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[Table_Main] 
净息差与不良生成率迎来双拐点 
买入（维持） 
 

事件：招商银行 2020 年前三季度营业收入 2214.30 亿元，同比增长 6.6%，归属于本

行股东的净利润 766.03 亿元，同比下滑 0.8%，对应 EPS 为 3.02 元/股；期末总资产

8.16 万亿元，较年初增长 10.0%，归属于普通股股东净资产 6192.52 亿元，较年初增

长 7.3%，对应 BVPS 为 24.55 元/股。 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：招商银行三季度单季盈利增速转正，但更核心的亮点是资产

质量与利差，不良新生成率及新生成额确立拐点，净息差单季度环比回升 8BP。透

过三季报，我们对招商银行明年基本面非常有信心，对公贷款做实资产质量指标后

抵御风险能力大幅提高，净息差已经企稳，渡过明年房贷 LPR 定价切换后有望重新

扩张。我们预计招商银行 2020、2021 年净利润增速分别为+3.9%、+18.4%，目前 A

股/H 股估值 1.39/1.22x2021PB，建议合理目标估值 1.70x2021PB（对应目标价 48.77

元/股），维持公司“买入”评级，作为核心银行重点推荐。 

 三季度盈利增速转正，收入&PPOP 增速回暖但仍处于低位，投资收益回落。 

三季度商业银行的收入增速普遍走低，部分由于利差收窄，部分由于债券投资波动

导致非利息收入下滑。招商银行营业收入及 PPOP 增速回暖，表现优于同业，但仍

处于相对低增速，单季度分别增长 5.3%、3.0%。其中： 

① 利息净收入表现亮眼，单季度增长 8.8%，得益于净息差超预期回升，预计源于

零售业务复苏及低成本负债回流，鲜明体现头部零售银行的利差韧性； 

② 非利息收入单季度下滑 0.8%，将前三季度累计增速拖累至 8.4%（一季度高达

21.6%），但其中手续费净收入单季度强劲增长 15.5%，累计增速较中报进一步上行

至 10.7%，源于财富管理业务依然亮眼； 

③ 投资收益是非利息收入的拖累因素，“投资收益+公允价值变动损益”单季度大幅

下滑 42.4%，除了基金分红因素外，预计受债市波动影响。 

费用端，成本收入比同比上升 77BP 至 29.95%，依然显著高于股份行同业，主要源

于对金融科技及零售资源的持续投入，这导致 PPOP 增速低于营业收入增速。 

盈利增速回升与同业表现一致，单季度增速转正至 0.7%，源于信用减值计提明显降

低，第三季度计提 120.48 亿元，仅略高于去年同期，而第一、二季度分别高额计提

203.5、200.9 亿元。考虑公司资产质量优异，预计第四季度信用减值计提也将相对

平稳，这将推动全年累计盈利增速转正。 

 三季度资产质量进一步好转，预计不良率和不良新生成率均将迎来下行拐点。 

招商银行前三季度（母行口径）新生成不良贷款 434.56 亿元，同比增加 28.7%，这

主要源于二、三季度信用卡业务的风险暴露（其中 240.75 亿元为信用卡新生成不良

贷款）。但从边际思维来看，信用风险已经开始好转，体现为： 

① 第三季度新生成不良贷款为 155.24 亿元，环比二季度降低 33.07 亿元，其中信

用卡第三季度新生成不良贷款 81.77 亿元，环比也有所降低； 

② 从生成率角度，测算前三季度不良新生成率 1.31%（与上半年 1.29%基本持平），

但单季度新生成率已环比回落 34BP 至 1.35%。我们预测第四季度不良新生成率可

能降至 1.16%，推动全年累计新生成率回落至 1.28%，且明年重新降低至 1.10%的

行业领先水准（公司 2018/2019 年不良新生成率低至 1.01%/1.13%）。 

今年商业银行普遍加大核销处置力度以应对信用风险上行，招商银行受益于存量资

产质量优异，经核销处置后，三季度末不良率已重新环比走低至 1BP 至 1.13%，同

时拨备覆盖率环比二季度小幅下降至 424.76%，仍大幅高于可比同业。公司今年一 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.81 

