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阿双
公司投资评级 持有（调低评级） 

市场数据（2019.4.30） 

收盘价（元） 34.45 

近 12个月最高/最低价（元） 36.48/23.92 

总市值（亿元） 8,688 

近 3个月日均成交额（亿元） 15.02 

市盈率（倍） 10.45 

市净率（倍） 1.63 

基础数据（2019.03.31） 

总资产(亿元） 67,943.47 

所有者权益（亿元） 5,730.36 

总股本（亿股） 252.20 

流通 A股股本（亿股） 206.29 

每股收益（元） 1.00 

每股净资产（元） 21.09 

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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招商银行 沪深300 

 事件 

4月 29日，招商银行公布 2019年一季度业绩，一季度实现营业收入 687.39亿

元，同比增长 12.14%；归母净利润 252.40亿元，同比增长 11.32%；不良贷款

率 1.35%，较去年末下降 1bps；拨备覆盖率 363.17%，较去年末上升 4.99个百

分点；年化 ROE19.34%，较上年同期减少 0.52个百分点。 

 投资要点 

 营收增速保持平稳，归母净利增速放缓。一季度营收同比增速为 12.14%，较

2018 年小幅下降 0.38 个百分点，表现较为平稳。其中，利息净收入同比增速

较去年提升 3.59 个百分点至 14.31%，主要受生息资产规模增长和息差持续走

阔的带动；非息收入同比增速较 2018 年下降 7.33 个百分点至 8.62%，主要受

手续费及佣金净收入增速放缓的拖累，其中在权责发生制改造影响下，代理基

金收入同比下降 55.72%至 11.11亿元。一季度归母净利增速较 2018年放缓 3.52

个百分点至 11.32%，拨备前净利润增速却较去年同期提升 2.12 个百分点，表

明归母净利增速的下滑与加大拨备计提力度相关，与我们此前预期的变化方向

相符。 

 资产负债结构优化，带动净息差大幅走阔。2019年一季度末，招行资产、负债

规模较年初分别增长 0.72%和 0.31%。其中，发放贷款及垫款同比增长 4.88%，

明显高于资产规模增速，占资产总额的比重提升至 57.89%；存款环比小幅增长

0.60%，略快于负债规模增速。通过对高收益资产的投放和高成本负债的替换，

招行资产负债结构持续优化，加之普惠金融达标增值税减免的政策优惠，一季

度净息差同比和环比分别上升 17bps/6bps。进入 4月份，偏宽松的货币政策取

向有所减弱，未来置换低成本负债的空间可能会受到压缩，尽管 3月存量社融

规模增速较 2月份明显反弹，但企业有效融资需求回升的持续性仍有待观察，

高收益率资产或面临一定的增长压力，二季度净息差可能会有所收窄。 

 资产质量持续改善，风险抵补能力增强。招行一季度末不良贷款率为 1.35%，

较去年同期和去年末分别下降 13bps和 1bps， 资产质量持续改善。从 2018年

末招行资产质量相关数据来看，关注类贷款率、逾期贷款率、逾期 90天以上贷

款与不良贷款比例均处于较低水平，潜在不良生成压力较小且不良认定严格，

短期内信用风险总体可控。招行一季度末拨备覆盖率为 363.17%，较去年末上

升 4.99个百分点，风险抵补能力持续提升。 

 零售金融业务贡献提升，金融科技银行渐行渐近。2019年一季度，招行零售金

融业务实现营收 345.06 亿元，同比增长 17.72%，占公司营业收入的比重达到

53.98%，两者较 2018年分别提升 1.68和 1.29个百分点，零售业务价值贡献持

续提升。2018年，招行以“移动优先”策略和“MAU指标”为牵引，开始向数

字化、智能化、开放性的银行 3.0时代迈进。其中，“招商银行”和“掌上生活”

两大 APP月活跃用户数（MAU）超过了 8100万，同比大幅增长 47.24%，应用场

景涵盖了出行、购物、医疗、休闲娱乐等多个领域，已成为客户经营的主要平

台，以“打造客户最佳体验”为目标的金融科技银行正渐行渐近。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
2 

[招商银行（600036）公司点评] 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

  

 投资评级：招商银行业绩稳健，盈利能力处于上市银行领先水平，零售

金融业务优势突出，不断加大对金融科技领域的投入，重视人才和创新，

资产质量稳中有升，风险抵补能力持续增强，属于银行股中值得长期持

有 的 优 质 标 的 。 预 计 19/20/21 年 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

11.26%/10.41%/9.34%，EPS 分别为 3.55/3.92/4.29 元/股，6 个月目标

价 36.08元/股。考虑到短期内宏观经济形势以及外部监管等系统性因素

对其股价带来的扰动，下调评级至“持有”。 
 

 风险提示 

宏观经济增速大幅下滑导致资产质量恶化，监管趋紧引发业绩增速放缓 

财务指标和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 220,897 248,555 270,667 295,194 320,711 

