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图表 1  基础数据 

首次覆盖 

名称及代码 招商银行

600036.SH 

评级 增持 

市场价格 37.54 

所属行业 银行 

总市值（亿） 9468 

流通市值（亿） 7744 

 

图表 2  近一年招商银行和沪深 300 涨跌幅

（%） 
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招商银行：零售优势使新成长仍可期 

主要观点： 

经营稳健优势明显。招行的生息资产增速近年来高于股份制银行整体

的增速，与国有五大行增速基本同步。从结构上来讲 2019H1 招行生

息资产中贷款和垫款占比为 63.56%，与其它股份制银行相比，招行贷

款和垫款在生息资产中比重属于较高水平。2019H1 招行净息差与净

利差分别为为 2.7%、2.58%，同比+0.16、+0.1 个百分点，在行业内属

于较高水平，均领先于其它股份制银行，主要受零售客户存款比重较

高拉低了付息负债的成本率，同时招行贷款结构中零售贷款占比逐年

提升而企业贷款占比逐年下降，贷款结构得到优化。公司的贷款不良

率持续下降，不良贷款偏离度低，公司不良贷款认定较严格，贷款风

险偏离度低，信用风险管理到位，公司核心一级资本充足率领先于其

它股份制银行。 

估值溢价明显，业绩表现优于同业。招商银行作为优秀的股份制银行，

自 2016 年起招行的估值与同业相比溢价逐步扩大，股价表现远好于

银行业整体与沪深 300 指数。净利润增速均高于同业银行保持在 2 位

数以上，显示了较好的成长性；2019H1 公司实现净利润 868.08 亿元，

同比+14.16%。公司的盈利能力同时随着良好的盈利增速而长期表现

优于同业，公司 2019H1ROE 水平为 9.73%，而同期股份制银行、国

有行平均 ROE 分别为 7.04%、7.17%。 

下一轮成长可期。招行通过基础良好的零售业务低成本的负债端而保

持了净息差优势，零售客户粘性高，尽管未来存款竞争激烈程度加大、

利率中枢下行将有进一步减弱公司高净息差的优势，但短期内公司仍

将保持零售业务在重点零售产品上的优势，将继续给自身带来了良好

的盈利能力与高质量发展的基础。公司在 “轻型银行”和“一体两

冀”战略引导下，新一轮转型以金融科技为核心赋能零售生态，在获

客、客户经营能力、提升客户体验仍具有较强的先发优势，强者恒强，

同时也为公司下一轮成长激发了动能。当前公司 PB1.7 倍，预计 2019

公司净利润仍能维持 13%左右的增长，在银行板块整体估值修复下股

价或仍有继续上扬的动力，首次覆盖，给予 19 年 1.6 倍 PB 估值，给

予“增持”评级。 

风险提升：经济下滑超预期导致不良率攀升、利率大幅下滑至利差缩

窄、监管趋严导致市场悲观情绪。 
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招商银行 1987 年成立于深圳蛇口，是中国境内第一家完全由企业法人持股

