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[Table_Main] 
业绩穿越周期，引入摩根资产、增持台州

银行 
买入（维持） 
 

事件：招商银行 2020 年全年营业收入 2904.82 亿元，同比增长 7.7%，归属于本行股

东的净利润 973.42 亿元，同比增长 4.8%，对应 EPS 为 3.79 元/股；期末总资产 8.36

万亿，较年初增长 12.7%，归属于本行普通股股东净资产 6396.96 亿元，较年初增长

10.8%，对应 BVPS 为 25.36 元/股。前期发布的业绩快报已披露核心经营指标，盈利

增速符合我们的预期。 

 

投资要点 

 盈利预测与投资评级：招商银行 2020 年以卓越的经营业绩经受住疫情考验，核心

亮点是表内外资产质量得到全方位夯实，同时零售业务继续保持高成长。招银理财

拟引入摩根大通旗下摩根资产作为战略投资者，进一步升级财富管理战略。同时，

增持台州银行深化普惠金融战略。我们预计招商银行 2021、2022 年归属于本行股

东的净利润增速分别为+17.2%、+16.5%，目前 A 股/H 股估值 1.80/1.76x2021PB。

当前的招商银行，已经实现了业绩穿越周期，而大财富管理将是未来长期的价值源

泉，我们将其视为最佳金融股坚定推荐，维持“买入”评级。 

 年报亮点：第四季度利润高增 32.7%源于信用减值收窄，且收入增速也有回升。 

招商银行全年归属于本行股东的净利润增速回升至 4.82%，较前三季度的-0.82%大

幅转正，即第四季度单季增速高达 32.7%。2020 年大部分优质上市银行第四季度的

信用减值都明显收窄，推动单季利润高增长，并拉动全年增速转正，因此招商银行

的经营表现与行业一致，但业绩回升的幅度优于同业。不过，此前公司已经披露过

业绩快报，核心经营表现已在市场预期之中。具体来看： 

①收入端增速四季度小幅回升，其中利息净收入全年累计增速回升至 6.9%，第四季

度增长 11.1%，但主要因为 2019Q4 基数较低，实际上 2020Q4 净息差环比回落。全

年累计净息差较前三季度下行 2BP 至 2.49%，同比降低 10BP，而第四季度的单季

净息差环比回落 12BP 至 2.41%。净息差在四季度回落是正常情形，主要源于公司

将部分房贷通过资产证券化出表，同时信用卡聚焦优质客户导致定价水平走低，具

体表现为第四季度的贷款收益率环比第三季度回落 11BP 至 4.69%。负债端的成本

率下半年比较稳定，第四季度存款成本率保持 1.49%低水平，与第三季度持平，预

计受益于压降结构性存款及活期存款占比提高，2020 年末活期存款占比 65.86%，

较 2019 年 59.10%大幅提升。尽管 2021 年货币政策常态化环境下，商业银行的存款

竞争会更加激烈，但预计公司依然能够保持负债端的低成本优势。 

②非利息收入增速回升幅度更明显，第四季度增速达到 12.2%，一方面手续费及佣

金净收入继续保持高增速，财富管理业务仍然是主要驱动力；另一方面第四季度的

单季公允价值变动损益由负转正，预计受四季度债市收益率走势影响。 

③支出端全年的成本收入比上升 1.21pct 至 33.30%，明显高于可比同业，主要源于

进一步加大了金融科技、数字化获客及运营等领域的资源投入。此外，第四季度单

季信用减值计提同比大幅降低 23.4%，是驱动单季利润高增长的核心，2020 年四个

季度的信用减值计提分别为 203.5/200.9/120.5/123.8 亿元，下半年减值计提力度明

显降低，这与其他优质银行的趋势一致。值得关注的是，2020 年针对贷款计提的信

用减值仅占全部信用减值的 72%，说明对表外理财也计提了高额减值。 

 净息差展望：理性乐观预计 2021 年贷款利率回升，净息差企稳后小幅上行。 

尽管招商银行在年报中审慎提示“2021 年考虑贷款重定价影响，预计净息差仍将承

压”，但我们预计净息差将企稳后小幅回升，走势优于市场预期。判断依据：i）贷

款利率一季度以来已经开始有所上行，预计受到信贷额度趋紧、资源供不应求影响， 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.76 

一年最低/最高价 28.90/57.60 

市净率(倍) 2.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
1067754.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 25.36 

资产负债率(%) 91.27 

总股本(百万股) 25219.85 

流通 A 股(百万

股) 

20628.94 
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尤其考虑公司的涉房类贷款额度受监管影响比较紧张；ii）公司大部分房贷业务的重定价预计在去年下

