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对公业务与金融科技亮点突出 

——招商银行(600036)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-03-25) 

收盘价(元) 31.17 

一年内最高/最低(元) 33.79/24.38 

沪深 300 指数 3742.83 

市净率(倍) 1.55 

总市值（亿元） 7,861.03 

流通市值(亿元) 6,430.04 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 20.07 

总资产(亿元) 67,457.29 

所有者权益(亿元) 5,401.18 

净资产收益率(%) 16.57 

总股本(亿股) 252.20 

H 股(亿股) 45.91 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

事件：招商银行发布 2018 年度报告。18 年，公司实现营业收

入 2485.55 亿元（+12.52%，YoY）;实现归母净利润 805.60

亿元（+14.84%，YoY）。18 年末，公司不良贷款率为 1.36%，

较 17 年末下降 0.25 个百分点。公司 18 业绩表现优异，稳居

股份行龙头之位，零售业务优势明显，基本面保持优异。此外，

我们注意到 18年公司对公业务及金融科技方面亮点突出。 

 利息净收入增速环比改善，手续费佣金净收入增速下降。18年，公

司营业收入同比增长 12.52%，较 Q1-3略降 0.69个百分点。由于公

司净息差与规模因素持续改善，18年公司利息净收入增速环比提升

0.86 个百分点至 10.72%。18H2，公司结算类业务手续费增速明显

改善，但信用卡、代理服务、信贷承诺、托管等业务手续费收入增

速均不同程度下降。受此影响，18年公司手续费及佣金净收入增速

环比下降 3.54 个百分点。值得注意的是，在资管新规影响下，公

司代理业务（主要是理财业务）手续费仍然维持了 3.55%的增速，

明显好于行业大部分公司该项业务手续费收入表现。 

 负债成本控制能力与资产定价能力凸显，净息差环比改善。18H1，

因 Q2 公司贷款与投资收益率环比下降且存款成本率环比上升，公

司净息差曾短暂环比略降。18H2，公司通过优化资产负债结构，成

功实现贷款收益率较快提升和存款成本率较慢上升，18年公司贷款

和垫款平均收益率较 H1提升 5bps,存款成本率仅上升 2bps。同时，

18H2同业负债成本率随市场利率进一步下降，促进净息差改善。 

 资产质量稳中求进，拨备覆盖水平大幅提升。18H2，公司资产质量

与拨备覆盖率延续了 H1 的改善态势。18 年末，公司不良贷款余额

536.05 亿元，较 Q2 末减少 17.77 亿元，不良贷款率 1.36%，较 Q2

末下降 0.07 个百分点。18 年末，公司拨备覆盖率与贷款拨备率分

别为 358.18%与 4.88%，分别较 Q2末提升 42.1与 0.37个百分点。

18年末，公司逾期贷款占比较 Q2末下降 0.06个百分点至 1.58%，

关注类贷款占比 1.51%，较 Q2末略升 0.01 个百分点。 

 对公业务亮点之一：大力拓展公司客户带来新的活期存款增长点。

18年，公司战略客户、一般存款客户数量实现快速增长，成为低成

本负债新的增长点。18 年末，公司总行级战略客户数 251 户，较 17

年末增加 85 户，自营存款日均余额 5572.34 亿元，较年初增长 

16.86%。18 年，公司针对分行级战略客户范围进行了横向和纵向的扩

展，以 17 年名单为基础增加了集团成员客户和上下游供应链客，分行
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级战略客户数较 17 年增加 5146户，对应增速为 178%。18年末，招行