的股份制银行。公司发展初期扎根于深圳，并随着深圳作为改革开放的前沿

一起成长，以优质的客户为根本，持续进行金融创新。公司 1995 年率先提

出“一卡通”取代存折；2004 年公司提出“一次转型”发展零售业务，是国

内首家确立大力发展零售业务的银行，因此也开始迈入了拥抱零售业务的

新征程；2010 年再度“二次转型”，执行以降低资本消耗、提高贷款定价、

控制财务成本的新战略；2014 年提出一体两冀战略，深化前期的经营成果，

改善盈利，同时随着行业受金融科技浪潮的影响，公司率先再度拥抱金融科

技，改善运营效率。公司凭借多年深耕零售的优势，以坚定而又稳健的步伐

走在了行业的前列。 

一、经营稳健优势明显 

（一）资产端与负债端规模均有提升 

生息资产同比增速在放缓中规模逐步提升。2019 年以来，受货币政策边际

宽松，2019H1 招行生息资产平均余额为 6.52 万亿元，同比+6.48%，其中国

有五大行与股份制银行生息资产平均余额同比增速分别为 7.58%、6.48%。

银行业生息资产规模受货币政策、存贷款准备金利率等因素综合影响限制

较大，在经济增速放缓、M2 增速降至历史低位并于低速平稳运行背景下，

银行业生息资产规模已告别高速增长阶段，招行的生息资产增速近年来高

于股份制银行整体的增速，与国有五大行增速基本同步。 

图表 3  招行生息资产平均余额及同比  图表 4  招行、股份制、国有行生息资产及 M2 同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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生息资产结构中贷款和垫款比重较高。2019H1 招行生息资产中贷款和垫款、

投资、存放中央银行款项、存拆放同业和其他金融机构款项同比分别为

+10.99%、+3.53%、-7.19%、-3.55%，信贷投放增加以及投资同比转正；上述

四类资产占比分别 63.56%、20.32%、7.43%和 8.69%，环比分别+2.3、-0.1、

-0.7、-1.4 个百分点，招行贷款和垫款在生息资产中占比在股份制银行中属

于较高水平，除中信银行占比为 63.52%，剩下均低于 60%，招行的贷款和

垫款比重持续提升，存拆放同业和其他金融机构款项占比下降明显。 

图表 5  招行生息资产平均余额构成比例  图表 6  招行生息资产组成部分同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

 
图表 7  2019H1 股份制银行生息资产结构（百万元） 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

付息负债结构中客户存款增速平稳。2019H1 招行计息负债中客户存款、同

业和其他金融机构存拆放款项、应付债券、向中央银行借款同比增速分别为

+7.1%、-3.4%、+31.18%、-8.33%，占比分别为 73.62%、13.64%、7.3%、5.22%，

公司计息负债中重要构成部分客户存款增速平稳，使公司负债端有较平稳

的增长。 
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图表 8  招行付息负债平均余额构成比例  图表 9  招行计息负债组成部分同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

（二）净息差处于高水平奠定高盈利能力 

净息差与净利差在股份制银行中保持较高水准。2019H1 招行净息差与净利

差分别为为 2.7%、2.58%，同比+0.16、+0.1 个百分点，在行业内属于较高水

平，均领先于其它股份制银行；从净利差来源分析来看，2019H1 生息资产

收益率与付息负债成本率分别为 4.47%、1.89%，公司的付息负债成本率水

平远低于其它股份制银行，其它股份制银行付息负债平均成本率 2.62%，低

付息负债成本率是公司高净息差的重要因素。具体到付息负债组成部分的

成本率，2019H1 招行客户存款平均成本率为 1.53%，同比提高 0.1 个百分

点，客户存款是付息负债的重要来源，客户存款的平均成本率拉低了付息负

债的成本率。 

图表 10  股份制银行净息差 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 
图表 11  2019H1 股份制银行净息差分析 
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贷款和垫款 5.31 6.67 5.31 5.68 4.74 5.42 4.74 4.86 

投资 3.69 3.28 4.03 4.36 4.73 4.02 4.42 4.16 

存放中央银行款项 1.58 1.51 1.55 1.45 1.54 1.5 1.53 1.55 

存拆放同业和其他金融机构款项 2.63 3 3.03 3.07 3.08 3.22 2.5 2.51 

付息负债平均成本率 1.89 2.69 2.74 2.62 2.9 2.55 2.35 2.46 

客户存款 1.53 2.49 2.4 2.27 2.37 2.1 1.79 2.06 

同业和其他金融机构存拆放款项 2.34 2.75 2.85 3.07 2.85 2.92 2.82 2.83 

应付债券 3.7 3.76 3.63 3.82 3.6 3.62 3.58 3.96 

向中央银行借款 3.08 - 3.67 - 3.32 3.33 3.31 3.34 

租赁负债 4.09 - - - - - - - 

净利差 2.58 2.54 1.74 2.15 1.5 2.07 1.96 1.87 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

