
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 
 

 

优势巩固，质量向好 
  

投资评级：增持（首次） 

报告日期：         2021-01-29 
 

收盘价（元）                 51.8 

近 12 个月最高/最低（元） 53.89/28.71

总股本（百万股） 25200

流通股本（百万股） 20600

流通股比例（%） 82

总市值（亿元） 13014

流通市值（亿元） 10686
   
公司股价与沪深 300 指数涨幅比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：刘超 
执业证书号：S0010520090001 
电话：13269985073 
邮箱：liuchao@hazq.com 
 

   

   

 
 主要观点： 

 
 管理：公司不断变革 

公司不断自我革新：2004 年启动零售转型战略；2010 年开启二次转型，

提升管理，转向集约，发力小微贷款和同业业务；2015 年，明确提出打

造金融科技银行；2018 年后，重新定位客户和科技两大核心，全面开启

数字化转型，打造以 MAU 为指导的经营体系。上述转型，使公司在低成

本负债、资产结构、非息收入和资产质量等方面表现出类拔萃。 
 负债：活期存款充裕，负债端成本稳定 

较强的客户粘性，提高个人存款派生效率。存款结构中，活期占比较高，

有效压低了负债成本。边际上，公司存款和个人存款中的活期增速均明显

高于定期，存款进一步活化。但是，各项存款利率仍承压。 

 资产：零售资产占比过半，在收益和质量之间寻找平衡 

贷款结构中，零售贷款占比过半。大力发展信用卡贷款的同时，仍维持较

高住房贷款占比。2020 年，信用卡贷款业务失速，对公贷款高速增长，

起到缓冲作用。2021 年，零售贷款增速有望恢复正常。 

 质量：不良率拐点已过 

资产质量进一步优化。横向对比，不良率位于最低之列。纵向对比，Q4

不良率降至新低，同时拨备覆盖率拐点向上。 

 投资建议 

招行的综合经营能力当属行业领先。在市场普遍担忧银行资产质量的时

候，招行的不良率和拨备覆盖率已经出现拐点。2021 年零售业务有望正

常展业。预计 2020-2022 年归母利润分别为 973.42/1075.76/1216.02 亿

元，同比增长 4.82%/10.5%/13.04%，对应 EPS 分别为 3.79/4.23/4.78

元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

疫情再次严重抑制居民活动；宏观经济增速逊于预期，政策再次引导银行

让利实体经济。 
    

 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 269703 290508 321045 368593 

收入同比（%） 8.51 7.7 10.5 14.8 

归属母公司净利润 92867 97342 107576 121602 

净利润同比（%） 15.28 4.82 10.5 13.04 

ROA（%） 1.31 1.23 1.31 1.32 

ROE（%） 16.84 15.73 16.5 17 

每股收益（元） 3.62 3.79 4.23 4.78 

P/B 1.69 1.79 1.8 1.59 

资料来源： wind，华安证券研究所  
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1 尘封历史，不断奔跑 

商业银行的经营包含四个核心因素：规模、成长、结构和质量。一般地，规模和

宏观经济以及展业范围高度相关，外生性相对较强。成长、结构和质量三者之间，彼

此依存且相互制约，更依赖管理决策，内生性相对较强。其中，优化业务结构是管理

层掌舵的落脚点，是公司不断进化的驱动力。回顾历史，2000 年以来，招商至少四

次在宏观或监管环境不利时自我革新，调整业务结构，提高效率，驱动 ROA 上行。 

 

图表 1 招行持续进化 

 
注释：2020 年的 ROA 数据是根据业绩快报估算而来，可能小幅偏离真实数据。 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 零售转型：背景是 2003 年央行放松机构贷款利率浮动区间以及 2004 年《商

业银行资本充足率管理办法》出台。2004 年，招行将零售转型上升至战略

高度，逐步实现差异化、品牌化和服务优质化。以银行理财为例，彼时，招

行倾向于从顾客角度提供一种解决方案，而非单一产品。这次转型推动了

理财业务、信用卡和私人银行业务的快速发展。 

 二次转型：背景是 2009 年央行降息，NIM 跌至低谷。2010 年，招行开启二

次转型，提升管理，转向集约经营。重点发力对象是小微贷款、同业业务。 

 金融科技：背景是宏观经济增速下滑，ROA 连续三年回落（2013-2015）。2015

年，招行提出发展金融科技，打造轻型银行，将科技应用到 ABS 和小微企

业贷款业务上。 

 全面数字化：背景是互联网和金融科技浪潮。2018 年，招行重新定位科技

和客户两大核心，全面开启数字化转型，打造以 MAU 为北极星的经营管理。 

 