公司客户总数突破 180 万户，18年新开公司存款客户数突破 40万户，

对应同比增速高达 28.57%，新增公司存款客户贡献日均存款 1614.82 

亿元，贡献 6%的公司存款增速。此外，18年招行机构客户人民币存款

日均余额较 17 年增加 715.62 亿元，增速达到 10.22%。公司大力拓展

对公客户为公司增添了稳定低成本负债来源，18年末，公司对公活期

存款同比增长 14.77%，较 Q2末大幅改善 14.1个百分点，对公活期

存款占存款总额的比重相应由 37.4%上升至 41.25%。 

 对公业务亮点之二：下半年对公资产质量改善幅度好于零售业务。

公司零售贷款质量明显好于对公贷款质量，但 18 年下半年，对公

贷款质量改善好于零售贷款.18 年末，公司对公贷款不良率为

2.13%，较 Q2 末下降 0.17 个百分点，其中，制造业、批发零售业

和采矿业等银行业共同的不良贷款的重灾区的不良率在贷款规模

压缩的情况下明显下降，18年末，制造业、批发零售业和采矿业的

不良贷款率分别较 Q2末下降 0.27、0.5与 1.52个百分点至 6.64%、

4.03%与 8.04%。预计公司于 18H2 加大了上述行业不良贷款的处置

力度， 有效减轻对公资产质量压力。18 年末，公司零售贷款不良

率为 0.79%，较 Q2 末上升 0.02 个百分点。零售贷款中，小微贷款

与其他贷款（主要包括综合消费贷款、商用房贷款、汽车贷款、住

房装修贷款、教育贷款等其他个人贷款）不良率有所上升。 

 对公业务亮点之三：加速金融科技应用，探索生态视角客户经营。

18 年，公司前瞻布局产业互联网， 开展供应链创新与应用试点，参

与由央行牵头搭建的粤港澳大湾区贸易金融区块链平台建设，并落地

同业首笔多级应收账款转让融资业务；作为石化行业龙头企业产业互

联网一期项目的唯一合作银行，为其电商平台提供“云账单”B2B 账户综

合解决方案；携手建筑行业龙头企业搭建基于区块链的产业互联网协

作平台，聚焦集团成员企业的集中采购供应链融资服务。此外，公司

创新对公客户“聚合收款”业务，在高速、医疗、教育、汽车等领域开展

产业场景拓展，商户与交易量拓展效果明显。18 年，公司推动数字化

经营平台建设，构建招银企业 App，对公服务体系网络化趋势更加明显。 

 大力发展金融科技，探索新型商业银行模式。金融科技可对传统银

行所有业务及经营管理，进行全流程数字化改造、智能化升级和模块

化拆分，将彻底改变商业银行的服务模式、营销模式、风控模式、运

营模式，拓展银行的服务边界，最终改变银行的增长曲线。招商银行

对金融科技的研发投入走在行业前沿。18年，公司业务及管理费 771.12

亿元，同比增长 15.49%，其中员工费用同比增长 16.48%；其他一般及

行政费用同比增长 18.58%。业务及管理费增长主要是因为公司大力支

持金融科技创新，夯实科技基础，加大了 IT基础设施建设及研发人员

投入；同时，为提升网点品牌形象及服务水平，着力支持数字化网点

软硬件设施改造；此外，围绕月活跃用户（MAU）战略发展方向，在线

上化获客及经营方面加大了资源投入力度。 

 投资建议。预计公司 19-20 年 BVPS 为 22.44 与 25.13 元，以 3 月 25

日 31.17 元收盘价计算，对应 PB 为 1.39与 1.24倍。截止 3月 25日，

公司 PB(LF)为 1.55 倍，高于行业平均水平。公司基本面优异，业绩

增速稳健，转型步伐领先行业，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资产质量大幅恶化，系统性风险。 
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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 220,897 248,555 267,020 285,932 306,920 

增长比率 5.68% 12.52% 7.43% 7.08% 7.34% 

净利润(百万元) 70,638 80,819 91,699 104,286 119,675 

增长比率 13.24% 14.41% 13.46% 13.73% 14.76% 

EPS(元) 2.78 3.19 3.63 4.13 4.74 

市盈率(倍) 11.21 9.76 8.59 7.54 6.57 

BVPS(元) 17.69 20.07 22.44 25.13 28.22 

市净率(倍) 1.76 1.55 1.39 1.24 1.10 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-18 年公司营业收入及增速  图 2：2013-18 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券,Wind 

   

   

图 3：2013-18 年公司利息净收入及增速  图 4：2013-18 年公司手续费及佣金净收入及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券,Wind  资料来源：中原证券,Wind 

