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息差逐季改善，非息收入承压 

—招商银行 2018 年报&2019 年一季报点评 

 业绩概述：招商银行 218 年营业收入同比增长 12.52%，归母净利润

同比增长 14.84%；2019 年一季度营业收入同比增长 12.14%，归母

净利润同比增长 11.32%，总体符合预期。 

 息差逐季度改善。招行 2018 年四个季度的单季净息差依次是

2.55%、2.53%、2.54%、2.66%，四季度息差环比改善 12 个 bp；2019N

年一季度息差为 2.72%。 

息差持续大幅改善主要归功于资产负债结构的优化调整。一季度招

行大部分的新增贷款都投向了收益率相对更高的零售信贷，贷款的

整体收益率有所提升。另外，招行一季度压缩了大量利差较薄，对

息差有负向贡献的同业资产（这也是一季度招行扩表不明显的主要

原因），进一步提高了贷款占总资产的比重，有助于改善总体生息

资产的收益率，从而推动息差持续回升。 

 手续费有佣金业务收入表现一般。2018 年招行手续费及佣金收入

同比增长 4.5%，较 2017 年增加 31.4 亿元。今年一季度招行集团口

径的手续费及佣金净收入同比增长 1.25%，本行口径的手续费及佣

金净收入同比下降 1.19%，表现差强人意，在一定程度上拖累了营

收增速。 

一方面，行业因素主要是理财收入受到利差收窄的负面影响；而另

一方面，招行自身的原因，部分业务受到受权责发生制改造影响，

收入开始下滑。“权责发生制”与“收付实现制”相对应，招行于

2017-2018 年分批对中收实行由“收付实现制”转为“权责发生制”

的改造，目的是为了减缓中收的波动。其中，代销基金收入确认改

造在 2018 年进行，所以 2019 年一季度同比会有口径上的差异。再

加上 2018 年一季度牛市效应更明显，卖的基金量更大，所以 2018

年同期的基数比较高，导致今年一季度代理基金收入增速明显不

振。 

随着口径逐渐统一，去年二季度以后市场走弱导致代销基数自然下

降，预计今年后面的代理基金收入增速将恢复正常。 

 资产质量平稳。，根据招行 2018 年中报和年报披露的不良生成率推

断，去年下半年的不良生成速度较上半年是加快的。然后，招行去

年末零售贷款整体的不良率较年中上升 2 个 bp，主要是其中的小

微贷款和其他类贷款（广义消费贷）不良率上行所致，而市场普遍

担心的信用卡贷款不良率则有所改善。 
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今年一季度招商不良率环比下降 1bp，拨备覆盖率稳中有升，资产

质量趋势较好。 

 投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 36.4 元。我们预计公

司 2019 年-2021 年的收入增速分别为 8.95%、9.49%、8.39%，

净利润增速分别为 12.20%、13.40%、11.30%，给予买入-A 的投

资评级，6 个月目标价为 36.4 元，相当于 2019 年 1.6X PB。 

 

■风险提示：公司资产质量显著恶化 

 
 
   
财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 
     

219,390  

     

246,689  

     

268,768  

     

294,265  

     

318,959  

（+/-）% 4.99% 12.44% 8.95% 9.49% 8.39% 

拨备前利润      
150,606  

     
167,334  

     
180,523  

     
193,797  

     
209,795  

（+/-）% 3.78% 11.11% 7.88% 7.35% 8.25% 

净利润 70,150  80,560  90,386  102,501  114,082  

（+/-）% 13.00% 14.84% 12.20% 13.40% 11.30% 

每股净收益（元） 2.78  3.19  3.58  4.06  4.52  

每股净资产（元） 17.69  20.07  22.75  25.74  29.05  

            

利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净资产收益率（%） 16.54% 16.92% 16.74% 16.76% 16.51% 

总资产收益率（%） 1.15% 1.24% 1.29% 1.35% 1.39% 

风险加权资产收益率（%） 2.13% 2.28% 2.23% 2.16% 2.23% 

市盈率 11.91  10.37  9.24  8.15  7.32  

市净率 1.87  1.65  1.46  1.29  1.14  

股息率（%） 2.54% 2.84% 3.25% 3.68% 4.10% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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表 1：招商银行 2019 年一季报业绩概览 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

        
 
 
  

单位：百万元 2018Q1 2019Q1 YoY(%) 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 QoQ(%)

拨备前利润 44,045 49,877 13.2% 46,329 43,015 33,945 49,877 46.9%

母公司净利润 22,674 25,240 11.3% 22,082 22,624 13,180 25,240 91.5%

市场预测

EPS（未年化） 0.90 1.00 0.88 0.90 0.52 1.00

BVPS（未年化） 18.32 21.09 18.50 19.49 20.07 21.09

净利息收入 37,939 43,369 14.3% 39,073 40,960 42,412 43,369 2.3%

生息资产（期初期末平均） 6,042,173 5,666,686 -6.2% 5,709,335 5,198,240 5,104,717 5,064,415 -0.8%