招行数次尘封历史、不断奔跑的背后是极具危机意识和变革能力的管理层，

这是零售之王持续踏浪前行的原始力量。上述变革让招行极具客户粘性，

并在负债成本、资产结构、非息收入、资产质量等方面出类拔萃。 
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2 赢在起跑线：低负债成本提供安全边际 

2.1 两大引流方案：左手“招商银行”，右手“掌上生活” 
 

以 MAU 为“北极星”指标，以两大 APP 为平台的零售系统改造方案。招行银行

APP 提供了银行的一般功能，大幅减小客户去网点的必要性。多年持续改进，用户体验

明显改善。客户使用时往往因细微之处的便利内心产生微妙之感，这和互联网产品设计

异曲同工。掌上生活 APP 则嵌入大量生活消费场景，辅以高频和大幅度的优惠留住客

户。同时，APP 页面上提供了多种信贷组合。“消费场景+融资方案”的方案可以有效将

流量转化为零售资产。 

 

截至 2020H，招商银行 APP 累计用户达 1.29 亿，借记卡数字化获客占比达 19.71%。

掌上生活 APP 累计用户 9842.37 万，信用卡数字化获客占比达 62.48%。客户粘性的提

高将沉淀存款，提升零售贷款转换为个人存款的效率。（存款派生机制的增强是零售转型

是否成功的关键，将在专题报告中深入刻划） 

 

图表 2 以两大 APP 为核心的引流方案 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

 

2.2 赢在起跑线：低负债成本提供安全边际 
 

招行负债中存款占比较高。一般而言，计息负债中，付息率自高到低依次是应付债

券、向央行借款、同业负债（不含同业存单）、客户存款。2020H，招行的上述各项付息

率依次是 3.28%、3.04%、1.68%、1.61%。因此，静态分析下，客户存款余额在计息负

债中的占比越高越好。2020H 末，招行计息负债中客户存款占比 76.2%，位于股份行第

一。在比例高于招行的样本中，国有行拥有历史优势，城商行则缺乏主动负债能力，因

此招行揽储能力已属前列。 

 



 

招商银行（600036.SH） 
   

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 14                                          证券研究报告 

图表 3 招行存款占比位于股份行最低 

 

注释：存款和计息负债数据采用 2020 年中报的期末数据，和财报日均余额数据计算结果稍有偏差，但各家银行季度性调整节奏差异

不大，因此组内比较结果仍可靠。 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

招行的存款类型中个人活期占比较高。存款结构中，定期存款成本明显高于活期存

款，公司存款成本明显高于个人存款。2020H 的数据显示，虽然招行存款结构中，个人

存款占比不占优势，但成本最低的个人活期存款占比 24.1%，仅次于农业银行（28.8%）

和邮储银行（26.6%）。这是招行低负债成本的来源。背后的重要原因之一，是私人银行

绑定了大量的高净值客户，在“二八定律”的作用下，揽储效率极高。 

 

图表 4 个人存款占比优势并不明显，但成本最低的个人活期存款占比仅次于农行和邮储  

 

资料来源：wind，华安证券研究所  
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图表 5 私人银行 AUM 规模和户均资产均位于行业第一 

 

注释：私行 AUM 余额采用 2020H 数据，中国银行 2020H 数据缺失，用 2019 年数据补充。兴业银行不提供期末数据，故而以日均

数据替代。 

资料来源：各家银行财报，华安证券研究所 

 

低负债成本下的净息差优势。招行的计息负债成本率（1.81%）仅高于建行（1.8%）、

农行（1.74%）、工行（1.71%）和邮储(1.6%)，但其净息差（2.5%）仅次于常熟（3.16%）、

张家港行（2.79%）、和平安行（2.59%）。负债成本的优势让招行不必激进追求生息资产

收益率，从而稳定资产质量，减少利润表中的拨备，增厚了盈利，提高了 ROE。事实上，

平安行和招行净息差相近，前者 ROA 明显低于后者的主要原因之一便是资产端的激进

提高了拨备，压制了盈利能力。 

 

图表 6 低负债成本下，平衡的资产配置策略同样可以获取较高的净息差 

 

