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图表 1  招商银行与沪深 300 近 1

年涨跌幅 

 
 

 

 

 

摘要： 

2019 年招商银行营业收入、净利润同比分别+8.51%、+15.60%，其中 Q4 同

比分别+2.72%、18.16%；2019 全年非利息净收入占比为 35.82%，同比增加

0.35 个百分点；来自零售业务的营收占比与分部税前利润占比分别为

53.65%、56.70%，同比分别提升 1.99、3.03 个百分点，零售业务行业领先优

势显著。 

资产负债端规模扩张平稳。资产总额、贷款和垫款总额分别同比增长

9.95%、14.18%；负债总额、客户存款分别同比增长 9.63%、20.08%。其中

零售贷款、公司贷款平均余额同比+17.70%、4.31%，零售客户存款、公司

客户存款同比+13.41%、6.09%，零售客户资产负债端扩张增速均高于公司

客户端。 

净息差全年逐季下降，同比小幅提升。2019 年集团 Q1-4 单季净利差分别

为 2.72%、2.69%、2.57%、2.40%，全年为 2.59%，同比增加 0.02 个百分点。

主要因为资产端贷款收益率受企业贷款需求疲弱而年内有所回落；负债端

为承接客户理财到期资金，适度加大了结构性存款、大额存单等相对较高

的存款产品的供应，存款成本率有所上升。 

资产质量延续夯实，不良贷款率下降，拨备覆盖率上升明显但拨备计提减

弱。2019 年不良贷款率为 1.16%，同比减少 0.2 个百分点；不良贷款拨备覆

盖率为 426.78%，同比增加 68.6 个百分点，其中贷款损失准备计提同比下

降 8.5%，计提水平有所减弱。 

资本回报水平稳中有升。归属于普通股股东的平均净资产收益率 ROAE、

平均总资产收益率 ROAA 分别为 16.84%、1.31%，同比分别提高 0.07、0.27

个百分点，加权平均净资产收益率创近三年来新高。 

信息技术投入继续加大，数字化体系经营逐步推进。2019 年公司信息科技

投入 93.62 亿元，同比增长 43.97%，占营业收入比重进一步上升至 3.72%。

公司数字化转型已覆盖至零售、批发、风险、科技等转型的各个领域，继

续逐步推进经营、获客、风控等专业化数字能力。 

公司 2019 年整体表现符合预期，零售领先地位使公司稳健前行，业绩强劲

使分红率由先前 30%提升至 33%。公司经营能力、资本内生能力、业务质

量仍处于行业前列。目前受新冠肺炎疫情影响，公司 2020 年业绩受到一定

冲击，但公司在行业内领先的零售经营优势使公司今年稳增长可期，预计

2020 年每股净资产、EPS 分别为 27.31 元、3.98 元，同比+11.51%、7.56%，

目前股价对应 2020 年 1.2 倍 pb，维持“增持”评级。 

风险提示: 新冠肺炎疫情影响使信用卡、消费贷等产品不良率大幅上升；

中间业务收入减少明显；经济下行压力加大及利率市场化使公司净息差承

压明显。 
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图表 2  招商银行分部营收（单季，亿）及同比  图表 3  招商银行单季净利润及同比 

 

 

 

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 

 
图表 4  招行资产、负债、存款、贷款同比（%）  图表 5  招行个人客户与公司客户存款占比结构 

 

 

 

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 6  招行贷款占比结构  图表 7  招行净息差（%） 

 

 

 
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 8  招行不良贷款拨备覆盖率与不良贷款率（%）  图表 9  招行资本充足率 

 

 

 
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 

 
图表 10  招行 ROAE 与 ROAA（%）  图表 11  招行近年来研发投入及同比 

 

 

 

