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基本状况 

总股本(百万股) 25,220 

流通股本(百万股) 20,629 

市价(元) 37.93 

市值(百万元) 950,072 

流通市值(百万元) 782,456 
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[Table_Report] 相关报告 
1 招商银行 3 季报详细解读：优异

的资产质量，稳健的增长 

2 详细解读招商银行 2019年中报：

稳健前行，“新商业模式 3.0” 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元）  208,970   219,390   246,689   268,353   292,126  

增长率 yoy% 3.87% 4.99% 12.44% 8.78% 8.86% 

净利润  62,081   70,150   80,560   92,945   105,647  

增长率 yoy% 7.60% 13.00% 14.84% 15.37% 13.67% 

每股收益（元）  2.46   2.78   3.19   3.62   4.12  

净资产收益率 16.27% 15.90% 15.79% 16.15% 16.25% 

P/E 15.41 13.64 11.87 10.47 9.20 

PEG - - - - - 

P/B 2.38 2.14 1.89 1.66 1.46 

投资要点 

 快报亮点：1、业绩稳步向上、全年同比增速高达 15%：其中可以预计拨

备基本没有大幅释放利润，公司营收与营业利润同比增速差与前 3 季度的

增速差基本维持在 1.1-1.4 个点；4 季度净利润的增速向上主要为所得税贡

献。2、资产质量优异持续：不良率自 2016 年来持续下降，当前已是 2015

年来的低位。2019 年底不良率 1.16%，环比下降 3bp。3、公司净非息收

入历来前高后低，剔除季节性影响、同比来看，维持向上的趋势，预计好

于同业。1Q19-2019 全年净非息同比增长 8.6%/3.6%/8.9%/9.6%。 

 

 快报不足：1、还原所得税后净息差环比下降 9bp 至 2.33%、绝对值保持

在高位：预计一方面较低收益免税资产配置力度提升；另一方面预计资负

两端利率与行业趋势一致，也是有部分压力。 

 

 投资建议：重点推荐标的。招商银行是我们近期重点推荐持续标的，经营

稳健，估值在合理范围。各项指标显示其稳健优秀的基本面同时，招行战

略执行强，零售业务在现有体系上，其护城河能持续加深，适应金融科技

最新发展。招行在银行股中具有很高“稀缺性”，值得长期持有。招行是我

们重点和持续推荐的优秀公司。公司 2019E、2020E PB 1.66X/1.46X；PE 

10.47X/9.2X（股份行 PB 0.87X/0.78X，PE 7.16X/6.42X）。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。 
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 快报亮点：1、业绩稳步向上、全年同比增速高达 15%：其中可以预计

拨备基本没有大幅释放利润，公司营收与营业利润同比增速差与前 3 季

度的增速差基本维持在 1.1-1.4 个点；4 季度净利润的增速向上主要为所

得税贡献。2、资产质量优异持续：不良率自 2016 年来持续下降，当前

已是 2015 年来的低位。2019 年底不良率 1.16%，环比下降 3bp。3、

公司净非息收入历来前高后低，剔除季节性影响、同比来看，维持向上

的 趋 势 ， 预 计 好 于 同 业 。 1Q19-2019 全 年 净 非 息 同 比 增 长

8.6%/3.6%/8.9%/9.6%。 

 快报不足：1、还原所得税后净息差环比下降 9bp 至 2.33%、绝对值保

持在高位：预计一方面较低收益免税资产配置力度提升；另一方面预计

资负两端利率与行业趋势一致，也是有部分压力。 

业绩稳步向上、全年同比增速高达 15% 

 19 年净利润保持稳步增长、全年增速到达 15 个点的高增长：其中可以

预计拨备基本没有大幅释放利润，公司营收与营业利润同比增速差与前

3 季度的增速差基本维持在 1.1-1.4 个点；4 季度净利润的增速向上主要

为所得税贡献。1Q19-2019 全年营收、营业利润、归母净利润分别同比

增 长 12.1%/9.6%/10.4%/8.5% 、 12.9%/9.9%/11.5%/9.9% 、

11.3%/13.1%/14.6%/15.3%。 

 

