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[Table_Title] 金融 银行 

招商银行三季报点评：资产质量优异，盈利能力强 

 
 [Table_Summary]  事件：招商银行发布三季报，前三季度实现营业收入 2077.3 亿

元,同比增长 10.36%；累计实现归母净利润 772.39 亿元,同比增长

14.63%。不良率 1.19%，较上季度末下降 4BP；拨备覆盖率 409.41%，

较上季度末提升 15.29 个百分点。 

归母净利润增速较前两季度提升，盈利能力强。三季度归母净利

润 266.27 亿元,同比增长 17.69%，单季度归母净利润增速不断提升

（一、二季度增速分别为 11.32%、14.9%）。净利润增速高于拨备前

利润增速，拨备已成利润释放来源。 

净息差环比回落，但仍保持较高水平。前三季度年化净息差

2.65%，较上半年净息差下降 5bp，三季度净息差 2.57%，较二季度下

降 12bp。贷款利率下行及存款成本的上升为净息差收窄的主要原因。

得益于零售业务占比高，招行净息差依然处于上市银行中较高的水平。 

非息收入增速上扬，推动营收增速较二季度提升。三季度手续费

及佣金净收入同比增长 17.25%，此外受益于汇兑净损益、公允价值变

动收益等的提升，三季度非息收入同比增长 21%。在非息收入的推动

下，三季度营收同比增速（11.85%）较二季度提高 4.58 个百分点。 

零售业务优势稳固，营收增长迅速。截至三季度末，招行零售贷

款占比 55.18%。前三季度招行实现零售金融业务营收 1069.08 亿元，

同比增长 22.18%，占总营收的 55.03%，零售金融业务依然是营收增

长的主要推动力。 

资产质量优异，拨备覆盖率继续提升。截至 9月末，招行不良率

1.19%，较上季度末下降 4BP。招行不良确认严格，历史包袱少，不良

率已连续 11 个季度环比下降。三季度信用减值损失 118.72 亿元，环

比下降 26.96%，同比下降 11.28%。但得益于分母端的改善，三季度末

拨备覆盖率 409.41%，仍较上季度末提升 15.29 个百分点。招行的拨

备覆盖率水平给其提供了较高的安全垫，也给未来留有利润释放空间。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 248,555 276,278 309,215 348,124 

营收增速 12.52% 11.15% 11.92% 12.58% 

归母净利润（百

万） 

80,560 92,609 106,654 121,425 

净利润增速 14.84% 14.96% 15.17% 13.85% 

PE(X) 11.31 9.64 8.37 7.35 

PB(X) 1.76 1.62 1.47 1.34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 25,220/25,220 

总市值/流通(百万元) 911,697/911,697 

12 个月最高/最低(元) 38.38/24.57 
 
[Table_ReportInfo]   
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（600036）：零售优势稳固，ROE 率

先回升》--2018/03/25 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：董春晓 

电话：010-88321827 
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投资建议：招商银行资产质量持续向好，利润释放空间较大。零售业务优势稳固，业

绩增速优于同业，给予“买入”评级。 

 

风险提示：需关注宏观经济下行导致资产质量下行的风险等。 

 

 

图表 1：单季度营收、归母净利润同比增速 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 2：净息差 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 3：利息收入及非息收入同比增速 

 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 4：不良及拨备覆盖率 

 
 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 
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