一年最低/最高价 27.85/42.10 

市净率(倍) 1.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
821238.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 24.55 

资产负债率(%) 91.30 
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流通 A 股(百万

股) 

20628.94 
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季度前瞻性高额计提信用减值，拉高拨备覆盖率，后三个季度消耗拨备抵补不良资产压力的风险管控

策略取得显著成效。 

进一步分产品来看，公司贷款今年全面“做实”资产质量指标，而零售贷款的信用风险环比二季度已

经明显回落，目前虽然仍高于疫情前的正常水平，但趋势逐步好转： 

① 公司贷款中的逾期贷款今年前三个季度都实现“双降”，三季度末（母行口径）逾期贷款率已降至 1.54%

的优异水平，同时“做实”不良贷款指标，尽可能审慎地将逾期贷款全都纳入不良贷款口径，因此逾期/

不良偏离度大幅降低至 83%，这显著提升了公司明年抵御对公业务信用风险可能上行的能力，再一次

体现战略前瞻性，投资者应对公司明年的资产质量指标更有信心。 

② 零售贷款风险回落，（母行口径）前三季度不良新生成率降至 1.65%（上半年 1.67%），其中主要的

风险敞口，信用卡业务不良新生成率降至 4.68%（上半年 4.81%），意味着单季度的不良新生成额回落，

同时考虑规模扩盘影响，单季度不良新生成率下降更明显。 

 净息差强势回升超预期！预计得益于零售复苏+存款博弈环境改善后活期存款回流。 

招商银行累计净息差自 2019 年二季度以来连续回落五个季度，本季度企稳回升，较上半年上行 1BP 至

2.51%，第三季度单季净息差显著回升 8BP 至 2.53%，净息差表现超市场预期。我们判断，利差重新扩

张源于贷款收益率回升+存款成本改善，未来有望延续企稳、扩张趋势： 

① 资产端信用卡等零售贷款继续复苏，第三季度（母行口径）零售贷款新增 1326.79 亿元，增量为公

司单季度历史新高，环比强劲增长 5.4%（第二季度环比增长 4.6%），占贷款总额比例回升至 55.3%。

从央行披露的本外币信贷收支表来看，第三季度全国居民贷款环比增速 4.4%、企业贷款增速仅 1.5%，

与零售之王招商银行的贷款表现相印证。落实到资产端收益率，尽管房贷明年面临 LPR 重定价，但信

用卡等高收益率消费贷款的增长将成为支撑公司利差继续扩张的支点。 

② 负债端存款结构在激烈的市场竞争中实现优化，虽然从期末时点数据来看，（母行口径）存款总额

环比仅增长 1.4%，其中活期存款的占比较二季度末小幅下行至 61%，但公司披露前三季度存款日均余

额中的活期存款占比 59.74%，较上半年提升 92BP。二季度以来，监管层开始压降商业银行结构性存

款，存款市场竞争激烈，招商银行逆势实现存款成本改善，未来随着“高息揽储”持续被限制，商业

银行更多依靠客户粘性及服务获取低成本负债，招商银行优势将更鲜明。 

我们判断，招商银行的净息差已基本企稳，明年渡过房贷定价 LPR 切换时点后，叠加货币及利率政策

进一步常态化，净息差有望进入新一轮扩张周期。 

 受益于投资市场行情，零售财富管理指标加速增长，代销基金和受托理财收入爆发。 

今年疫情为线上理财带来发展机遇，叠加股市行情火热，招商银行零售客户资产 AUM 加速扩张，三

季度末较期初增长 15.2%至 8.63 万亿元，零售客户数量较期初增长 7.6%至 1.55 亿人。其中，金葵花

及以上客户（月日均总资产 50 万元以上）的客户数量较期初增长 13.8%至 301.32 万户，客户资产 AUM

增长 16.4%至 7.08 万亿元，显然中高净值客户的人数及 AUM 增速高于平均，公司财富管理的客群资

质仍在持续升级。近年来，互联网财富管理蓬勃发展，互联网巨头的零售客户资产 AUM 也在高速扩

张，但从账户级别及客均资产规模角度，预计互联网巨头中期内仍难以追赶头部零售银行。 

产品层面，（母行口径）财富管理手续费及佣金收入同比大幅增长 44.98%至 272.60 亿元（上半年增速

46.03%），主要得益于代销基金收入增长 124.7%至 82.99 亿元（权益市场火热）、受托理财收入大幅增

长 67.8%至 78.26 亿元（去年受资管新规影响低基数，今年招商银行理财加速转型）。我们判断未来财

富管理仍有持续高成长空间，因为银行理财产品本身竞争力下滑，权益型产品吸引力提升，而招商银

行资产配置能力及对中高净值客户的服务大幅领先同业，同时招商银行理财子公司也在行业内先行推

进净值化转型、投研实力强劲，预计自主管理的理财产品吸引力也将高于同业。 

 风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）银行利差持续收窄；3）信贷融资需求低迷。 