图表：招商银行业绩保持稳健增长 

 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

息差环比缩窄预计为资产配置与利率共同驱使 

 预计加大对免税资产配置力度与行业趋势原因，一定程度造成息差环比

缩窄，还原所得税后净息差环比下降 9bp 至 2.33%、绝对值保持在高位。

用总资产替代生息资产（招行生息资产占比总资产在 99%，可以近似替

代），测算的 1Q19-4Q19 单季年化净息差分别为 2.56%、2.52%、2.42%、

2.27%，逐季环比回落，预计一方面是前述所提资产配置结构调整所致、

免税资产占比提升，拖累息差。还原所得税影响测算：4 季度所得税率

15.7%，3 季度所得税率 21.2%，假设 4 季度与 3 季度所得税率持平，
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所获的所得税优惠加回净利息收入，则计算得净息差为 2.33%。随着行

业资产配置多元，银行业的息差分析重要性有相对弱化。另一方面预计

资负两端与行业趋势一致，也是有部分压力的，公司风险低风险偏好，

叠加面对优质客户议价能力或相对较弱，贷款收益率承压；存款方面或

面临着持续加剧的同业竞争压力和活期存款占比下降的挑战。 

 

图表：招商银行单季年化净息差 

 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

净非息同比增速向上 

 公司净非息收入历来前高后低，季节性影响较大，剔除季节性影响、同

比来看，维持向上的趋势，预计好于同业，同时公司代销基金权责发生

制改造对非息收入的波动（前高后低）起到了一定的平滑作用。另资金

市场利率上行对净其他非息收入边际有一定的影响。1Q19-2019 全年净

非息同比增长 8.6%/3.6%/8.9%/9.6%；占比营收分别为

36.9%/36.8%/36.8%/35.8%，相对稳定在 36%左右。 
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图表：招商银行净非息占比营收 

 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

4 季度资产负债规模增长平稳 

 资产端：在前 3 季度环比高增基础上，招行 4 季度信贷增长平稳（abs

对公司信贷规模增长或有部分影响）；而在去年同期低基数基础上、信

贷同比则实现高增长。4 季度总资产环比增长 1.5%，贷款总额环比增长

0.6%，贷款占比总资产稳定在 60%。同比来看，总资产在去年高位同比

增长 10%、较 3 季度边际走弱；信贷同比在去年低位同比增长 14%、较

3 季度边际走高。 

 

 负债端：在存款竞争压力不减背景下，公司存款维持了不弱的增速。4

季度总负债环比增长 1.5%，存款环比增长 1.7%，存款占比总负债稳定

在 71%。同比来看，存款在高基数维持的 10 个点的高增速，一定程度

上体现了公司客户的高黏性，同时前期的营销费用支出有一定的成效。 

 

图表：招商银行资产负债同比、环比增速情况 

资产负债同比增长 

 
1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 

总资产 4.2% 5.4% 5.5% 7.1% 8.7% 10.0% 12.2% 10.0% 

-总贷款 8.2% 9.5% 8.8% 10.3% 11.0% 11.5% 12.9% 14.2% 

总负债 3.1% 4.4% 4.4% 6.7% 8.1% 9.7% 12.1% 9.6% 

-总存款 3.5% 2.8% 8.2% 8.3% 8.9% 10.4% 10.8% 10.1% 

资产负债环比增长 

 1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 

总资产 -0.7% 4.6% -0.4% 3.6% 0.7% 5.9% 1.6% 1.5% 

-总贷款 4.2% 4.4% 2.0% -0.5% 4.9% 4.8% 3.2% 0.6% 

总负债 -1.1% 4.9% -0.9% 3.7% 0.3% 6.4% 1.3% 1.4% 

-总存款 0.1% 4.7% 1.0% 2.3% 0.6% 6.2% 1.4% 1.7% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 
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图表：招商银行存款稳定在 70%、贷款在 60% 

 
1Q18 1H18 3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 2019 

贷款/总资产 59.4% 59.3% 60.7% 58.3% 60.7% 60.1% 61.1% 60.5% 

存款/总负债 70.7% 70.6% 71.9% 71.0% 71.2% 71.0% 71.1% 71.2% 
 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

资产质量：优秀持续 

 资产质量优异持续：不良率自 2016 年来持续下降，当前已是 2015 年来

的低位。2019 年底不良率 1.16%，环比下降 3bp， 1Q19 年以来不良

率分别为1.35%/1.23%/1.19%/1.16%，分别环比下降1bp/12bp/4bp/3bp。 

 

图表：招商银行不良率持续下降 

 

