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证券研究报告—动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 招商银行(600036) 增持 

2019 年三季报点评 （维持评级） 
 

 银行 

 

2019年 10月 31日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 25,220/20,629 

总市值/流通(百万元) 893,035/730,471 

上证综指/深圳成指 2,939/9,682 

12 个月最高/最低(元) 37.49/23.74 

  
相关研究报告： 
《招商银行-600036-2019 年中报点评：ROA 持
续提升》 ——2019-08-26 
《招商银行-600036-2019 年一季报点评：净息
差表现亮眼》 ——2019-05-08 
《招商银行-600036-2018 年年报点评：零售优
势保持稳定》 ——2019-03-24 
《招商银行-600036-2018 年三季报点评：基本
面持续改善》 ——2018-10-31 
《招商银行-600036-2018 年中报点评：零售客
户优势进一步增强》 ——2018-08-27  
  
证券分析师：王剑 
电话： 021-60875165 
E-MAIL： wangjian@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518070002 

证券分析师：陈俊良 
电话： 021-60933163 
E-MAIL： chenjunliang@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519010001  
 

独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
ROA 继续回升 
 
 招商银行披露 2019 年三季报 

招商银行 2019 年前三季度归母净利润 772 亿元，同比增长 14.6%。 

 ROA 同比大幅提升 

19 年前三季度年化 ROE 同比上升 0.1 个百分点，基本稳定。ROA 同比上升

7bps，提升明显。从杜邦分析来看，ROA 大幅改善主要得益于资产减值损失/

平均资产同比大幅下降（贡献 8bps），其次为利息净收入/平均资产同比提升

4bps 以及所得税率的下降；不利因素在于业务及管理费/平均资产同比上升了

7bps。 

 净息差同比提升，环比回落 

从日均余额净息差来看，2019 前三季度日均净息差 2.65%，同比上升 11bps，

但环比下降了 5bps。三季度单季净息差较二季度单季更是下降了 12bps，主

要是需求疲弱导致贷款收益率下行，以及存款竞争导致的存款成本上升。三季

报息差表现以及原因都跟中报类似，只是环比下滑幅度有所扩大。 

 继续加大不良处置力度 

三季末不良贷款率环比一季末下降 4bps 至 1.19%；拨备覆盖率环比提升 15

个百分点至 409%，但利润表中的资产减值损失同比仅增加 0.3%，显示出公

司可能加大了不良处置力度，与中报趋势类似。 

 资产增速小幅回升 

三季末总资产同比增长 12.2%，小幅回升。三季度单季新增生息资产 955 亿元，

其中贷款增长 1310 亿元，是去年同期的两倍；三季度新增计息负债 939 亿元，

其中存款增长 660 亿元，同业融资也增长了 751 亿元。 

 投资建议 

招商银行整体表现跟中报类似，只是净息差方面下行幅度略有扩大，但整体表

现基本符合预期，我们维持其 “增持”评级。 

 风险提示：宏观经济形势持续走弱可能对银行资产质量产生不利影响。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 220,897 248,555 266,039 285,143 305,108 

(+/-%) 5.7% 12.5% 7.0% 7.2% 7.0% 

净利润(百万元) 70,638 80,819 92,344 105,590 120,952 

(+/-%) 13.2% 14.4% 14.3% 14.3% 14.5% 

摊薄每股收益(元) 2.78 3.13 3.59 4.11 4.72 

总资产收益率(ROA) 1.15% 1.25% 1.34% 1.45% 1.59% 

净资产收益率(ROE) 16.5% 15.8% 15.9% 16.3% 16.5% 

市盈率(PE) 12.7 11.3 9.9 8.6 7.5 

P/PPoP 5.9 5.3 5.0 4.7 4.4 

市净率(PB) 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2 

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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公司资产增速、净息差、资产质量三大重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：关键驱动因素相关指标变化 

