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[Table_Title] 

财富管理开启零售新时代 
[Table_Title2] 招商银行(600036) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600036 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 57.6/29.8 

最新收盘价： 51.76 总市值(亿) 13,053.79 

自由流通股数(百万) 20,628.94 自由流通市值(亿) 10,677.54 
 
[Table_Summary] 事件概述 
招商银行披露 2020 年年报：2020 年实现营业收入 2904.82 亿元(+7.70%，YoY)，营业利润 1226.43 亿元

(+4.78%，YoY)，归母净利润 973.42 亿元(+4.82%，YoY)。总资产 8.36 万亿元(+12.73%，YoY)，存款 5.63 万亿

元(+16.18%，YoY)，贷款 5.03 万亿元(+11.99%，YoY)。净息差 2.49%(-10bp，YoY)；不良贷款率 1.07%(-6bp，

QoQ) ， 拨 备 覆 盖 率 437.68%(+12.92pct ， QoQ) ， 拨 贷 比 4.67%(-0.12pct ， QoQ) ； 资 本 充 足 率

16.54%(+0.35pct，QoQ)；年化 ROE15.73%(-1.11pct，YoY)。拟派现 1.253 元/股，合计派现 316.01 亿元。 

 

分析判断:  
总体来看，招行年报一方面营收端增速稳中有升，资产质量无忧下减值计提边际放缓，拉动全年利润增速转

正，单季增速高达 32.7%；另一方面四季度贷款仍保持稳健扩增，不良率和拨备一降一升，资产质量延续改

善，处于行业优质水平。与业绩快报相比，增量看点包括：1）全年贷款增量的 60%投向零售，年末贷款投放进

一步向零售端倾斜，且以信用卡等消费类贷款为主。2）全年存款表现靓丽，规模大增的同时活存率提升，带动

存款成本率压降，贡献全年息差降幅放缓，且 Q4 同比企稳回升 1BP，招行负债优势突出。3）代理和托管业务

实现快增，贡献中收高增幅，零售 AUM 首超表内资产规模。4）资产质量多项指标创新低，信用卡等零售贷款不

良率年内拐点向下。5）确立打造“大财富管理价值循环链”的零售发展战略，进一步向轻型银行转型，并通过

为招银理财引进战投摩根资管、增持招联并筹备上市，进行公司治理优化和布局，打造多零售业务增长极。6）

拟增持台州银行，有望进一步做大小微。7）核心资本充足率同环比提升，实现资本的内生补充。 

 

►   核心盈利上行、全年业绩增速转正，Q4 减值计提放缓贡献单季利润增速 32% 
公司 2020 年全年实现营收 2905 亿元，同比增速 7.7%，较前三季度的 6.6%进一步提升；Q4 单季营收增速

11.46%重返双位数。全年利息和手续费净收入增速分别为 6.9%、11.2%，较前三季度的 5.6%、10.7%均稳中有

增，核心业务表现稳健。而手续费收入增速也高于 2019 年 3.7pct，在银行卡收入持平上年的情况下，主要来

自代理和托管业务：1）公司代理非货基销售额 6107 亿元，同比增 177.88%，代理信托产品销售额 4691 亿元，

同比增长 38.19%，代理基金、理财和信托收入分别同比大增 99.45%、57.89%、12.58%；2）年末托管资产余额

16.05 万亿元，同比增长 21.32%，托管规模排国内托管行业第二，托管的公募基金、保险和他行理财均过万

亿，新发公募基金托管只数和托管规模行业第一。代销和托管共同贡献财富管理手续费收入增速达 35.68%。 

得益于资产质量的持续改善，招行下半年放缓减值计提节奏（上半年同比多提 22.3%，下半年同比少提

12.5%），全年信用成本 0.98%，较 2019 年降低 0.31pct。 

减值计提边际放缓下，招行全年归母净利润增速由前三季度的-0.82%转正为 4.82%，Q4 单季利润增速高达

32.7%，较 Q3 的 0.71%大幅提升，再次印证我们对于公司年中业绩拐点确立的判断，未来伴随监管让利的政策

环境趋于缓和，业绩有望加速释放。 

招行 2020 年 ROE 收录 15.73%，同比降 1.11pct，仍处可比同业高位。实现内源资本补充下，核心一级资本充足

率较 2019 年提升 0.34pct 至 12.29%，环比 Q3 提升 0.64pct。 

 

►   四季度贷款投放小幅增长，存款活期率提升压降付息成本 
☆ 规模方面： 

1）资产端：招行 2020 年总资产同比增长 12.73%，环比三季度末扩增 2.5%，其中贷款总额增幅 11.99%，全
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年新增 5385 亿基本持平 2019 年；投资资产规模增幅 15.8%，股权投资和国债投资规模保持较快增速。贷款