资料来源：wind，华安证券研究所  
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边际上，存款活期化。2020H，招行存款总额同比增长 15.8%，是 2017 年以来的

最高点。横向对比，公司活期存款同比增速 21.1%，高于公司定期存款增速 5.6%；个人

活期存款增速 22%，高于个人定期存款增速 11.7%。纵向对比，公司和个人的定期存款

增速均低于前值，但活期存款增速均高于前值。上述变化缘于货币政策的宽松，随着货

币政策正常化，预计这些特征将于 2021 年消失。 

 

图表 7 招行存款活化 

百万人民币 2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30 2017-12-31 

公司定期存款 14,080  13,460  13,331  10,223  11,899  11,440  

同比 5.6% 31.7% 12.0% -10.6% -2.7% 6.3% 

%存款总额 25.9% 27.8% 28.4% 23.2% 27.9% 28.1% 
       

公司活期存款 20,535  16,921  16,954  18,154  15,924  15,818  

同比 21.1% -6.8% 6.5% 14.8% 3.2% 9.8% 

%存款总额 37.7% 34.9% 36.1% 41.3% 37.4% 38.9% 
       

公司存款总额 34,616  30,381  30,286  28,377  27,823  27,258  

同比 14.3% 7.1% 8.9% 4.1% 0.6% 8.3% 

%存款总额 63.6% 62.7% 64.4% 64.5% 65.3% 67.1% 
       

个人定期存款 6,617  6,351  5,923  5,030  4,502  3,662  

同比 11.7% 26.3% 31.5% 37.4% 34.7% 10.0% 

%存款总额 12.2% 13.1% 12.6% 11.4% 10.6% 9.0% 
       

个人活期存款 13,168  11,712  10,789  10,599  10,253  9,723  

同比 22.0% 10.5% 5.2% 9.0% -1.6% 2.2% 

%存款总额 24.2% 24.2% 23.0% 24.1% 24.1% 23.9% 
       

个人存款总额 19,785  18,063  16,712  15,630  14,755  13,385  

同比 18.4% 15.6% 13.3% 16.8% 7.2% 4.2% 

%存款总额 36.4% 37.3% 35.6% 35.5% 34.7% 32.9% 
       

存款总额 54,401  48,444  46,997  44,007  42,578  40,643  

同比 15.8% 10.1% 10.4% 8.3% 2.8% 6.9% 

%存款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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3 零售资产：在收益和质量间寻找安全地带 

零售贷款占比过半，是零售之王的第一基本盘。2020H 数据中，招行零售贷款占比

51.2%，仅次于平安行（56.5%），邮储（55.4%）和常熟行（54%）。其中，信用卡应收

账款占比 13.4%，个人住房贷款占比 24.7%，前者占比仅次于平安行（20.4%）和光大

行（15.3%）。同时，招行仍拥有 24.7%的个人住房贷款以平衡风险和收益。 

 

图表 8 零售贷款的占比过半，发展信用卡贷款的同时，仍保留较高占比的房贷 

 
注释：部分银行不公布房贷和信用卡数据，折线不完整。 

资料来源：各家银行 2020 年中报，华安证券研究所 

 

疫情之下，公司贷款增速提升，平衡了零售贷款失速。2020H 和 2020 年（业绩预

告），贷款总额同比增速分别为 12.0%和 11.99%，保持平稳。2020H，公司贷款增速明

显高于去年同期，零售贷款增速明显低于去年同期，信用卡贷款余额零增长，主要因为

疫情限制居民消费，信用卡贷款投放受阻。展望 2021 年，经济活动基本恢复常态，零星

疫情也在控制之内，预计信用卡贷款增速将恢复至正常水平。 
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图表 9 招行零售贷款占比基本稳定，上半年信用卡贷款投放较弱，公司贷款起到了一定的对冲作用  
 

2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30 2017-12-31 

贷款总额 48,517  44,907  43,328  39,330  38,779  35,650  

同比 12.0% 14.2% 11.7% 10.3% 9.5% 9.3% 

%贷款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

             

公司贷款 20,710  19,020  18,339  17,739  17,817  16,639  

同比 12.9% 7.2% 2.9% 6.6% 5.8% 6.2% 

%贷款总额 42.7% 42.4% 42.3% 45.1% 45.9% 46.7% 

             