  2018/6/30 2018/9/30 2018/12/31 2019/3/31 2019/6/30 2019/9/30 

生息资产同比增速 5.0% 4.9% 7.1% 8.7% 10.0% 12.3% 

净息差（单季，期初期末值） 2.53% 2.61% 2.65% 2.65% 2.61% 2.51% 

不良贷款率 1.43% 1.42% 1.36% 1.35% 1.23% 1.19% 

拨备覆盖率 316% 326% 358% 363% 394% 409% 
 

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：估值表 

收盘日: 港元汇率 收盘价 

（元） 

普通股 ROE 归母净利润同比 PB PE 

2019/10/31 0.9004 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

601398.SH 工商银行 5.95  13.7% 13.0% 12.5% 4.1% 5.0% 4.8% 0.95 0.86 0.79 7.2 6.9 6.6 

601288.SH 农业银行 3.62  13.4% 12.7% 12.0% 5.1% 7.1% 2.5% 0.80 0.73 0.67 6.4 6.0 5.8 

601988.SH 中国银行 3.69  12.0% 11.3% 11.1% 4.5% 3.9% 4.9% 0.72 0.66 0.61 6.3 6.0 5.8 

601328.SH 交通银行 5.63  11.5% 11.2% 10.6% 4.9% 4.5% 2.8% 0.65 0.61 0.56 5.9 5.6 5.5 

1658.HK 邮储银行 4.55  13.2% 12.9% 13.3% 9.7% 14.7% 12.9% 0.86 0.79 0.71 6.8 6.4 5.6 

                              

600036.SH 招商银行 35.41  16.6% 16.6% 16.9% 14.8% 14.3% 14.4% 1.76 1.56 1.38 11.3 9.9 8.6 

601166.SH 兴业银行 18.92  14.2% 13.8% 13.4% 6.0% 8.6% 8.2% 0.89 0.80 0.72 6.6 6.1 5.6 

600016.SH 民生银行 6.16  13.0% 12.2% 11.7% 1.0% 3.9% 4.8% 0.66 0.60 0.55 5.2 5.0 4.8 

600000.SH 浦发银行 12.59  13.0% 12.8% 12.4% 3.1% 10.7% 6.6% 0.84 0.75 0.68 6.8 6.1 5.8 

601998.SH 中信银行 6.22  11.2% 10.5% 10.1% 4.6% 4.2% 3.1% 0.76 0.70 0.65 7.0 6.8 6.5 

000001.SZ 平安银行 16.43  11.4% 11.3% 10.6% 7.0% 14.2% 10.1% 1.45 1.18 1.07 13.3 11.6 10.5 

601818.SH 光大银行 4.50  11.7% 11.4% 11.1% 6.7% 6.0% 5.6% 0.81 0.74 0.69 7.3 6.9 6.5 

600015.SH 华夏银行 7.59  12.3% 10.1% 9.1% 5.2% 0.9% 1.2% 0.59 0.54 0.50 5.8 5.8 5.7 

                              

601169.SH 北京银行 5.54  11.6% 11.2% 11.1% 6.8% 6.2% 6.9% 0.67 0.62 0.57 6.1 5.7 5.3 

601009.SH 南京银行 8.78  16.9% 16.6% 16.8% 14.5% 13.2% 13.0% 1.10 0.97 0.86 7.0 6.1 5.4 

002142.SZ 宁波银行 26.82  19.0% 17.3% 16.9% 19.9% 18.5% 16.4% 2.28 1.78 1.54 13.8 11.6 9.9 

600919.SH 江苏银行 7.12  12.4% 13.1% 13.5% 10.0% 15.5% 13.6% 0.80 0.73 0.66 6.8 5.8 5.1 

                              

603323.SH 苏农银行 5.32  9.2% 8.6% 8.8% 9.7% 15.9% 13.7% 1.05 0.83 0.77 12.0 10.3 9.1 

601128.SH 常熟银行 8.80  13.3% 11.8% 12.3% 17.5% 18.6% 19.4% 1.88 1.46 1.34 16.2 13.7 11.5 

  平均   13.2% 12.6% 12.4% 8.0% 9.5% 8.5% 1.02 0.89 0.81 8.3 7.5 6.8 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
价值评估（倍） 2018A 2019E 2012E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2012E 2021E 

P/E 11.3 9.9 8.6 7.5   净利息收入 160,384 170,482 183,777 199,095 

P/B 1.8 1.6 1.4 1.2     利息收入 270,911 284,252 298,157 316,868 

P/PPoP 5.3 5.0 4.7 4.4     利息支出 110,527 113,770 114,380 117,773 

市值/总资产(A 股) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   资产准备支出 60,837 56,681 52,024 45,235 

