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投资要点 

事项： 

2021年1月14日招商银行发布2020年业绩快报，实现营业收入2,905亿元，同比

增长7.7%，归属于本行股东净利润973亿元，同比增长4.8%，ROE 15.7%，较

去年下滑1.1pct。 

平安观点： 

 利润增速转正，营收增长稳健：招商银行 2020 年营业收入及归母净利润

分别同比增长 7.7%/4.8%，盈利重回正增长（前 3 季度分别为

6.6%/-0.8%），对应 Q4 单季增速分别为 11.5%/32.7%，全年利润同比增

速较前 3 季度增速的提升主要来自营收增长的提速，2020 年招行净利息

收入及非息收入增速分别为 6.9%/9.2%（前 3 季度分别为 5.6%/8.4%）；

拨备计提保持平稳，4 季度计提力度与前 3 季度基本保持一致，单季拨备

计提同比增长 15.0%（前 3 季度为 16.9%）。 

 资产扩张提速，核心负债优势稳固：公司 20 年末总资产规模、贷款分别

同比增长 12.7%/12.0%（3 季度末为 11.6%/12.2%），全年存款增量超过

7800 亿，年末存款同比增长 16.1%，较 3 季度末增速进一步提升（15.4），

增速为 2015 年以来新高，负债端优势稳固。 

 不良处置力度提升，资产质量持续优于同业：公司年末不良率 1.07%，同、

环比分别下降 9/6BP，主要系 4 季度核销力度加大，测算 4 季度单季处置

规模同比增加 100%（前 3 季度为 89.5%），单季测算年化不良生成率

1.57%，环比提升 17BP；核销力度的提升，有利于做实公司存量资产质

量，为公司未来发展减轻存量风险包袱。年末拨备覆盖率 438%，环比提

升 12pct，创历史新高，绝对水平依然处于行业领先。 

 投资建议：招行在 20 年疫情影响下依然能够实现营收和利润的稳定增长，

20 年营收、盈利增速较 3 季报不同程度提升，盈利拐点已经确立，我们

认为招行在零售业务上的竞争优势依旧明显，近几年随着轻型化战略不断 

  
 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 246,689 267,002 290,730 324,026 359,377 

YoY(%) 12.4 8.2 8.9 11.5 10.9 

归母净利润(百万元) 80,560 92,867 97,435 109,397 122,168 

YoY(%) 14.8 15.3 4.9 12.3 11.7 

ROE(%) 16.9 17.1 16.0 16.1 16.1 

EPS(摊薄 /元) 3.19 3.68 3.86 4.34 4.84 

P/E(倍) 15.36 13.32 12.70 11.31 10.13 

P/B(倍) 2.44 2.14 1.94 1.72 1.56   
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推进，公司的盈利能力始终保持行业前列，这也是支撑招行过去几年长期获得估值溢价的主要

原因。公司核心负债能力优势显著，21年疫情缓和、流动性边际收敛下有望充分受益。由于业

绩快报好于先前预期，我们相应修正业绩预测，小幅上调公司 2021-2022年 EPS至 4.34/4.84

元/股（原预测 4.05/4.62 元/股），对应增速 12.3%/11.7%（原预测 10.9%/14.1%）。目前招行

对应 20/21年 PB分别为 1.94x/1.72x，在优异的盈利能力和资产质量保证下，看好招行长期投

资价值，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力度抬升超预期；3）

中美摩擦升级导致外部风险抬升。 

 

图表1 招商银行财务报表主要指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

 

 

 

累计数据（百万元） 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020
营业收入 68,739      138,301     207,730     269,703     76,603      148,353     221,430     290,508     

同比增速 12.1% 9.6% 10.4% 8.5% 11.4% 7.3% 6.6% 7.7%

归母净利润 25,240      50,612      77,239      92,867      27,795      49,788      76,603      97,342      

同比增速 11.3% 13.1% 14.6% 15.3% 10.1% -1.6% -0.8% 4.8%

总资产 6,794,347  7,193,181  7,305,925  7,417,240  7,766,114  8,031,826  8,156,700  8,358,749  

同比增速 8.7% 10.0% 12.2% 10.0% 14.3% 11.7% 11.6% 12.7%

贷款总额 4,125,847  4,323,530  4,462,259  4,490,650  4,732,658  4,851,715  5,006,202  5,029,128  

同比增速 11.0% 11.5% 12.9% 14.2% 14.7% 12.2% 12.2% 12.0%

存款总额 4,427,197  4,699,738  4,763,788  4,844,422  5,164,118  5,440,050  5,495,129  5,625,793  