注：因各公司披露口径不一致，为统一比较进行了相应调整，比如存拆放同业和其他金融机构款项包括了买入返售金

融资产，同业和其他金融机构存拆放款项包括了卖出回购金融资产等 

零售活期存款占比高使客户存款平均成本率低。从公司存款具体结构来看，

2019H1 零售客户定期、零售客户活期、公司客户定期、公司客户活期平均

余额分别为 1.58、1.29、1.07、0.55 万亿元，同比+1.82%、+4.99%、+5.76%、

+37.35%，占比分别为 35%、29%、24%、12%，招行来自零售客户的存款合

计占比均维持在 30%以上，其中零售客户的活期存款占比已连续四年维持

在 24%左右。招行零售客户活期存款的占比远高于其它股份制银行， 

2019H1 其它股份制银行零售活期存款占比在 8%~14%左右。从不同存款的

年化平均成本率来看，2019H1 公司客户活期、公司客户定期、零售客户活

期、零售客户定期分别为 0.83%、2.77%、0.37%、2.88%，活期存款的年化平

均成本率较低且保持相对稳定，定期存款的年化平均成本率相对较高且近

年来存款竞争压力加大而走高，零售客户存款是招行最重要的低成本资金

的来源。平均成本率低的零售客户活期存款占比高使招行负债端的成本率

长期占有绝对优势。 

图表 12  招行存款结构  图表 13  招行存款结构组成部分年化平均成本率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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图表 14  招行存款结构各组成部分同比增速  图表 15  2019H1 股份制银行存款结构占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

注：平安的保证金存款未计入 

资产配置中贷款与垫款结构得到优化。从公司发放贷款与垫款的结构来看，

2019H1三大组成部分企业贷款、零售贷款、票据贴现平均余额分别为 1.78、

2.12、0.24 万亿元，环比+1.9%、+12.62%、+24.09%，占比分别为 42.88%、

51.27%、5.84%，其中上述这三大组成部分的平均年化收益率分别为 4.4%、

6.28%、3.49%。招行贷款结构中零售贷款占比逐年提升而企业贷款占比逐年

下降，贷款结构得到优化，受自 2012 年以来零售贷款与企业贷款、票据贴

现平均年化收益率之间的利差扩大影响，公司贷款与垫款整体的平均年化

收益率整体保持相对平稳，2019H1 为 5.31%，环比+0.18 个百分点。 

图表 16  招行贷款与垫款结构中各组成部分占比  图表 17  招行贷款与垫款各组成部分平均年化收益率

（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

（三）资产质量持续改善，资本充足率充分 

贷款不良率下降，不良贷款认定严格。2019H1 招行贷款不良率为 1.23%，

环比下降 0.13 个百分点，公司历史不良贷款率走向趋势与行业基本保持一

致，受益于经济复苏，自 2016 年以来公司的贷款不良率持续下降，下降幅

度相较于同业的股份制银行表现相对优秀；2019H1 公司贷款逾期率为 1.56，

环比下降 0.02 个百分点，逾期率从 2015 年的高位大幅下降现保持相对平稳；
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2019H1 不良贷款与逾期 90 天以上贷款比值（1/不良贷款偏离度）为 1.24，

远超过 1，比其它股份制银行的不良贷款偏离度低，公司不良贷款认定较严

格，贷款风险偏离度低，信用风险管理到位。 

图表 18  股份制银行不良贷款率（%）  图表 19  招行银行逾期率、不良贷款与逾期 90 天以上比

值（%） 

 

 

 