股息收益率(税后) 2.7% 3.0% 3.5% 4.0%   拔备后净利息收入 99,547 113,801 131,753 153,860 

            手续费净收入 66,480 73,865 79,675 84,322 

每股指标（元） 2018A 2019E 2012E 2021E  其他经营净收益 21,691 21,691 21,691 21,691 

EPS 3.13 3.59 4.11 4.72   营业净收入 248,555 266,039 285,143 305,108 

BVPS 20.07 22.71 25.75 29.24   营业费用 81,110 87,564 93,869 100,381 

PPoPPS 6.64 7.08 7.58 8.12   营业外净收入 -111 -111 -111 -111 

DPS 0.94 1.07 1.23 1.41   拔备前利润 167,445 178,475 191,274 204,727 

盈利驱动 2018A 2019E 2012E 2021E   总利润 106,497 121,683 139,139 159,381 

  存款增长 8.9% 8.0% 7.0% 6.0%   所得税 25,678 29,340 33,548 38,429 

  贷款增长 10.3% 10.0% 9.0% 8.0%   少数股东利润 259 259 259 259 

 存贷比 89% 90% 92% 94%   净利润 80,819 92,344 105,590 120,952 

盈利资产增长 7.1% 5.0% 5.2% 4.4%  资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2012E 2021E 

  贷款收益率 5.16% 5.10% 5.05% 5.05%     现金及存放同业 551,661 644,815 542,737 416,531 

  债券收益率 3.14% 3.00% 2.86% 2.86%     央行准备金 493,382 532,853 570,152 604,361 

 资产生息率 4.34% 4.25% 4.24% 4.30%     拆放金融企业 61,296 71,646 60,304 46,281 

  存款成本率 1.47% 1.47% 1.47% 1.47%     贷款 3,749,949 4,095,747 4,452,033 4,804,195 

 负债付息率 4.27% 3.78% 3.56% 3.56%     贷款拨备 -183,085 -230,591 -263,675 -288,769 

净息差(NIM) 2.57% 2.55% 2.61% 2.70%     债券投资 1,671,399 1,507,581 1,586,602 1,656,027 

净利差(SPREAD) 2.41% 2.40% 2.46% 2.53%     固定资产 56,206 60,220 62,371 63,484 

非利息收入比重 35% 36% 36% 35%     递延税款净额 50,120 50,120 50,120 50,120 

费用收入比(含税金及附加) 32.6% 32.9% 32.9% 32.9%     其他资产 111,716 118,556 128,403 137,831 

拨备支出/平均贷款 1.70% 1.44% 1.22% 0.98%    盈利资产 6,527,687 6,852,641 7,211,828 7,527,397 

有效所得税率 24% 24% 24% 24%   总资产 6,745,729 7,081,538 7,452,722 7,778,832 

              金融企业存放 1,158,231 1,202,823 1,133,525 1,038,832 

收入盈利增长 2018A 2019E 2012E 2021E     存款 4,427,566 4,781,771 5,116,495 5,423,485 

净利息收入增长 10.7% 6.3% 7.8% 8.3%     应付款项 191,401 199,705 208,797 216,143 

手续费收入增长 3.8% 11.1% 7.9% 5.8%     发行债券 424,926 286,906 306,990 325,409 

营业净收入增长 12.5% 7.0% 7.2% 7.0%    付息负债 6,010,723 6,271,500 6,557,010 6,787,726 

拨备前利润增长 11.3% 6.6% 7.2% 7.0%   总负债 6,202,124 6,471,205 6,765,807 7,003,870 

净利润增长 14.4% 14.3% 14.3% 14.5%     实收资本 25,220 25,220 25,220 25,220 

资产盈利能力 2018A 2019E 2012E 2021E     公积金 67,523 67,523 67,523 67,523 

RoAE 15.8% 15.9% 16.3% 16.5%     一般准备 78,542 87,253 97,218 108,635 

RoAA 1.2% 1.3% 1.5% 1.6%     未分配利润 274,361 323,778 380,561 445,919 

RoAA(拨备前) 2.6% 2.6% 2.6% 2.7%     少数股东权益 3,487 3,487 3,487 3,487 

RoRWA 2.0% 2.2% 2.4% 2.6%   所有者权益 543,605 610,333 686,916 774,962 

资产质量 2018A 2019E 2012E 2021E   贷款结构  2018A 2019E 2012E 2021E 

不良资产率 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%   企业贷款 45%       

拨备覆盖率 358% 391% 410% 416%   票据贴现 4%       

拨备余额/全部贷款 4.7% 5.3% 5.6% 5.7%   个人贷款 51%       

资本 2018A 2019E 2012E 2021E  存款结构 2018A 2019E 2012E 2021E 

资本充足率 16% 15% 16% 18%   企业活期 41%       

一级资本充足率 13% 14% 15% 16%   企业定期 23%       

财务杠杆(倍) 12.4 11.6 10.8 10.0   储蓄活期 24%       

风险加权资产比重 61% 61% 61% 61%   储蓄定期 11%       

核心一级资本充足率 11.8% 12.8% 13.9% 15.1%   其他存款 1%       

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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