同比增速 8.9% 10.4% 10.8% 10.1% 16.6% 15.8% 15.4% 16.1%

不良贷款率 1.35% 1.23% 1.19% 1.16% 1.11% 1.14% 1.13% 1.07%

拨备覆盖率 363.17% 394.12% 409.41% 426.78% 451.27% 440.81% 424.76% 437.68%

ROE（年化） 19.45% 19.47% 19.19% 16.84% 18.76% 16.94% 17.00% 15.73%

BVPS（元/股） 22.89        22.89        22.89        22.89        24.11        23.73        24.55        25.36        

单季数据（百万元）
营业收入 68,739      69,562      69,429      61,973      76,603      71,750      73,077      69,078      

同比增速 12.1% 7.3% 11.8% 2.7% 11.4% 3.1% 5.3% 11.5%

单季归母净利润 25,240      25,372      26,627      15,628      27,795      21,993      26,815      20,739      

同比增速 11.3% 14.9% 17.7% 18.6% 10.1% -13.3% 0.7% 32.7%
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款总额 4,500,399  5,039,997  5,745,597  6,492,524  

证券投资 1,828,656  2,194,387  2,304,107  2,419,312  

应收金融机构的款项 522,507  574,758  574,758  574,758  

生息资产总额 7,196,359  8,077,502  8,924,525  9,822,623  

资产合计 7,417,240  8,325,428  9,198,450  10,124,113  

客户存款 4,874,981  5,606,228  6,391,100  7,221,943  

计息负债总额 6,597,082  7,327,082  8,260,912  9,254,452  

负债合计 6,799,533  7,594,901  8,387,630  9,235,848  

股本  25,220  25,220  25,220  25,220  

归母股东权益 611,301  722,952  802,411  879,053  

股东权益合计 617,707  730,528 810,820 888,265 

负债和股东权益合计 7,417,240 8,325,428 9,198,450 10,124,113  
 

资产质量                                   单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

NPL ratio 1.16% 1.07% 1.10% 1.10% 

NPLs 52,275  53,928  63,202  71,418  

拨备覆盖率 427% 438% 435% 440% 

拨贷比 4.95% 4.69% 4.79% 4.84% 

一般准备 /风险加权资

产  

4.31% 4.07% 4.29% 4.45% 

不良贷款生成率 0.68% 1.25% 0.90% 0.90% 

不良贷款核销率 -0.71% -1.22% -0.73% -0.77%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 173,090  185,278  206,241  227,410  

净手续费及佣金收入  71,493  82,217  94,549  108,732  

营业收入 267,002  290,730  324,026  359,377  

营业税金及附加 -2,348  -2,907  -3,240  -3,594  

拨备前利润 178,198  193,676  215,847  239,387  

计提拨备 -61,066  -71,076  -78,196  -85,667  

税前利润 117,132  122,600  137,651  153,720  

净利润 93,423 97,957 109,983 122,822 

归母净利润 92,867  97,435  109,397  122,168   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营管理     

贷款增长率 14.2% 12.0% 14.0% 13.0% 

生息资产增长率 9.7% 12.2% 10.5% 10.1% 

总资产增长率 10.0% 12.2% 10.5% 10.1% 

存款增长率 10.1% 15.0% 14.0% 13.0% 

付息负债增长率 9.8% 11.1% 12.7% 12.0% 

净利息收入增长率 7.9% 7.0% 11.3% 10.3% 

手续费及佣金净收入增长

率  

7.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

营业收入增长率  8.2% 8.9% 11.5% 10.9% 

拨备前利润增长率 6.5% 8.7% 11.4% 10.9% 

税前利润增长率  10.0% 4.7% 12.3% 11.7% 

净利润增长率 15.3% 4.9% 12.3% 11.7% 

非息收入占比 26.8% 28.3% 29.2% 30.3% 

成本收入比 32.4% 32.4% 32.4% 32.4% 

信贷成本 1.45% 1.49% 1.45% 1.40% 

所得税率 20.2% 20.1% 20.1% 20.1% 

盈利能力     

NIM 2.59% 2.57% 2.57% 2.57% 

拨备前 ROAA 2.52% 2.46% 2.46% 2.48% 

拨备前 ROAE 31.0% 29.0% 28.3% 28.5% 

ROAA 1.31% 1.24% 1.25% 1.26% 

ROAE 17.1% 16.0% 16.1% 16.1% 

流动性      

分红率 32.59% 32.59% 32.59% 32.59% 

贷存比 92.32% 89.90% 89.90% 89.90% 

贷款 /总资产 60.67% 60.54% 62.46% 64.13% 

债券投资/总资产 24.65% 26.36% 25.05% 23.90% 

银行同业/总资产 7.04% 6.90% 6.25% 5.68% 

资本状况     

核心一级资本充足率 11.95% 10.61% 10.76% 10.94% 

资本充足率 13.02% 12.73% 12.68% 12.68% 

加权风险资产(￥,mn)  5,170,700 5,803,815 6,412,415 7,057,713 

RWA/总资产 69.7% 69.7% 69.7% 69.7% 
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