净息差（期初期末口径） 2.44% 3.43% 98bp 2.74% 3.15% 3.32% 3.43% 10bp

净息差（日均余额口径） 2.55% 2.72% 17bp 2.53% 2.40% 2.66% 2.72% 6bp

非利息净收入 22,932 24,840 8.3% 25,319 20,675 17,379 24,840 42.9%

手续费净收入 18,921 19,158 1.3% 18,548 15,512 13,499 19,158 41.9%

其他非息收入 4,011 5,682 41.7% 6,771 5,163 3,880 5,682 46.4%

业务及管理费 16,399 17,805 8.6% 17,460 18,149 25,104 17,805 -29.1%

成本收入比 26.94% 26.10% -0.8pc 27.12% 29.45% 41.99% 26.10% -15.9pc

资产拨备支出 14,759 16,810 13.9% 16,670 13,381 16,027 16,810 4.9%

信贷拨备支出 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 6,578 7,570 15.1% 7,498 6,939 4,663 7,570 62.3%

有效税率 22.46% 22.89% 0.4pc 25.28% 23.42% 26.02% 22.89% -3.1pc

规模指标：

总资产 6,252,238 6,794,347 8.7% 6,537,340 6,508,681 6,745,729 6,794,347 0.7%

生息资产余额 6,192,251 5,089,457 -17.8% 5,226,419 5,170,061 5,039,373 5,089,457 1.0%

其中：贷款净额 3,553,672 3,932,956 10.7% 3,702,913 3,770,356 3,749,949 3,932,956 4.9%

同业资产 418,591 463,941 10.8% 603,390 508,109 612,957 463,941 -24.3%

债券投资 1,543,936 0 -100.0% 190,850 174,160 0 0 #DIV/0!

总负债 5,752,755 6,221,311 8.1% 6,033,289 5,979,792 6,202,124 6,221,311 0.3%

付息负债余额 5,525,544 5,996,416 8.5% 5,768,998 5,742,574 6,010,723 5,996,416 -0.2%

其中：吸收存款 4,066,894 4,454,862 9.5% 4,257,803 4,300,067 4,427,566 4,454,862 0.6%

同业负债 1,179,188 1,085,013 -8.0% 1,167,989 1,083,934 1,158,231 1,085,013 -6.3%

发行债券 279,462 456,541 63.4% 343,206 358,573 424,926 456,541 7.4%

所有者权益 462,081 531,981 15.1% 466,650 491,571 506,053 531,981 5.1%

总股本 25,220 25,220 0.0% 25,220 25,220 25,220 25,220 0.0%

重点关注：

不良贷款 54,958 55,645 1.3% 55,382 56,247 53,605 55,645 3.8%

关注贷款 n.a n.a n.a 58,323 n.a 59,329 n.a n.a

逾期贷款 n.a n.a n.a 63,553 n.a 62,003 n.a n.a

不良贷款率 1.48% 1.35% -13bp 1.43% 1.42% 1.36% 1.35% -2bp

不良真实生成率 0.30% 1.24% 94bp 0.63% 0.40% 1.02% 1.24% 22bp

不良核销转出率 35.41% 75.87% 40.5pc 39.37% 21.51% 90.52% 75.87% -14.7pc

不良真实生成额 2,646 12,207 361.4% 5,833 3,844 10,086 12,207 21.0%

不良核销转出额 5,081 10,167 100.1% 5,409 2,979 12,728 10,167 -20.1%

拨备覆盖率 295.93% 363.17% 67.2pc 316.08% 325.70% 358.18% 363.17% 5.0pc

拨贷比 4.38% 4.89% 51bp 4.51% 4.63% 4.88% 4.89% 1bp

资本充足率 15.51% 15.86% 35bp 15.08% 15.46% 15.68% 15.86% 18bp

核心资本充足率 12.91% 12.72% -19bp 12.51% 12.84% 12.62% 12.72% 10bp

RO AE 20.0% 19.5% -0.5pc 19.0% 18.9% 10.6% 19.5% 8.9pc
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表 2：财务报表预测及估值汇总 