分部来看，对公和零售贷款增速分别为 6.1%、13.5%，零售转型持续深化下全年贷款净增量的 60%投向零

售，带动零售贷款占比再提 0.7pct 至 53.3%。投向上，小企业是支持主体，行标口径贷款增速高达 71%；

行业层面，对公贷款中批零、采矿等行业投放规模压降，而交运仓储行业投放占比增至 20.4%，超过房地产

业居首位；零售贷款增量的 52%投向按揭，疫情影响信用卡消费贷投放先抑后扬。单看四季度，伴随疫后居

民消费的回暖，贷款规模环比小幅增长 0.46%，行标口径下 Q4 对公贷款小幅压降，增量主要来自零售和票

据，分别环比增 666 和 363 亿元，其中零售贷款中按揭和信用卡增量分别占比 40%和 68%，年末高息零售贷

款的投放有助于提振资产端收益率。 

2）负债端：存款表现靓丽，一方面，2020 年存款大增 7839 亿元，较 2019 年多增 77%，全年增幅 16.2%，

超过贷款增速 3.5pct；且四季度规模环比进一步扩增 2.4%，占总负债的比例上行至 74.2%（2019 年

71.7%）。另一方面，结构上，增量存款全部来自活期，对公和零售活期存款增速分别高达 36.3%、19.6%，

定期存款均较 2019 年有所压降，主要是结构性存款余额 2670 亿元，较 2019 年规模压降近半，占总存款的

比例同比降 6.2pct 至 4.94%，存款结构优化下活存日均余额占比达 60%，同比提高 2.01pct。 

总体来说，公司资产摆布灵活，消费类贷款需求修复下整体投放稳健。全年存款实现快增，我们认为其低

成本资金的留存，一方面来自持续深耕优质零售客群、搭建生态体系引流下，客户覆盖面不断扩大，同时

以优异的客户经营能力吸引资金沉淀。另一方面，专业服务主导的对公业务提质扩面，客户贡献度不断提

升，表内有小企业客群在快增的同时，线上集中经营带来更高的活存占比（小企业活存占比 82.49%，高于

公司客户存款 25pct）；表外在投商一体化战略下，地方专项债全流程服务省级发行人市场覆盖率由从

77.78%提升至 97.22%，发债资金沉淀存款 6389 亿，同比增长 143%；中收方面，养老金受托规模突破千亿

（2020 年受托 1004.59 亿元，同比增长 133.87%），除了贡献托管手续费收入，也带来大量资金沉淀。 

☆ 价格方面： 

2020 年公司净息差 2.49%，同比降 10BP，较前三季度 14BP 的降幅边际收敛，其中生息资产收益率 4.13%，

同比降 25BP，但计息负债成本率 1.73%，同比降 17BP 形成对冲。值得注意的是，公司 Q4 息差虽然环比降

12BP，但抛开季节性因素来看同比止跌回升 1BP。公司负债成本压降得益于主动负债利率下行+存款付息率

回落，公司存款成本率较 2019 年触顶回落 3BP 至 1.55%，其中零售存款付息率同比降 6BP，在行业存款成

本普遍承压的时候，招行存款量增结构优，展现了优异的成本控制能力。 

展望未来，公司 Q4 存款付息率环比 Q3 企稳于 1.49%，同业负债付息率环比有所上行，未来进一步压降负债

成本的空间不大，但是流动性收紧带来的资产定价回升，叠加伴随高息零售资产的投放，息差还是有望进

一步企稳，并且招行的负债优势在利率上行周期将更加突出。 

 

►   不良、关注、逾期率均创新低，信用卡消费贷不良率年内拐点向下  
招行全年信用成本率不升反降，主要来自稳健向好的资产质量。公司 2020 年末不良贷款率 1.07%，创 2014 年