资料来源：wind，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

图表 20  2019H1 股份制银行不良贷款偏离度 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

拨备覆盖率计提与拨贷比水平远高于其它股份制银行。2019H1 招行贷款拨

备覆盖率为 394.12%，环比提升 35.94 个百分点，拨备覆盖率计提充足程度

远高于其它股份制公司；2019H1 公司拨贷比为 4.85%，环比下降 0.03 个百

分点，公司拨贷比水平同样处于较高水准，抵御坏账损失准备能力较强。 
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图表 21  股份制银行拨备覆盖率（%）  图表 22  股份制银行拨贷比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

资本充足率小幅下滑但资本内生能力依旧强大。在权重法下，招行 2019H1

资本充足率、核心一级资本充足率分别为 12.6%、10.17%，环比分别-0.46、

-0.14 个百分点，公司核心一级资本充足率领先于其它股份制银行；作为系

统重要性银行，在高级法下，招行 2019H1 资本充足率、核心一级资本充足

率分别为 15.09%、11.42%，环比-0.59、-0.36 个百分点。综合，在两种方法

中，公司资本充足率近报告期虽有下滑，但依旧较充分并满足监管要求，公

司资本内生能力较强。 

图表 23  权重法下股份制银行资本充足率（%）  图表 24  权重法下股份制银行核心一级资本充足率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

二、零售业务地位引领行业并为未来发展打下坚实基础 

（一）零售业务发力较早并成为公司业务重心 

较早定位零售业务战略性地位并不断深化加强。公司专注转型发展零售业

务始于 2004 年，公司首度确认将零售业务作为公司发展的战略重点，并开

始推进金葵花等重点零售产品的品牌建设；2010 年，公司开启内涵式发展

的“二次转型”，在零售业务上加快发展财富管理业务，深化零售高净值客

户经营；2014 年，公司战略确立以零售金融为“一体”，以公司金融、同业
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金融为“两翼”，加大公司、同业“两翼”对零售的支持作用，零售金融将

打造成最佳银行，以财富管理、小微金融、消费金融三大业务为突破口，持

续提升零售金融价值贡献；2018 年，公司正式向零售金融 3.0 时代迈进，在

“移动优先策略和“ MAU 北极星指标 ”的牵引下，数字化平台职能的强

化向零售业务全方位赋能，以金融科技银行”和“最佳客户体验银行”建设

为依托，全面向 App 时代”进发。公司自确立零售业务为重点战略后，不

断与时俱进，在战略上具有前瞻性与先行性地巩固零售业务发展。 

图表 25  公司关于零售发展的重要节点年份及相关战略描述 

年份 关于零售战略的发展描述 

2004 
将零售银行业务作为发展的战略重点，逐步推进零售银行业务管理体制和组织架构改革；推出国内第一

个面向个人财富管理的金融服务产品-招商银行财富账户 

2010 

在 2010 年初开始推进“二次转型”战略，改变过去依靠规模增长、资本投入的外延粗放式经营模式，实

现内涵集约化经营；加快发展财富管理业务，深化零售高净值客户经营，有效提高个贷业务综合贡献，

巩固和提升信用卡领先优势，打造零售银行低成本运营模式，持续改善零售业务盈利能力。 

2014 

以零售金融为“一体”，以公司金融、同业金融为“两翼”，加强零售“一体”对公司、同业的带动作

用，加大公司、同业“两翼”对零售的支持作用，推进一体两翼协争优势。零售金融进一步巩固财富管

理和私人银行领先地位，深化高净值客户营销，稳步推进信用卡业务发展;零售金融将打造成最佳银行， 

以财富管理、小微金融、消费金融三大业务为突破口，持续提升零售金融价值贡献 

2015 

新的五年规划继续将“零售领先”作为战略目标的核心要素，同时纳入了“创新驱动”的发展手段要求;