 

图 5：2013-18 年公司不良贷款余额及不良贷款率  图 6：2013-18 年公司净息差及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及存放央行 616,419 493,382 537,804 586,225 639,007  EPS (摊薄) 2.78 3.19 3.63 4.13 4.74 

同业资产 484,096 612,957 668,145 728,302 793,875  BVPS 17.69 20.07 22.44 25.13 28.22 

证券投资 1,578,356 1,671,399 1,908,864 2,234,124 2,696,399  P/E 11.21 9.76 8.59 7.54 6.57 

贷款总额 3,565,044 3,941,844 4,375,720 4,857,352 5,391,997  P/B 1.76 1.55 1.39 1.24 1.10 

贷款损失准备 150,432 191,895 220,216 240,619 252,339        

贷款净额 3,414,612 3,749,949 4,155,504 4,616,733 5,139,657  盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生息资产总额 6,243,915 6,719,582 7,490,533 8,406,003 9,521,277  ROAA 1.15% 1.24% 1.29% 1.31% 1.33% 

总资产 6,297,638 6,745,729 7,507,843 8,426,165 9,554,905  ROAE 15.90% 15.79% 16.00% 16.22% 16.64% 

同业负债 837,472 752,917 1,271,715 1,399,059 1,552,242  净利差（SPREAD） 2.16% 2.70% 2.26% 2.15% 2.03% 

存款 4,064,345 4,427,566 4,826,205 5,260,735 5,734,388  净息差（NIM） 2.41% 2.82% 2.45% 2.34% 2.22% 

应付债券 296,477 424,926 622,432 911,740 1,335,518  信贷成本 1.74% 1.63% 1.31% 1.00% 0.74% 

付息负债 5,198,294 5,605,409 6,720,352 7,571,533 8,622,148  成本收入比 30.23% 31.02% 33.27% 34.75% 35.36% 

总负债 5,814,246 6,202,124 6,900,148 7,745,525 8,790,523  所得税有效税率 22.10% 24.11% 24.10% 24.13% 24.15% 

少数股东权益 3,182 3,487 3,587 3,642 3,672        

母公司所有者权益 480,210 540,118 604,108 676,998 760,710  资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  不良贷款率 1.61% 1.36% 1.30% 1.25% 1.22% 

利息收入 242,005 270,911 290,553 326,078 367,149  不良贷款净生成率 -0.11% -0.10% 0.08% 0.08% 0.10% 

利息支出 97,153 110,527 119,007 142,218 170,103  拨备覆盖率 262.11% 357.98% 386.01% 395.06% 382.16% 

利息净收入 144,852 160,384 171,545 183,860 197,046  拨备/贷款总额 4.22% 4.87% 5.03% 4.95% 4.68% 

手续费净收入 64,018 66,480 71,204 76,552 82,807        

其他非息收入 12,027 19,825 24,271 25,520 27,066  资本 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 220,897 248,555 267,020 285,932 306,920  资本充足率 15.48% 15.68% 15.12% 14.48% 14.22% 

营业费用与税金 68,924 79,244 91,371 102,076 111,431  核心资本充足率 12.06% 11.78% 12.35% 12.01% 11.95% 

资产减值损失 59,926 60,837 54,321 46,403 37,720  杠杆倍数 13.01 12.39 12.34 12.36 12.48 

营业利润 90,540 106,608 120,815 137,453 157,768        

营业外收支净额 140 -111 0 0 0  业绩增长率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润总额 90,680 106,497 120,815 137,453 157,768  利息净收入 7.62% 10.72% 6.96% 7.18% 7.17% 

所得税 20,042 25,678 29,116 33,166 38,094  营业收入 5.68% 12.52% 7.43% 7.08% 7.34% 

净利润 70,638 80,819 91,699 104,286 119,675  拨备前利润 4.58% 11.28% 4.59% 4.98% 6.33% 

母公司所有者利润  70,150 80,560 91,557 104,208 119,631  净利润 13.24% 14.41% 13.46% 13.73% 14.76% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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