增长率 5.33% 12.52% 8.90% 9.06% 8.64% 

归母净利润(百万元)

元) 

70,150 80,560 89,634 98,968 108,211 

增长率 13.00% 14.84% 11.26% 10.41% 9.34% 

EPS（元/股） 2.78 3.19 3.55 3.92 4.29 

PE 12.39 10.78 9.69 8.78 8.03 

PB 1.95 1.72 1.53 1.36 1.22 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 1：资产负债规模及同比增速                             图表 2：营业收入及归母净利润规模和同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所                        资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：净息差变化情况                                   图表 4：资产质量状况 

 

 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所                        资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 5：拨备计提情况                                     图表 6：资本充足状况 

 

 

 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所                        资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务数据预测 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

PE 12.39  10.78  9.69  8.78  8.03   利息净收入 144,852 160,384 178,425 197,666 215,933 

PB 1.95  1.72  1.53  1.36  1.22   手续费及佣金净收入 64,018 66,480 68,014 70,821 75,333 

EPS 2.78  3.19  3.55  3.92  4.29   其他非息收入 12,027 21,691 24,228 26,708 29,445 

BVPS 17.69  20.07  22.55  25.30  28.30   营业收入 220,897 248,555 270,667 295,194 320,711 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营业税金及附加 2,152 2,132 2,322 2,532 2,751 

存款余额增速 6.90% 8.94% 9.04% 9.24% 9.24%  业务及管理费用 66,772 77,112 78,559 82,726 86,669 

贷款余额增速 8.34% 9.82% 12.80% 9.70% 9.74%  营业外净收入 140 -111 -109 -105 -98 

净利息收入增速 7.62% 10.72% 11.25% 10.78% 9.24%  拨备前利润 152,113 169,200 189,677 209,832 231,193 

手续费及佣金净收入增速 
5.18% 3.85% 2.31% 4.13% 6.37%  拨备 59,922 60,837 75,599 83,939 94,175 

营业收入增速 5.33% 12.52% 8.90% 9.06% 8.64%  税前利润 90,680 106,497 114,078 125,893 137,019 

拨备前利润增速 4.56% 11.23% 12.10% 10.63% 10.18%  所得税 20,042 25,678 23,956 26,438 28,774 

归母净利润同比增速 13.00% 14.84% 11.26% 10.41% 9.34%  净利润 70,638 80,819 90,122 99,456 108,245 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  归母净利润 70,150 80,560 89,634 98,968 108,211 

ROAA 1.16% 1.24% 1.26% 1.25% 1.24%  资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

ROAE 15.90% 15.79% 15.68% 15.53% 15.24%  贷款总额 3,565,044 3,933,034 4,441,784 4,878,741 5,358,438 

生息资产收益率 4.06% 4.34% 4.43% 4.56% 4.70%  贷款减值准备 150,432 191,895 211,719 238,460 266,053 

计息负债成本率 1.77% 1.90% 1.94% 2.04% 2.17%  贷款净额 3,414,612 3,749,949 4,230,065 4,640,281 5,092,385 

净息差 2.43% 2.57% 2.60% 2.67% 2.77%  存放央行 616,419 493,382 489,727 534,996 584,439 

净利差 2.29% 2.44% 2.49% 2.53% 2.54%  同业资产 484,096 612,957 670,811 735,456 806,307 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  证券投资 1,578,356 1,671,399 1,870,852 2,096,531 2,347,908 

不良贷款率 1.61% 1.36% 1.32% 1.30% 1.29%  其他资产 204,155 250,633 273,302 298,566 326,159 

拨备覆盖率 262.11% 357.98% 360.30% 375.13% 384.02%  资产合计 6,297,638 6,745,729 7,534,758 8,305,830 9,157,199 

拨贷比 4.22% 4.88% 4.77% 4.89% 4.97%  存款 4,064,345 4,427,566 4,828,026 5,274,315 5,761,761 

资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  同业负债 1,252,310 1,158,231 1,218,358 1,301,510 1,389,133 

资本充足率 15.48% 15.76% 15.73% 15.90% 16.04%  应付债券 296,477 424,926 549,976 647,787 759,973 

一级资本充足率 13.02% 13.15% 13.13% 13.27% 13.34%  其他负债 201,114 185,794 332,102 406,705 495,136 

核心一级资本充足率 12.06% 12.17% 12.15% 12.28% 12.38%  负债合计 5,814,246 6,202,124 6,928,463 7,630,317 8,406,003 

风险加权系数 56.06% 58.30% 58.30% 58.30% 58.30%  所有者权益合计 483,392 543,605 606,295 675,513 751,196 

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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