三季度以来新低，同环比分别降低 9BP 和 6BP，延续了三季度环比下降的趋势，整体资产质量延续改善。结构

上，对公贷款不良率 1.58%，较 2019 年和 2020H1 分别压降 26BP、12BP；零售贷款不良率 0.81%，较 19 年小幅

上行 8BP，主要是信用卡和其他贷款（含消费贷等）不良率分别提升了 31BP、20BP，但环比看零售贷款的资产

质量已经趋稳，不良率较 Q1 高点已经回落 6BP，且信用卡和其他贷款不良率分别较 Q1 降低了 23BP、55BP，宏

观经济环境向好有助于资产质量持续改善。 

从先行指标来看：1）2020 年招行关注类贷款同比和较年中均实现双降，关注类占比 0.81%创历史新低（2019

年 1.17%），各分部贷款关注类占比均大幅压降，而信用卡、消费贷关注类占比的下降也预示年内不良高点已

过；2）逾期贷款亦双降，占比 1.12%也创 2013 年以来新低。 

从不良认定和处置来看：1）公司 2020 年不良偏离度 76.4%，较 2019 年和 2020 年中期分别降低 8.7pct 和

3.6pct，认定更趋审慎。2）银行口径的不良生成率 1.26%，较 2019 年提升 13BP，但全年核销不良资产 437

亿，同比多增 36%，存量不良加速出清。 

总体而言，招行不良认定更趋审慎，伴随着先行指标向好，以及经过一年的大力核销，资产质量持续夯实。 

拨备覆盖率来看，年末环比提升 12.92pct 至 437.68%，同比提升 10.9pct，经历前三个季度的小幅调整后拨覆

率再度回升，整体明显高于行业平均水平，安全边际较高。并且近年来招行贷款减值损失计提的规模已逐年减

少（2020 年计提 469 亿，同比下降 13.52%），同时对非信贷资产增提减值准备约 180 亿，是 2019 年计提规模的

2.6 倍，据年报披露，主要是对投资资产计提减值 153.67 亿，同比增长 137.11%，用于承接理财回表。 
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►   投商行一体化稳步推进，增持台州银行做大小微业务 

2020 年招行对公业务进一步做大做深，通过场景生态+线上化批量服务，投商行一体化战略有所成效。除了对

公客群、尤其是战略客户和机构客户数量的扩增贡献较快的传统存贷业务增量外，包括贸易融资、聚合收款支

付结算等交易银行业务、以及投行业务规模也实现快增，如主承销债券规模和并购融资业务规模分别达到 7912

亿元和 1584 亿元，分别同比增长 21.11%和 55.43%。 

在小微业务快速发展的基础上，招行新披露了增持台州银行的计划。拟购买原平安信托和平安人寿合计持有的

台州银行 14.8559%股权，交易完成后持股比例将提升至 24.8559%，成为台州银行第一大股东和实控人。从台州

银行概况来看：1）2002 年成立于浙江省台州市，共有 10 家分行及 294 家支行，省外通过 7 家村镇银行和 106

家支行将业务拓展至北京、深圳、江西、重庆等地；2）2020 年实现营收 100.96 亿元，净利润 38.44 亿元；

3）截至 2020 年 3 月末不良贷款率 0.73%，拨备覆盖率 345.83%；4）以小微业务为特色标签，服务深度下沉，

科技应用经验充分，增持其股权有助于增强业务协同，提升招行对小微企业的金融服务能力。 

 

►   零售 AUM 超表内资产，外引战投+内促上市，描绘零售业务新版图 
作为零售业务领军者，招行 2020 年零售业务规模再上台阶，零售客户 AUM 达 8.94 万亿，首次超过表内资产规

模，年增量超 1.4 万亿。AUM 增量拆分来看，一方面从客群层面，1.26 万亿来自金葵花以上客户，拉动户均

AUM 由 5.2 万元提升至 5.6 万元；另一方面从产品层面，增量主要来自代销，2020 年代销非货币公募基金和信

托销售额分别增长 3909 亿元和 1296 亿元，同时年末零售存款规模和零售理财余额分别为 2.03 万亿、2.22 万

亿元，分别较年初增长 2263 亿元和 3338 亿元。 

年报中招行确立未来零售业务发展战略，即打造“大财富管理价值循环链”，将财富管理作为差异化竞争的支

点，同时在公司治理结构上做进一步调整，包括招银理财引战投+招联上市： 

1）拟引入外部战投摩根资管增资招银理财，出资 26.67 亿元持股 10%。此前汇华理财（中银理财和东方汇理合

资）、贝莱德建信理财（建信理财、贝莱德、富登管理合资）、施罗德交银理财（交银理财和施罗德合资）三家

合资理财子公司获批，合资理财公司的筹建不断扩容。而摩根资管作为摩根大通集团资产管理板块在亚洲的投

资部门和主要运营实体，2019 年就与招银理财建立战略合作，此次增资将加深协同关系，在产品设立、投教等

多方面为理财业务赋能。 

2）拟启动招联消金上市，并收购永隆银行所持招联 25.85%股权。收购完成后，招商银行持有招联 50%股权，

集团持股比例不变，中国联通持股另外 50%。根据招行年报，截至 2020 年末，招联消费金融总资产 1088.81 亿

元，贷款规模居持牌消金公司第一，2020 年实现营收和净利润分别为 128.16 亿元、16.63 亿元，同比增速

19.3%和 13.8%，贷款规模在持牌消费金融同业中排名第一，资产质量优于同业均值。目前我国已有 30 家持牌

消金公司获批，27 家开业，伴随互联网金融监管的加强，以及消金公司监管政策的规范，未来头部消金公司更

具发展潜力，而招联的上市也将拓宽融资渠道，成为招行消费金融业务新的增长极。 

 