票据贴现 2,966  2,260  2,506  1,498  2,253  1,159  

同比 18.4% 50.9% 11.2% 29.2% 46.4% -25.0% 

%贷款总额 6.1% 5.0% 5.8% 3.8% 5.8% 3.3% 

             

零售贷款 24,842  23,626  22,391  20,093  18,708  17,853  

同比 10.9% 17.6% 19.7% 12.5% 9.9% 15.9% 

%贷款总额 51.2% 52.6% 51.7% 51.1% 48.2% 50.1% 

             

个人住房贷款 12,004  11,081  10,356  9,288  8,733  8,334  

同比 15.9% 19.3% 18.6% 11.4% 8.1% 14.4% 

%贷款总额 24.7% 24.7% 23.9% 23.6% 22.5% 23.4% 

             

其他个人贷款 6,314  5,834  5,508  5,051  4,853  4,605  

同比 14.6% 15.5% 13.5% 9.7% 10.8% 14.2% 

%贷款总额 13.0% 13.0% 12.7% 12.8% 12.5% 12.9% 

             

信用卡应收账款 6,523  6,711  6,526  5,755  5,122  4,914  

同比 0.0% 16.6% 27.4% 17.1% 12.3% 20.1% 

%贷款总额 13.4% 14.9% 15.1% 14.6% 13.2% 13.8% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

4 手续费及佣金收入：多元支撑 

2020H，手续费及佣金收入同比 7.3%，其中代理委托（同比 32.3%）和托管业务

（同比 10.4%）表现优异。代理委托业务中基金代销、财富管理收入的强劲也是其零售

客户粘性的体现。 
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图表 10 招行非利息收入结构均衡 

百万人民币 2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30 2017-12-31 

代理委托业务 10,810  13,681  8,168  12,723  9,197  12,627  

YoY 32.3% 7.5% -11.2% 0.8% 11.1% -3.8% 

%合计 23.7% 17.3% 19.2% 17.4% 22.8% 16.8% 

结算业务 6,362  11,492  6,574  10,267  5,788  10,273  

YoY -3.2% 11.9% 13.6% -0.1% 6.6% 57.4% 

%合计 13.9% 14.5% 15.5% 14.1% 14.3% 13.7% 

担保承诺业务 3,654  6,310  3,601  6,807  3,333  6,372  

YoY 1.5% -7.3% 8.0% 6.8% 46.8% 57.8% 

%合计 8.0% 8.0% 8.5% 9.3% 8.3% 8.5% 

银行卡业务 9,418  19,551  9,654  16,727  8,126  14,011  

YoY -2.4% 16.9% 18.8% 19.4% 24.8% 26.4% 

%合计 20.6% 24.7% 22.7% 22.9% 20.1% 18.7% 

托管及其他受托业务 13,558  23,560  12,278  23,351  11,465  25,245  

YoY 10.4% 0.9% 7.1% -7.5% -4.0% 8.1% 

%合计 29.7% 29.8% 28.9% 32.0% 28.4% 33.6% 

手续费及佣金收入:其他 1,809  4,453  2,237  3,171  2,489  6,497  

YoY -19.1% 40.4% -10.1% -51.2% -19.5% -17.5% 

%合计 4.0% 5.6% 5.3% 4.3% 6.2% 8.7% 

              

合计 45,611  79,047  42,512  73,046  40,398  75,025  

YoY  7.3% 8.2% 5.2% -2.6% 7.7% 13.7% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

5 资产质量持续改善，减少盈利漏损 

资产质量持续改善，不良率拐点已经显现。疫情冲击下叠加让利实体经济，银行系

统资产质量是潜在威胁。但招行不良率 Q3 开始下行，根据最新的业绩预告，2020 年末

降至 1.17%，为最近 5 年低点。拨备覆盖率在 Q4 出现反弹，仍处于较高位置。 

 

较低的不良率会降低拨备，从而释放利润。从回归分析看，当一家银行的利润表当

期拨备占比较高时，ROA 将被显著压制。招行拨备营收比位于行业最低之列，这是其

ROA 行业最高的原因之一。 
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图表 11 Q4，招行不良率下行至五年最低 图表 12 招行拨备覆盖率 Q4 反弹 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 13 招行当期拨备计提占营收比例较低 图表 14 当期拨备显著制约 ROA，但招行（红色）表现优异 

 