稳健发展零售贷款业务，调整贷款结构，加大信用卡贷款和个人住房贷款投放，适度放缓小微贷款;持续

深化建设以手机为中心的零售业务发展的轻经营平台，有效提升电子银行渠道替代水平 

2017 

加大金融科技投入，在移动技术、大数据、人工智能等基础设施领域持续发展，强化服务管理，提升复

杂产品配置能力和零售客户大数据分析能力，全面推进金融服务平台化、业务管理精细化和客户营销精

准化，进一步夯实零售客户基础，实现了零售客群及 AUM 的稳步增长 

2018 

零售金融主动走出传统经营的舒适区正式向零售金融 3.0 时代迈进，以经营组织的数字化转型来适应服

务生态的进化。2018 年在“移动优先策略和“ MAU 北极星指标 ”的牵引下，本公司持续通过数字化

平台职能的强化向零售业务全方位赋能，使得平台体系、产品体系和服务体系都向“全客群、全产品、

全渠道”的方向优化，在现有的客户分层经营基础上进一步优化客户分类经营 ，不断夯实零售客户基

础，在保持财富管理、私人银行、信用卡、零售贷款、消费金融、电子银行等核心业务领域体系化竞争

优势的同时 ，全面向 App 时代”进发 

2019 

2019 年是零售金融 3.0 数字化转型的关键之年，随着零售业务竞争的不断加剧，将强化创新，构建数字

化获客和经营新模式，在保持 2.0 阶段所取得的结构和质量优势的基础上，以金融科技银行”和“最佳

客户体验银行”建设为依托，深入推进迈向 3.0 阶段的经营模式全方位升级 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

零售业务已成为公司营收与盈利的主要来源。招行来自零售业务的营业收

入、税前利润占比不断提升，2019H1 零售营收占比为 54.48%，同比上升 4.61

个百分点；零售税前利润占公司税前利率比重为 59.85%，同比上升 5.4 分百

分点。零售业务在公司的发力积累下已成为公司的重点核心业务，是公司整

体业务拉动的重要动能。招行的零售业务经营效率同样得到提升，零售业务

的成本收入比不断下降，2019H1 零售业务的成本收入比为 28.03%，同比下

降 3.48 个百分点。 
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图表 26  招行零售业务经营业绩指标  图表 27  零售业务的成本收入比 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

（二）零售优质产品建立了竞争性优势 

一卡通为公司积累了零售客户来源。公司 1995 年率先用“一卡通”(借记卡)

取代存折率实现联网通兑，打开了个人理财业务的新大门，开启了零售 1.0

阶段，集多功能为一体的“一卡通”通过逐步改进功能，为零售客户理财提

供了方便便捷的服务,同时一卡通客户是公司零售业务的主要客源。截止到

2019H1，公司已累计发行一卡通借记卡 1.44 亿张，环比+6.33%，为公司开

展零售业务服务奠定了客源基础。 

图表 28  一卡通累计发卡数（万张） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

金葵花客群贡献了大部分公司零售 AUM（Asset Under Management，资产管

理规模）。公司自 2005 年主打重要零售产品 “金葵花理财”（指公司月日均

总资产在 50 万元及以上的零售客户）重点发力零售客户理财服务，公司开

启了零售客户理财服务分层管理的先河，公司金葵花客群规模随着国内人

均财富快速增长、客户财富管理需求提升而壮大，截止到 2019H1，公司金

葵花客户数已达 255.49 万户，环比增长 8.33%。2019H1 公司管理金葵花及

以上客户总资产 5.89 亿元，环比+6.9%，金葵花 AUM 占零售 AUM 比例为

81.12%。通过对金葵花理财业务的分层精细管理以及良好优质的服务体系，
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招行已在中高端零售客户领域逐步建立了自身品牌优势。 

图表 29  公司金葵花以上客户 AUM 与客户数  图表 30  金葵花及以上客户总资产占零售 AUM 比例 

 

 