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 

 
图表 12  招行零售业务相关指标一览 

 2016 2017 2018 2019 

零售客户数（万户） 9106 10663 12541 14400 

零售 AUM（万亿） 5.5 6.2 6.8 7.5 

金葵花及以上客户数（万户） 190.72 213 236 264.77 

金葵花客户 AUM（万亿） 4.5 5.1 5.5 6.09 

金葵花及以上 AUM 占零售客户总资产比重 81.82% 82.26% 80.88% 81.31% 

私行户数（万户） 6.7 6.7 7.3 8.2 

私行 AUM（万亿） 1.9 1.9 2 2.2 

私行 AUM 占零售客户总资产比重 34.55% 30.65% 29.41% 29.77% 

招商银行 APP 的 MAU  2619 4151 5514 

掌上生活 APP 的 MAU  2733 3954 4664 

两个 APP 的 MAU（万户）  5351 8105 10178 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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图表 13  招行 PE BAND（过去 10 年）  图表 14  招行 PB BAND（过去 10 年） 

 

 

 

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 15 业绩及估值预测表（百万元） 

利润表           

 2018 2019 2020E 2021E  业绩增速 2018 2019 2020E 2021E 

净利息收入 160384 173090 187283 206012  净利息收入 
10.72

% 
7.92% 8.20% 10.00% 

净手续费及佣金收入 66480 71493 73709 79606  
净手续费及佣

金收入 
3.85% 7.54% 3.10% 8.00% 

其他净收入 21691 25120 26627 29290  信用减值损失 1.51% 0.39% 2.50% 1.00% 

业务及管理费 -77112 -86541 -93464 -102811  净利润 
14.41

% 
15.60% 7.53% 11.34% 

信用减值损失 -60829 -61066 -62593 -63219  资产总额 7.12% 9.95% 6.00% 8.00% 

税前利润 106497 117132 125577 141586  
贷款和垫款净

额 
9.82% 14.06% -0.19% 9.39% 

所得税 -25678 -23709 -25115 -29733  负债总额 6.67% 9.63% 5.50% 7.00% 

净利润 80819 93423 100461 111853  客户存款 8.94% 10.11% 5.95% 7.00% 

           

资产负债表      业绩关键指标     

贷款和垫款净额 3749949 4277300 4269215 4670191  存款结构占比     

投资证券及其他金融

资产 
1714490 1839440 2004880 2122814  公司客户活期 37.39 34.93 33.4 32 

现金、贵金属及存放

中央银行款项 
500020 571990 614044 654676  公司客户定期 27.09 27.79 27.5 27.9 

同业往来 612957 522507 628982 679301  个人客户活期 24.09 24.18 25.3 25.9 

资产总额 6745729 7417240 7862274 8491256  个人客户定期 11.43 13.1 13.8 14.2 

客户存款 4427566 4874981 5164925 5526470  贷款结构     

同业往来 752917 784735 839300 921078  
企业贷款（不

含贴现） 
45.1 42.35 41.3 41.5 

向中央银行借款 405314 359175 416063 460539  个人贷款 51.09 52.61 53.5 54 

负债总额 6202124 6799533 7173507 7675653       

净资产 543605 617707 688767 815604  资本（%）     

      
核心一级资本

充足率 
11.8 11.9 12 12.2 

估值与盈利指标      
一级资本充足

率 
12.6 12.7 12.8 12.9 

总股本（百万元） 25220 25220 25220 25220  资本充足率 15.7 15.5 15.5 15.6 

每股净资产（元） 21.55 24.49 27.31 32.34  
资产质量

（%） 
    

EPS（元） 3.20 3.70 3.98 4.44  不良贷款率 1.36 1.16 1.18 1.1 

ROAA 1.24% 1.31% 1.39% 1.42%  拨备覆盖率 358 426 420 415 

ROAE 15.79% 16.84% 17.00% 17.54%  拨贷率 4.87 4.96 4.8 4.7 

资料来源：公司公告，万和证券研究所 
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本公司具有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。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 
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强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 
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完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任

的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机构和
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