
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

营收增速平稳 后疫情时代零售优势将进一步凸显 

 

 
 

 
 

 

% 1M 3M 1Y 

 7.8 15.2 23.2 

 10.6 13.7 12.1 

 
 

事件： 

点评： 

营收增速平稳，单季盈利增速由负转正：公司前三季度营收增速 6.6%（1H20 为

7.3%），营收增速小幅放缓但整体较为平稳。受拨备计提影响（前三季度计提减值

损失 525.2 亿元，YoY +16.9%；但三季度季环比下降 40%，对利润的拖累边际减

弱），前三季度归母净利润同比增速为-0.8%，3Q20 单季同比增速（+0.7%）已

实现由负转正。

净利息收入及手续费收入提振营收，财富管理业务增速亮眼：前三季度营收贡献因

子来看，净利息收入（ 5.6%）及手续费净收入（ ）为主要推动因

素，净其他非息收入（ ）是拖累项。三季度净利息收入增长由价量两方面

因素驱动（生息资产规模季环比+1.6pct，净息差单季年化环比+8BP），息差走阔

受益负债端成本节约（生息资产收益率季环比微降 5BP，计息负债成本随存款结构

优化环比下降 13BP）。前三季度公司口径净手续费及佣金收入 563.4 亿元

(YoY+7.03%)，其中财富管理业务增速亮眼，代销基金、受托理财、代销保险等业

务贡献财管管理手续费及佣金收入 272.6 亿元(YoY+45.0%)。后疫情时代，随着居

民收入企稳及个人可投资资产持续增长，依托 1.55 亿零售客户（其中金葵花以上

301 万户）及 8.6 万亿零售客户 AUM，招行财富管理业务优势有望进一步凸显。

资产质量优异，拨备较厚。三季度不良率 1.13%，环比微降 1BP；关注贷款和逾期

贷款的余额和占比均较上年末实现双降。三季度公司保持了较强的不良核销力度，

不良核销转出率环比提升 15 个百分点。三季度拨备覆盖率环比下降 16.1 个百分点

至 424.76%，但整体拨备覆盖率仍显著高于可比同业。 

盈利预测、估值与评级：招商银行作为零售银行标杆，在经营绩效、客户基础、中

间业务收入占比、资产质量等方面综合表现均较为突出。结合招行稳健的业绩表现

及疫情对居民就业、收入和消费等方面的影响仍在释放，维持公司 2020 年 EPS 预

测为3.72元，下调2021-22年EPS预测为4.05/4.36元，对应PB分别为1.6/1.3/1.2

倍。鉴于公司营收水平的稳健性，客群的进一步做优做大将为股价提供有力支撑，

维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济超预期下行，疫情持续影响居民现金流，零售风险加速暴露。 
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2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

损益表摘要（RMB：亿万） 每股盈利及估值指标

净利息收入 1,604         1,731         1,856         2,026         2,196           EPS（元） 3.19 3.68 3.72 4.05 4.36

非息收入 863            940            1,016         1,095         1,171           PPOPPS（元） 6.07 5.69 5.27 4.85 4.47

营业收入 2,486         2,697         2,872         3,121         3,368           BVPS（元） 20.07 22.89 25.41 28.51 31.89

业务管理费及营业税 (771)          (865)          (920)          (999)          (1,068)          P/E 12.60 10.93 10.83 9.93 9.23

拨备前利润 1,673         1,783         1,926         2,095         2,270           P/PPOP 6.07 5.69 5.27 4.85 4.47

税前利润 1,065         1,171         1,180         1,289         1,391           P/B 2.01 1.76 1.58 1.35 1.21

归母净利润 806            929            937            1,022         1,100           主要驱动因素（%）

资产负债表摘要（RMB：亿万） 总资产增速 7.1% 10.0% 11.8% 10.6% 10.7%

总资产 67,457       74,172       82,917       91,728       101,519       净息差（NIM） 2.48% 2.46% 2.37% 2.32% 2.28%

贷款总额 39,330       44,907       50,116       55,879       62,193         净利差 2.29% 2.26% 2.15% 2.10% 2.07%

其他生息资产 27,619       28,777       33,082       35,787       38,633         生息资产收益率 4.19% 4.17% 4.03% 4.01% 4.00%

总负债 62,021       67,995       76,098       84,124       93,057         贷款收益率 5.24% 5.27% 5.15% 5.12% 5.10%

存款余额 44,007       48,444       53,046       57,821       62,735         付息负债付息率 1.91% 1.91% 1.88% 1.91% 1.94%

其他付息负债 15,832       17,221       20,389       23,359       27,064         存款付息率 1.46% 1.59% 1.61% 1.62% 1.63%

所有者权益 5,436         6,177         6,819         7,604         8,462           非息收入占比 34.7% 34.9% 35.4% 35.1% 34.8%

年增长率（%） 成本收入比 31.0% 32.1% 32.1% 32.0% 31.7%

贷款余额 10.3% 14.2% 11.6% 11.5% 11.3%

存款余额 8.3% 10.1% 9.5% 9.0% 8.5% 盈利结构（按平均总资产计 %）

净利息收入 10.7% 7.9% 7.2% 9.2% 8.4% ROAA 1.24% 1.32% 1.20% 1.22% 1.21%

净手续费及佣金收入 3.8% 7.5% 7.5% 7.0% 6.0% ROAE 15.74% 16.09% 14.53% 14.72% 14.55%

营业收入 12.5% 8.5% 6.5% 8.7% 7.9%

税前利润 17.4% 10.0% 0.8% 9.2% 7.9% 资本（%）

拨备前利润 11.1% 6.5% 8.0% 8.8% 8.4% 核心一级资本充足率 11.8% 12.0% 12.0% 12.4% 12.7%

归母净利润 14.8% 15.3% 0.9% 9.1% 7.7% 资本充足率 15.7% 15.5% 15.3% 15.3% 15.3%
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