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图 1：2016/03~2020/09 招商银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q3 招商银行单季度盈利增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2016/03~2020/09 招商银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q3 招商银行单季度利息收入增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 5：2016/03~2020/09 招商银行 ROAE 及权益乘数  图 6：2016/03~2020/09 招商银行及可比银行 ROAA 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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图 7：2016/03~2020/09 招商银行净息差走势  图 8：2016/03~2020/09 招商银行及可比银行成本收入比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 9：2016/12~2020E 招商银行累计不良贷款新生成率

（年化） 
 

图 10：2016Q1~2020Q4（E）招商银行单季不良贷款新

生成额及新生成率（年化） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 11：2016/03~2020/09 招商银行及可比银行不良率  图 12：2016/03~2020/09 招商银行拨备覆盖率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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表 1：招商银行各类型贷款的资产质量明细指标（母行口径） 

 公司贷款 

  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 333.77 2.05% 330.36 2.03% - - 

2020/03 304.19 1.72% 308.90 1.74% 10.43 0.25% 

2020/06 332.41 1.87% 301.83 1.69% 79.49 0.93% 

2020/09 332.07 1.85% 276.46 1.54% 130.25 1.02% 

 零售贷款 

  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 170.54 0.73% 278.90 1.20% - - 

2020/03 204.09 0.87% 421.40 1.80% 80.58 1.38% 

2020/06 201.72 0.83% 335.82 1.37% 199.83 1.67% 

2020/09 214.77 0.83% 328.29 1.27% 304.31 1.65% 

 零售贷款：信用卡 

  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 90.32 1.35% 183.42 2.73% - - 

2020/03 118.21 1.89% 258.06 4.13% 66.29 4.09% 

2020/06 120.61 1.85% 228.42 3.50% 158.98 4.81% 

2020/09 124.95 1.78% 224.50 3.20% 240.75 4.68% 
 

数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所汇总 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

招商银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E  合并利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产合计 6,745,729  7,417,240  8,104,076  8,833,443  9,592,236   营业收入 248,555  269,703  293,685  325,867  359,154  

现金及存放中央银行款项 493,382  567,896  607,806  662,508  719,418     利息净收入 160,384  173,090  188,957  211,681  233,081  

贷款及垫款 3,749,949  4,277,300  4,821,925  5,255,899  5,764,934     手续费及佣金净收入 66,480  71,493  79,357  87,293  98,641  

金融投资 1,671,399  1,804,437  1,920,666  2,093,526  2,273,360     投资收益等其他业务收入 21,691  25,120  25,371  26,893  27,431  

  FVTPL 金融投资 330,302  398,276  380,892  415,172  450,835   营业支出 141,947  152,656  171,443  181,167  187,819  

  以摊余成本计量的金融投资 916,012  921,228  1,053,530  1,148,348  1,246,991     业务及管理费 77,112  86,541  96,329  104,278  114,929  

  FVTOCI 金融投资 425,085  484,933  486,245  530,007  575,534     信用减值损失 60,837  61,159  69,971  71,454  67,255  

存放同业及其他金融机构款项 100,160  106,113  105,353  114,835  124,699   营业利润 106,608  117,047  122,242  144,701  171,335  