资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

其他 

 1、4 季度营业支出同比增速有所下行；2、单季所得税率较 4 季度下降

较多，预计为大力配置免税资产所致，同时配置的免税资产税收优惠在

年底进行调整。 
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图表：招商银行营业支出同比增速  图表：招商银行单季所得税率 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 投资建议：重点推荐标的。招商银行是我们近期重点推荐持续标的，经

营稳健，估值在合理范围。各项指标显示其稳健优秀的基本面同时，招

行战略执行强，零售业务在现有体系上，其护城河能持续加深，适应金

融科技最新发展。招行在银行股中具有很高“稀缺性”，值得长期持有。

招行是我们重点和持续推荐的优秀公司。公司 2019E、2020E PB 

1.66X/1.46X；PE 10.47X/9.2X（股份行 PB 0.87X/0.78X，PE 

7.16X/6.42X）。 

 

 风险提示：宏观经济面临下行压力，业绩经营不及预期。  
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图表：招商银行盈利预测表 

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

PE 13.64 11.87 10.47 9.20 

 

净利息收入 144,852 160,384 175,411 190,878 

PB 2.14 1.89 1.66 1.46 

 

手续费净收入 64,018 66,480 71,134 76,824 

EPS 2.78 3.19 3.62 4.12 

 

营业收入 219,390 246,689 268,353 292,126 

BVPS 17.69 20.07 22.87 25.99 

 

业务及管理费 (66,772) (77,112) (80,506) (86,177) 

每股股利 0.84 0.94 1.11 1.26 

 

拨备前利润 150,606 167,334 185,443 203,381 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (59,926) (60,837) (68,140) (70,022) 

净息差 2.39% 2.48% 2.51% 2.52% 

 

税前利润 90,680 106,497 117,303 133,359 

贷款收益率 4.95% 5.24% 5.20% 5.10% 

 

税后利润 70,638 80,819 93,256 106,020 

生息资产收益率 4.00% 4.19% 4.24% 4.28% 

 

归属母公司净利润 70,150 80,560 92,945 105,647 

存款付息率 1.28% 1.46% 1.48% 1.49% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 1.77% 1.91% 1.93% 1.97% 

 

贷款总额 3,565,044 3,933,034 4,326,337 4,650,813 

ROAA 1.15% 1.24% 1.32% 1.39% 

 

债券投资 1,578,356 1,671,399 1,805,111 1,985,622 

ROAE 15.90% 15.79% 16.15% 16.25%  同业资产 484,096 612,957 643,605 675,785 

成本收入比 30.44% 31.26% 30.00% 29.50% 

 

生息资产 6,227,503 6,694,958 7,293,012 7,866,436 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 6,297,638 6,745,729 7,287,651 7,888,765 

净利息收入 7.62% 10.72% 9.37% 8.82% 

 

存款 4,064,345 4,400,674 4,708,721 5,038,332 

营业收入 4.99% 12.44% 8.78% 8.86%  同业负债 1,252,310 1,158,231 1,308,801 1,439,681 

拨备前利润 3.78% 11.11% 10.82% 9.67%  发行债券 296,477 424,926 488,665 537,531 

归属母公司净利润 13.00% 14.84% 15.37% 13.67%  计息负债 5,613,132 5,983,831 6,506,187 7,015,544 

净手续费收入 5.18% 3.85% 7.00% 8.00%  负债总额 5,814,246 6,202,124 6,673,012 7,195,430 

贷款余额 9.30% 10.32% 10.00% 7.50%  股本 25,220 25,220 25,220 25,220 

生息资产 5.99% 7.51% 8.93% 7.86%  归属母公司股东权益 480,210 540,118 610,942 689,418 

存款余额 6.90% 8.28% 7.00% 7.00%  所有者权益总额 483,392 543,605 614,639 693,336 

计息负债 4.44% 6.60% 8.73% 7.83%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 15.48% 15.68% 16.67% 17.70% 

不良率 1.61% 1.36% 1.26% 1.27%  核心资本充足率 12.06% 11.78% 12.95% 14.17% 

拨备覆盖率 262.05% 357.77% 429.15% 473.59%  杠杆率 13.03 12.41 11.86 11.38 

拨贷比 4.22% 4.88% 5.39% 6.01% 

 

RORWA 2.05% 2.17% 2.33% 2.53% 

不良净生成率 0.63% 0.63% 0.70% 0.66% 

 

风险加权系数 56.06% 57.83% 56.21% 54.52% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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