投资建议 
综合来看，招行作为 3 月第一家披露年报的银行，各条线业务提质扩面，整体表现优异，零售新战略推向纵深

和增持台州银行等规划赋予更多业务想象空间。根据年报，我们小幅调整公司盈利预测，预计 2021-2023 年营

业收入分别为 3203.24 亿元、3600.06 亿元、4061.83 亿元，对应增速分别为 10.3%、12.4%、12.8%（原假设

2021、2022 年增速 10.2%、12.7%）；预计归母净利润分别为 1103.71 亿元、1236.86 亿元、1406.93 亿元，增速

分别为 13.4%、12.1%、13.7%（原假设 2021、2022 年增速 10.9%、13.7%）；对应 PB 分别为 1.83 倍、1.64 倍、

1.47 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

利润表 指标和估值

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 百万元；元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

平均生息资产 6,689,729 7,442,611 8,176,305 9,104,679 10,156,647 ROAA (%) 1.31 1.23 1.25 1.25 1.28

净息差 2.59 2.49 2.50 2.53 2.56 ROAE (%) 16.84 15.73 16.31 16.38 16.68

  利息收入 292,994 307,425 346,908 394,440 450,424

  利息支出 119,904 122,394 142,845 164,492 189,910 每股净资产 22.89 25.36 28.30 31.58 35.32

净利息收入 173,090 185,031 204,063 229,948 260,515 EPS 3.62 3.79 4.31 4.84 5.51

非息收入 股利 30264 31600 36445 40841 46457

手续费和佣金收入 71,493 79,486 89,024 101,488 115,696 DPS 1.20 1.25 1.42 1.60 1.82

汇兑收益 3,259 2,202 2,202 2,202 2,202

交易性收入 16,155 17,502 18,460 19,466 20,522 股息支付率 33.2 33.0 33.0 33.0 33.0

其他收入 5,706 6,261 6,574 6,903 7,248 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 96,613 105,451 116,260 130,059 145,668

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 86,541 96,745 112,280 126,249 142,970 净利息收入 7.9 6.9 10.3 12.7 13.3

其他费用 2,608 3,591 3,771 3,959 4,157 非利息收入 9.6 9.1 10.3 11.9 12.0

营业税金及附加 2,348 2,478 2,775 3,164 3,607 非利息费用 12.8 12.4 15.6 12.2 13.0

非息总费用 91,497 102,814 118,826 133,372 150,734 净利润 15.3 4.8 13.4 12.1 13.7

平均生息资产 7.1 11.3 9.9 11.4 11.6

税前利润 117,132 122,440 140,596 158,715 182,272 总付息负债 9.8 11.4 11.9 12.2 12.0

所得税 23,709 24,481 30,225 35,028 41,579 风险加权资产 12.6 7.8 7.8 11.0 11.8

归母净利润 92,867 97,342 110,371 123,686 140,693

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 7,417,240 8,361,448 9,312,777 10,403,164 11,606,591 净利息收入占比 64.2 63.7 63.7 63.9 64.1

贷款总额 4,490,650 5,029,128 5,581,511 6,215,182 6,917,546 佣金手续费收入占比 26.5 27.4 27.8 28.2 28.5

客户存款 4,874,981 5,664,135 6,416,303 7,282,504 8,229,229

其他付息负债 1,722,101 1,687,609 1,812,227 1,953,568 2,116,033 营业效率(%)

股东权益 611,301 723,750 797,676 880,521 974,757 成本收入比 32.1 33.3 35.1 35.1 35.2

资产质量

不良贷款 52,275 53,615 53,569 56,503 59,952 流动性 (%)

不良率 1.16 1.07 0.96 0.91 0.87 平均存贷比 90.6 90.3 87.8 86.1 84.7

贷款损失拨备 223,097 234,664 248,025 271,216 299,760

拨备覆盖率 427 438 463 480 500 资本(%)

拨贷比 4.96 4.66 4.44 4.36 4.33 核心一级资本充足率 11.9 12.3 12.8 12.9 12.9

一级资本充足率 12.7 14.0 14.3 14.3 14.2

信用成本 (%) 1.29 0.98 0.95 1.00 0.99 资本充足率 15.5 16.5 16.9 16.8 16.7
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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
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评级说明 
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评级 
说明 
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