注释 1：左图采用 2020H 数据。 

注释 2：右图采用 2019 年数据以消除采用 TTM 数据的潜在偏差。结果表明，在 95%的置信区间内，当期拨备占营收比例

和 ROA 显著负相关。严密的逻辑关系需要较长的篇幅，将另辟深度报告论证之。 

数据来源：wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

疫情再次严重抑制居民活动 

宏观经济增速逊于预期，政策再次引导银行让利实体经济 
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 财务报表与盈利预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

2019 2020E 2021E 2022E

资产表

存放中央银行款项 567,896 858,624 961,658 1,057,824

同业资产 522,507 532,957 543,616 554,489

贷款和垫款 4,277,300 4,632,509 5,049,435 5,503,884

投资 1,804,437 1,948,792 2,104,695 2,273,071

非生息资产 245,100 252,431 260,166 267,889

总资产 7,339,626 8,358,749 8,525,433 9,418,813

负债表

拆入资金 1,080,677 1,254,990 634,067 697,474

客户存款 4,874,981 5,661,315 6,340,673 6,974,741

应付债券 578,191 451,072 502,606 554,140

非计息负债 188,072 221,021 224,320 246,791

总负债 6,721,921 7,588,399 7,701,667 8,473,145

权益表

股本 25,220 25,220 25,220 25,220

公积及准备 586,081 683,966 791,542 913,144

股东权益 611,301 709,186 816,762 938,364

少数股东损益 6,404 6,704 7,004 7,304

负债和权益 7,339,626 8,358,749 8,525,433 9,418,813

2019 2020E 2021E 2022E

经营管理（%）

贷款增长率（毛额） 12.15% 12.00% 9.00% 9.00%

生息资产增长率 9.87% 11.16% 8.61% 8.43%

总资产增长率 10.08% 13.14% 2.66% 10.48%

存款增长率 10.11% 16.13% 12.00% 10.00%

付息负债增长率 10.13% 12.76% 1.49% 10.02%

净利息收入增长率 7.92% 7.54% 8.00% 8.16%

手续费及佣金净收入增长率 7.54% 9.19% 9.62% 10.02%

营业收入增长率 7.81% 7.17% 7.50% 7.40%

成本收入比 32.09% 32.00% 32.00% 32.00%
税前利润增长率 4.70%

不良率 1.16% 1.07% 1% 1%

盈利能力（%）

平均贷款收益率 5.17% 5.12% 5.13% 5.20%

平均生息资产收益率 4.38% 4.67% 4.62% 4.66%

平均存款付息率 1.58% 1.74% 1.70% 1.72%

平均付息负债付息率 1.90% 1.93% 1.96% 1.98%

存贷利差 3.27% 3.19% 3.17% 3.22%

净利差 2.48% 2.65% 2.66% 2.68%

净息差 2.59% 3.05% 2.92% 3.04%拨备前ROA
2.58% 2.45% 2.56% 2.65%

ROA 1.31% 1.23% 1.31% 1.32%

ROE 16.84% 15.73% 16.50% 17.00%

流动性（%）

准备金率 15.17% 15.17% 15.17% 15.17%

存贷比例（含贴现） 87.74% 81.83% 79.64% 78.91%

贷款/总资产 58.28% 55.78% 59.23% 58.44%

债券投资/总资产 24.58% 23.47% 24.69% 24.13%

2019 2020E 2021E 2022E

利息收入 292,994 350,291 382,943 418,837

利息支出 (119,904) (142,124) (145,594) (155,380)

利息净收入 173,090 208,167 237,349 263,457

手续费及佣金收入 79,047 86,790 95,610 105,689

手续费及佣金支出 (7,554) (8,687) (9,990) (11,489)

手续费及佣金净收入 71,493 78,103 85,620 94,201

主营业务收入 244,583 286,270 322,969 357,658

其它收入 25,120 11,662 11,472 11,567

营运收入 269,703 290,508 321,045 368,593

营业支出及手续费 (86,541) (89,380) (100,332) (110,767)

税收及其他 (2,348) (17,920) (19,621) (21,506)

营运利润 180,814 190,632 214,488 236,952

非营运支出 85 1,000 1,000 1,000

拨备前利润 180,899 191,632 215,488 237,952

拨备 (61,159) (65,019) (76,377) (80,754)

利润总额 119,740 126,613 139,110 157,198

收入所得税 (23,709) (28,429) (31,235) (35,296)

税后利润 96,031 98,185 107,876 121,902

少数股东损益 (556) (843) (300) (300)

归母净利润 92,867 97,342 107,576 121,602
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