财务预测(单位：百万元 ) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表  
      

净利息收入 134,595 144,852 160,384 169,975 184,355 197,039 

净手续费收入 60,865 64,018 66,480 73,793 81,910 90,920 

其他非息收入 13,510 10,520 19,825 25,000 28,000 31,000 

营业收入  208,970 219,390 246,689 268,768 294,265 318,959 

税金及附加 -6,362 -2,152 -2,132 -3,239 -4,361 -4,908 

业务及管理费 -58,036 -66,772 -77,112 -86,006 -97,107 -105,257 

营业外净收入 550 140 -111 1,000 1,000 1,000 

拨备前利润  145,122 150,606 167,334 180,523 193,797 209,795 

资产减值损失 -66,159 -59,926 -60,837 -62,849 -60,351 -61,270 

税前利润  78,963 90,680 106,497 117,674 133,446 148,525 

所得税 -16,583 -20,042 -25,678 -27,065 -30,693 -34,161 

税后利润  62,380 70,638 80,819 90,609 102,754 114,364 

归属母公司净利润  62,081 70,150 80,560 90,386 102,501 114,082 

资产负债表  
      

存放央行 597,529 616,419 493,382 545,965 589,642 636,814 

同业资产 581,963 484,096 612,957 653,574 697,219 744,143 

贷款总额 3,261,681 3,565,044 3,933,034 4,404,998 4,977,648 5,624,742 

贷款减值准备 -110,032 -150,432 -191,895 -233,093 -274,921 -315,883 

贷款净额 3,151,649 3,414,612 3,749,949 4,171,905 4,702,727 5,308,860 

证券投资 1,450,922 1,578,356 0 -113,107 -323,289 -582,100 

其他资产 160,248 204,155 1,889,441 2,051,721 2,210,902 2,383,136 

资产合计  5,942,311 6,297,638 6,745,729 7,310,058 7,877,201 8,490,852 

同业负债 1,297,533 1,252,310 1,158,231 1,230,247 1,307,274 1,389,705 

存款余额 3,802,049 4,064,345 4,427,566 4,958,874 5,355,584 5,784,031 

应付债券 275,082 296,477 424,926 300,000 300,000 300,000 

其他负债 164,285 201,114 191,401 243,374 261,141 280,302 

负债合计  5,538,949 5,814,246 6,202,124 6,732,495 7,224,000 7,754,037 

股东权益合计  403,362 449,327 509,540 577,564 653,202 736,815 

业绩增长  
      

净利息收入增速 -1.56% 7.62% 10.72% 5.98% 8.46% 6.88% 

净手续费增速 13.94% 5.18% 3.85% 11.00% 11.00% 11.00% 

净非息收入增速 15.39% 0.22% 15.79% 14.47% 11.25% 10.93% 

拨备前利润增速 8.02% 3.78% 11.11% 7.88% 7.35% 8.25% 

归属母公司净利润增速 7.60% 13.00% 14.84% 12.20% 13.40% 11.30% 

盈利能力  
      

ROAE 16.27% 16.54% 16.92% 16.74% 16.76% 16.51% 

ROAA 1.09% 1.15% 1.24% 1.29% 1.35% 1.39% 

RORWA 1.93% 2.13% 2.28% 2.23% 2.16% 2.23% 

生息率 3.91% 3.99% 4.87% 5.26% 5.21% 5.14% 

付息率 1.62% 1.76% 1.93% 1.71% 1.69% 1.68% 

净利差 2.29% 2.22% 2.94% 3.55% 3.52% 3.47% 

净息差 2.38% 2.39% 2.84% 3.23% 3.23% 3.19% 

成本收入比 27.77% 30.44% 31.26% 32.00% 33.00% 33.00% 

资本状况  
      

资本充足率 13.33% 15.48% 15.68% 16.82% 17.23% 17.65% 

核心资本充足率 11.54% 13.02% 12.62% 12.66% 13.28% 13.89% 

风险加权系数 54.02% 52.27% 52.34% 62.59% 62.59% 62.59% 

股息支付率 30.06% 30.20% 29.43% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量  
      

不良贷款余额 61,121 57,393 53,605 56,941 62,507 69,384 

不良贷款净生成率 1.76% 0.63% 0.63% 0.63% 0.54% 0.54% 

不良贷款率 1.87% 1.61% 1.36% 1.29% 1.26% 1.23% 

拨备覆盖率 180% 264% 358% 409% 440% 455% 
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拨贷比 3.37% 4.22% 4.88% 5.29% 5.52% 5.62% 

流动性  
      

贷存比 85.79% 87.72% 88.83% 88.83% 92.94% 97.25% 

贷款/总资产 54.89% 56.61% 58.30% 60.26% 63.19% 66.24% 

平均生息资产/平均总资产 99.17% 99.15% 86.51% 74.92% 75.28% 75.54% 

每股指标  
      

EPS 2.46 2.78 3.19 3.58 4.06 4.52 

BVPS 15.95 17.69 20.07 22.75 25.74 29.05 

每股股利 0.74 0.84 0.94 1.08 1.22 1.36 

估值指标  
      

P/E 13.46 11.91 10.37 9.24 8.15 7.32 

P/B 2.08 1.87 1.65 1.46 1.29 1.14 

P/PPOP 5.76 5.55 4.99 4.63 4.31 3.98 

股息收益率 2.23% 2.54% 2.84% 3.25% 3.68% 4.10% 
 

资料来源：Wind、安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研

究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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