在目前宏观经济周期向下压力增

大的背景下，公司聚焦零售业务有望展现较强的抗周期性。同时，依托公司负债优势、零售

优势、质量优势和科技优势，公司在激烈的市场竞争中筑起了一条相对宽阔的护城河，未来

发展前景向好。预测 2018-2020 年 BVPS 为 21.27、24.00、27.37 元，净利润增速分别为

14.52%、13.46%、15.27%。 

3.1 相对估值 

对于招商银行的估值，我们认为应该根据对比国内其他股份制商业银行，并纵比自身历

史估值水平。在股份制商业银行中，招行是最早走在零售转型前列的银行，估值水平也已经

步入独立增长区间。纵比自身估值水平，招行目前 1.3 倍的估值水平相比历史水平也已经回

到中游水平。鉴于招商银行当前业绩保持稳健，营收和利润增速均稳中有升，ROE 和净息

差表现突出，资产质量相对优质，我们认为招行 2019 年的合理估值水平应当在 1.3 倍 PB

附近。  
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图 46：上市商业银行 PB 估值排名  图 47：招商银行历史估值水平 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

3.2 绝对估值 

我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期，接下来 10 年作为过渡增长期，之后

作为永续期。设定估值假设条件分别为：（1）假设市场无风险利率为 3.4%，风险溢价为 6%，

贝塔系数 1.1 倍，折现率为 10%；（2）假设过渡增长期和永续期股利支付率均为 30%；（3）

假设过渡增长期权益倍数为 11.5 倍，永续期权益倍数为 11 倍。根据以上主要假设条件，得

到公司的合理每股价值为 34.06 元。 

表 4：DDM 模型估值参数 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

考虑到未来行业政策和经济发展周期的不确定性，我们选择了估值较为保守的相对估值

方法，给予招商银行对应 2019 年 1.3 倍 PB 估值，对应未来 6 个月目标价 31.20 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

证券名称： 招商银行【600036.SH】

估值日期： 2018年12月25日

估值结果

无风险利率 3.40% 公司价值 868326

市场风险溢价 6.00% 每股价值 34.06

贝塔系数 1.10

权益成本 10.00%

详细预测期 过渡增长期 永续增长期

2018-2020年 2020-2030年 2030年及以后

净息差 2.55% 2.55% 2.55%

生息资产/总资产 99.53% 99.00% 99.00%

贷款总额/生息资产 60.00% 60.00% 60.00%

净非利息收入/营业收入 35.71% 35.00% 35.00%

成本收入比(含营业税） 30.17% 30.00% 30.00%

PPOP ROAA 2.75% 2.75% 2.70%

信用成本 1.68% 1.60% 1.60%

有效税率 23.67% 23.50% 23.50%

ROAA 1.34% 1.20% 1.20%

权益乘数 11.98 11.50 11.00

ROAE 16.02% 15.00% 10.00%

股利支付率 30.00% 30.00% 30.00%

增长率g 11.21% 10.50% 7.00%
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4 风险提示 

监管趋严或使行业估值下行压力加大；经济周期下行或使公司资产质量恶化；存款成本

抬升或使公司息差空间收窄。 

 



 
公司研究报告 / 招商银行（600036） 

 

请务必阅读正文后的重要声明部分  17 

附表：财务预测与估值 

 

数据来源：Wind，西南证券预测 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 盈利能力 2017A 2018E 2019E 2020E

净利息收入 144,852 159,994 177,991 198,901 ROAE 15.57% 15.80% 15.97% 16.22%

净手续费收入 64,018 68,627 75,490 83,039 ROAA 1.15% 1.24% 1.34% 1.45%

其他非息收入 12,027 20,446 23,513 27,040 RORWA 2.03% 2.10% 2.13% 2.26%

营业收入 220,897 249,067 276,994 308,980 生息率 3.67% 4.23% 4.26% 4.25%

税金及附加 2,152 2,558 2,814 3,095 付息率 -1.27% -1.94% -1.92% -1.92%

业务及管理费 66,772 74,720 80,328 89,604 净利差 2.40% 2.29% 2.35% 2.33%

营业外净收入 140 154 300 300 净息差 2.39% 2.49% 2.56% 2.59%

拨备前利润 150,606 170,135 192,163 214,392 成本收入比 -30.23% -30.00% -29.00% -29.00%

资产减值损失 59,926 64,005 72,538 76,507 资产质量 2017A 2018E 2019E 2020E

税前利润 90,680 106,130 119,624 137,886 不良贷款余额 57,393 55,499 61,053 66,573

所得税 20,042 25,471 28,112 32,403 不良贷款净生成率 1.16% 0.90% 0.92% 0.90%

税后利润 70,638 80,659 91,513 105,483 不良贷款率 1.61% 1.42% 1.42% 1.40%

归属母公司净利润 70,150 80,336 91,147 105,061 拨备覆盖率 262.11% 320.19% 355.72% 395.44%

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 拨贷比 4.22% 4.53% 5.03% 5.55%

存放央行 616,419 544,297 574,146 631,560 流动性 2017A 2018E 2019E 2020E

同业资产 484,096 644,788 714,266 791,442 贷存比 87.72% 89.34% 90.16% 90.16%

贷款总额 3,565,044 3,921,548 4,313,703 4,745,074 贷款/总资产 56.61% 58.83% 58.73% 58.23%

贷款减值准备 150,432 177,701 217,176 263,255
平均生息资产/平均总资
产

99.15% 98.92% 99.28% 99.22%

贷款净额 3,414,612 3,743,848 4,096,527 4,481,818 每股指标 2017A 2018E 2019E 2020E

证券投资 1,578,356 1,488,121 1,690,157 1,920,126 EPS                 2.78                 3.19                 3.61                 4.17

其他资产 204,155 244,986 269,485 323,382 BVPS               19.04               21.27               24.00               27.37

资产合计 6,297,638 6,666,039 7,344,581 8,148,328 每股股利 0.84                                0.96                 1.08                 1.25

同业负债 1,252,310 1,165,348 1,215,334 1,253,143 估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E

存款余额 4,064,345 4,389,493 4,784,547 5,263,002 P/E                 9.13                 7.97                 7.03                 6.09

应付债券 296,477 364,667 401,133 441,247 P/B                 1.33                 1.19                 1.06                 0.93

其他负债 201,114 206,613 334,315 496,287 P/PPOP                 4.25                 3.76                 3.33                 2.99

负债合计 5,814,246 6,126,120 6,735,329 7,453,679 股息收益率                 0.03                 0.04                 0.04                 0.05

股东权益合计 483,392 539,919 609,252 694,650
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 
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