 
资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

信用卡业务已积累较明显的优势。公司累计发卡量位居股份行首位，近两年

公司信用卡流通户数与流通卡数急剧上升，2019H1 公司流通卡数为 9061.04

万张，流通户数为 6134.31 万张，信用卡有效客群规模庞大。公司信用卡交

易金额位列第一，2019H1 交易金额为 20381.02 万亿元，同比增长 12.03%，

远高于其它国有行与股份制银行；从信用卡业务品质来看，与其它信用卡业

务规模较大的公司相比，公司信用卡不良率也属于较低水平，2019H1为1.3%,

较上年末增长 0.19 个百分点。 

图表 31  部分银行信用卡累计发卡量（万张）  图表 32  招行信用卡业务相关指标（万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所  资料来源：公司公告，万和证券研究所 

 

图表 33  各银行信用卡交易金额及不良率 

 信用卡交易金额（亿元） 信用卡不良率 

 2018  2019H1 2018  2019H1 

工行 29,000.00  14,300.00  - - 

招行 37,938.36  20,381.02  1.11% 1.30% 
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建行 29,927.36  15,000.00  0.98% 1.21% 

光大 22,886.75  12,896.98  - - 

中行 16,195.55  8,622.84  1.66% 1.43% 

农行 17,538.29  9,598.51  - - 

交行 30,302.76  14,235.07  1.52% 2.49% 

平安 27,248.07  16,187.19  1.32% 1.37% 

中信 20,815.83  12,290.13  1.74% 1.85% 

浦发 18,065.70  10,401.78  1.81% 2.38% 

民生 22,116.25  11,934.14  2.15% - 

兴业 15,184.95  9,053.77  1.06% 1.26% 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

私人银行业务遥遥领先。公司私人银行业务（日均人民币总资产在 1000 万

元及以上的零售客户）发展起步 07 年，同时也是国内首批开展私人银行业

务银行之一。2019H1 公司私人银行客户数已达 7.82 万户，环比+7.28%；管

理的私行客户总资产 2.16 万亿元，环比+5.97%。与国内其它银行的私人银

行业务相比，公司的私人银行要求的客户人民币资产门槛最高，私人银行客

户数虽然不及四大行中的建、工、商行，但是公司私人银行管理客户资产规

模位列首位，彰显了公司私人银行产品与服务体系强劲的竞争力，公司组建

的高端客户服务网络、投顾服务专业体系已相当成熟。 

图表 34  招行私人银行客户总资产及客户数 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 
图表 35  各大行私人银行业务情况统计 

 私人银行客户数（万） 私人银行客户资产（万亿） 客户资产达标门槛 

 2018 2019H1 2018 2019H1  

招行 7.29 7.82 2.04 2.16 1000 万 

建行 12.72 14.00 1.35 1.50 600 万 

农行 10.60 11.80 1.12 1.30 600 万 

工行 8.07 9.21 1.39 1.59 800 万 
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中行 - - 1.40 - 800 万 

平安 3.00 3.84 0.46 0.61 600 万 

中信 3.39 3.79 0.49 0.52 600 万 

光大 - 3.01 - 0.35 600 万 

兴业 3.06 3.43 0.34 0.44 600 万 

民生 1.93 2.04 0.36 0.38 800 万 

资料来源：公司公告，公司官网，万和证券研究所 

（三）金融科技发力转型再度引领行业 

与时俱进拥抱金融科技。银行业正面临着来自云计算、大数据、人工智能等

新技术所推动的升级转型，重新塑造了传统银行业中的借贷业务、支付结算、

财富管理、互联网银行等全场景，迎来了全新的数字化、智能化、开放性的

银行时代。自 2017 年招行便启动转型，开始走向拥抱以金融科技为核心动

力的新商业模式，对零售业务经营中的服务模式、营销模式、风控模式和运

营模式开启数据化升级，从根本上进一步提升客户体验与运营效率。2018 年

公司在行业率先提出要所有网点实行“全面无卡化”，实现全面“无卡化”