拆出资金 313,411  307,433  283,643  309,171  335,728   税前利润 106,497  117,205  122,853  145,424  172,192  

买入返售金融资产 199,386  108,961  226,914  247,336  268,583   净利润 80,819  93,423  97,054  114,885  136,031  

贵金属 6,638  4,094  8,104  8,833  9,592   归属于母公司股东净利润 80,560  92,867  96,477  114,201  135,222  

其他资产合计 211,404  241,006  129,665  141,335  95,922   财务指标      

负债合计 6,202,124  6,799,533  7,371,346  8,017,719  8,677,659   资产总计增速 7.1% 10.0% 9.3% 9.0% 8.6% 

向中央银行借款 405,314  359,175  389,380  423,524  458,384   客户贷款及垫款增速 9.8% 14.1% 12.7% 9.0% 9.7% 

同业及其他金融机构存放款项 470,826  555,581  560,222  577,276  624,791   负债总计增速 6.7% 9.6% 8.4% 8.8% 8.2% 

拆入资金 203,950  165,921  191,655  240,532  260,330   客户存款增速 8.9% 10.1% 13.0% 9.0% 9.0% 

交易性金融负债 44,144  43,434  44,228  48,106  52,066   营业收入增速 12.5% 8.5% 8.9% 11.0% 10.2% 

衍生金融负债 36,570  23,200  22,114  24,053  26,033     利息净收入增速 10.7% 7.9% 9.2% 12.0% 10.1% 

卖出回购款项 78,141  63,233  66,342  80,177  86,777     手续费及佣金净收入增速 3.8% 7.5% 11.0% 10.0% 13.0% 

应交税费 20,411  19,069  22,114  24,053  26,033   成本收入比 31.0% 32.1% 32.8% 32.0% 32.0% 

客户存款 4,427,566  4,874,981  5,508,729  6,004,514  6,544,920   所得税率 24% 20% 21% 21% 21% 

应付债券 424,926  578,191  475,452  505,116  485,949   归属于母公司股东净利润增速 14.8% 15.3% 3.9% 18.4% 18.4% 

其他负债合计 90,276  116,748  91,110  90,368  112,376   EPS 3.13  3.62  3.76  4.46  5.30  

股东权益 543,605  617,707  732,731  815,724  914,577   BVPS 20.07  22.89  25.43  28.69  32.57  

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220   ROAE 16.57% 16.84% 15.56% 16.49% 17.29% 

其他权益工具 34,065  34,065  84,054  84,054  84,054   ROAA 1.24% 1.31% 1.25% 1.36% 1.48% 

资本公积 67,523  67,523  67,523  67,523  67,523   净利息收益率 2.57% 2.59% 2.51% 2.55% 2.57% 

其他综合收益 6,725  10,441  10,000  11,100  12,765   不良贷款率 1.36% 1.16% 1.12% 1.10% 1.05% 

盈余公积 53,682  62,291  71,263  81,884  94,460   拨备覆盖率 358.18% 426.78% 430.54% 405.23% 405.55% 

一般准备 78,542  90,151  99,799  111,219  124,741   分红比例 30.0% 33.2% 33.2% 33.2% 33.2% 

未分配利润 274,361  321,610  367,545  426,567  496,669   估值指标      

归属于母公司股东的权益 540,118  611,301  725,404  807,567  905,431   P/E（A 股） 12.7  11.0  10.6  8.9  7.5  

少数股东权益 3,487  6,406  7,327  8,157  9,146   P/E（H 股） 11.2  9.7  9.3  7.8  6.6  

资产负债指标       P/B（A 股） 1.98  1.74  1.57  1.39  1.22  

生息资产平均余额 6,244,967 6,689,729 7,528,160  8,301,211  9,069,306   P/B（H 股） 1.74  1.53  1.37  1.22  1.07  

计息负债平均余额 5,820,808 6,298,768 6,895,216  7,508,133  8,112,288   股息率（A 股） 2.36% 3.01% 3.14% 3.72% 4.42% 

归属于母公司普通股股东权益 506,053  577,236  641,350  723,513  821,377   股息率（H 股） 2.69% 3.43% 3.57% 4.24% 5.03% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测 
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