管理；同时通过金融数据大平台，有效提高了零售金融的防控欺诈的监控能

力。公司近年来随着转型战略的推进加大了科技资源的投入，2019H1 公司

信息技术投入 65.02 亿元，同比+35.17%，为转型“金融科技银行”提供源

源不断的动力。 

图表 36  招行信息技术投入加大 

 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 

APP 客户经营平台取得良好成效。公司通过“招商银行”、“掌上生活”APP

这两大零售电子渠道分别开展银行客户综合服务与信用卡业务服务的经营，

助力公司获客与 AUM 的提升。公司的“掌上生活”APP 和“招商银行”APP

的客户规模和活跃度均排名靠前，2019H1 掌上生活、招商银行 APP 月活数
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分别为 3928.48、4582.63 万户。通过公司信用卡掌上生活 APP 渠道办理的消

费金融交易金额已占公司信用卡业务消费金融的近半数，平台覆盖了衣食

住行等多个细分领域与多类场景，已成为公司零售数字化转型的重要平台。 

三、业绩表现优于同业，估值溢价明显 

营收增速保持良好，非利息净收入占比长期来讲有提升。招商银行 2019H1

营业收入为 1383.01 亿元，同比+9.64%，公司营收增速环比有回落但在相对

大基数下依旧保持良好增速状态，其中利息净收入与非利息净收入占比分

别为 63.2%、36.8%，同比分别+13.5%、+3.58%，以手续费及佣金净收入为

代表的非利息净收入上半年受资管新规等因素放缓因此占比有所下滑，但

长期来讲非利息净收入占比已有较大提升。 

图表 37  招行历年利息净收入、非利息净收入及同比 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利增速与 ROE 水平领先同业。招商银行自 2016 年起便保持了较强且稳

定的盈利增速，净利润增速均高于同业银行保持在 2 位数以上，显示了较

好的成长性；2019H1 公司实现净利润 868.08 亿元，同比+14.16%。公司的盈

利能力随着良好的盈利增速而表现优于同业，公司 2019H1ROE 水平为

9.73%，而同期股份制银行、国有行平均 ROE 分别为 7.04%、7.17%。 

图表 38  上市银行净利润（亿元）及同比增速 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 

招商银行 361.27 452.72 517.42 560.49 580.18 623.8 706.38 808.19 868.08 

YOY 40.20% 25.31% 14.29% 8.32% 3.51% 7.52% 13.24% 14.41% 14.16% 

平安银行 103.90 135.1078 152.31 198.02 218.65 225.99 231.89 248.18 268.49 
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YOY 65.35% 30.03% 12.73% 30.01% 10.42% 3.36% 2.61% 7.02% 11.84% 

浦发银行 273.55 343.11 412 473.6 509.97 536.78 550.02 565.15 600.26 

YOY 42.63% 25.43% 20.08% 14.95% 7.68% 5.26% 2.47% 2.75% 8.39% 

华夏银行 92.21 127.96 155.11 180.23 189.52 197.56 199.33 209.86 215.01 

YOY 53.95% 38.77% 21.22% 16.19% 5.15% 4.24% 0.90% 5.28% 6.77% 

民生银行 284.43 383.08 432.82 455.67 470.22 487.78 509.22 503.3 524.45 

YOY 60.80% 34.68% 12.98% 5.28% 3.19% 3.73% 4.40% -1.16% 0.54% 

兴业银行 255.97 349.27 415.11 475.3 506.5 543.27 577.35 612.45 635.16 

YOY 38.21% 36.45% 18.85% 14.50% 6.56% 7.26% 6.27% 6.08% 6.33% 

光大银行 180.85 236.2 267.54 289.28 295.77 303.88 316.11 337.21 361.04 

YOY 41.36% 30.60% 13.27% 8.13% 2.24% 2.74% 4.02% 6.67% 10.27% 

中信银行 308.44 313.85 397.17 414.54 417.4 417.86 428.78 453.76 480.38 

YOY 41.62% 1.75% 26.55% 4.37% 0.69% 0.11% 2.61% 5.83% 7.02% 

交通银行 508.17 584.72 624.61 660.35 668.31 676.51 706.91 741.65 763.19 

YOY 29.73% 15.06% 6.82% 5.72% 1.21% 1.23% 4.49% 4.91% 5.32% 

农业银行 1219.56 1451.31 1662.11 1795.1 1807.74 1840.6 1931.33 2026.31 2090.27 

YOY 28.50% 19.00% 14.52% 8.00% 0.70% 1.82% 4.93% 4.92% 4.28% 

工商银行 2084.45 2386.91 2629.65 2762.86 2777.2 2791.06 2874.51 2987.23 3067.56 

YOY 25.55% 14.51% 10.17% 5.07% 0.52% 0.50% 2.99% 3.92% 4.19% 

建设银行 1694.39 1936.02 2151.22 2282.47 2288.86 2323.89 2436.15 2556.26 2638.69 

YOY 25.48% 14.26% 11.12% 6.10% 0.28% 1.53% 4.83% 4.93% 4.68% 

中国银行 1303.19 1457.46 1637.41 1771.98 1794.17 1840.51 1849.86 1924.35 1983.02 

YOY 18.81% 11.84% 12.35% 8.22% 1.25% 2.58% 0.51% 4.03% 4.36% 

资料来源：wind，万和证券研究所 

图表 39  招行与股份制银行、国有行 ROE 水平 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

估值溢价明显。招商银行作为优秀的股份制银行，自 2016 年起招行的估值

与同业相比溢价逐步扩大，截止至 12 月 20 日，招行的 PB 估值溢价率相较

于股份制银行与国有行分别为 121.45%、87.72%；2016 年 1 月至今招行、申

万银行一级行业指数、沪深 300 指数股价涨幅分别为 138.07%、13.25%、

7.67%，招行股价表现远好于银行业整体与沪深 300 指数。 
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图表 40  招行与股份制银行、国有行 PB 估值对比 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

 
图表 41  招行自 2015 以来涨跌幅远跑赢申万银行一级指数与沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

四、总结及建议 

招行通过基础良好的零售业务低成本的负债端而保持了净息差优势，零售

客户粘性高，尽管未来存款竞争激烈程度加大、利率中枢下行将有进一步减

弱公司高净息差的优势，但短期内公司仍将保持这一优势，通过零售业务的

优势给自身带来了良好的盈利能力与高质量发展的基础。公司经营稳健，各

项指标均充分符合监管要求，资产质量良好，抗风险能力较强。公司在 “轻

型银行”和“一体两冀”战略引导下，新一轮转型以金融科技赋为核心赋能
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零售生态，在获客、客户经营能力、提升客户体验仍具有较强的先发优势，

同时也为公司下一轮成长激发了动能。当前公司 PB1.7 倍，预计 2019 公司

净利润仍能维持 13%左右的增长，在银行板块整体估值修复下股价或仍有

继续上扬的动力，首次覆盖，给予 19 年 1.6 倍 PB 估值，给予“增持”评级。 

图表 42  招行估值预测分析 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿） 2090.25 2208.97 2485.55 2709.25 2939.54 3174.70 

YOY 3.75% 5.33% 12.52% 9.00% 8.50% 8% 

净利润（亿） 623.80 706.38 808.19 913.25 1022.85 1135.36 

YOY 7.52% 13.24% 14.41% 13% 12% 11% 

每股收益（稀释） 2.46 2.78 3.13 3.54 3.96 4.40 

每股净资产 15.95  17.69  20.07  22.64  25.75  28.96  

PE 7.15 10.43 7.89 10.24 9.14 8.24 

PB 1.18 1.41 1.58 1.60 1.41 1.25 

资料来源：公司公告，wind，万和证券研究所 

五、风险提示 

经济下滑超预期导致不良率攀升、利率大幅下滑至利差缩窄、监管趋严导致

市场悲观情绪。 
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