半年已经完成，对今年一季度的影响有限；iii）今年一季度商业银行大量投放中长期贷款，利率定价本

身高于短期贷款；iv）此前持续强调，互联网金融及中小银行高息揽储受到严监管，对中大型银行沉淀

低成本负债有利，这一点从公司活期存款占比提升也能得到印证。 

 资产质量最佳表现：表内信贷质量已全方位夯实，表外理财回表 126 亿元并充分减值。 

招商银行 2020 年不但成功抵御住疫情冲击，更全面净化了表内外的资产质量指标，核心亮点包括不良

率、关注类比例、逾期率等指标全面降至多年以来新低，同时表内传统贷款的信贷成本大幅降低意味

着贷款资产质量已经非常扎实，并开始对表外理财的问题资产进行回表和减值。 

①传统信贷业务方面，2020 年（公司口径）新生成不良金额 561.43 亿元，反映疫情冲击，对应新生成

不良率 1.26%，比 2019 年上升 13BP，但相比前三季度 1.31%已回落，动态角度资产质量在好转。同

时，公司充分暴露、高额处置及核销不良资产，可以看到关注类贷款和逾期贷款全面“双降”，逾期贷

款比例降至 2013 年以来新低水平 1.12%，较 2019 年下降 29BP。总体上，2020 年末的不良率下行至

2014 年下半年以来的新低 1.07%，环比三季度进一步下行 6BP，拨备覆盖率仍保持 437.68%高位。 

②传统信贷业务分类型来看，公司贷款资产质量趋势向好，零售贷款平稳。i）公司贷款不良率 1.58%，

较 2019 年同期明显下行 26BP，测算（母行口径）全年不良生成率 0.89%，较前三季度下行 13BP；ii）

零售贷款不良率 0.81%，较 2019 年同期上行 8BP，测算（母行口径）不良新生成率持平于三季度的

1.65%，其中信用卡不良新生成率较三季度下行 10BP 至 4.58%，但依然是整体新生成不良的主要源头。

考虑公司已进一步降低了信用卡风险偏好，我们判断下一阶段信用卡不良生成将逐步好转。 

③更重要的是，公司下半年信用减值计提主要围绕表外理财，而非表内传统信贷，表内外的资产质量

得到全面提升。分拆信用减值金额来看，上半年计提表内信贷的信用减值 362.11 亿元，但全年计提金

额仅为 468.82 亿元，所以测算表内信贷全年的信用成本仅为 1.03%，是 2014 年以来最低水准。同时，

公司对金融投资资产也高额计提了 153.67 亿元信用减值，基本集中于下半年，主要源于公司 2020 年

完成理财资产回表本金 126.29 亿元，并对此计提资产损失准备 121.26 亿元。 

 财富管理是长期价值源泉：招银理财战略引入摩根资产升级财富管理。 

①2020 年权益市场火热，推动零售客户 AUM 增长 19%至 8.94 万亿，而零售客户数量较期初增长 9.7%

至 1.58 亿人，意味着户均资产规模升至 5.66 万元。分层来看，金葵花及以上客户的 AUM 增长 21%至

7.35 万亿，增速高于总体零售客户，客户结构进一步优化。落实到收入层面，财富管理手续费及佣金

收入同口径较上年增长 35.68%至 285.24 亿元，其中主要的基金代销收入同比翻倍。 

②更重要的是，招银理财拟引入重磅战略投资者摩根资产，这是摩根大通集团（JPMorgan）资产管理

板块在亚洲的投资部门和主要运营实体。本次交易中，摩根资产将出资 26.67 亿元人民币，其中 5.56

亿元计入招银理财注册资本，即持股招银理财 10%，而招商银行依然对招银理财持股 90%。本次战略

性引入全球顶级资管机构，将助力招商银行在金融科技、投资研究、风险管理等方面借鉴经验，沿着

大财富管理方向，向零售银行 3.0 经营模式演变。 

 计划增持“小微金融标杆”台州银行股权至 25%，支撑普惠金融战略。 

招商银行公告计划购买平安信托和平安人寿合计持有的台州银行 14.8559%股权，由于公司已经持有台

州银行 10%的股权，若本次交易完成后，公司将持有台州银行 24.8559%股权，不过公告暂未披露本次

收购的价格。台州银行是小微金融领域的标杆，2020 年末总资产规模 2757.12 亿元，净利润 38.44 亿

元，ROE 超过 18%，在浙江省内拥有 10 家分行、274 家支行。考虑到台州银行的规模体量，本次收购

对招商银行总体的经营业绩影响有限，且公告也说明对资本充足率的影响不超过 0.05%，但预计收购

有助于提升对小微金融企业的服务能力，深化普惠金融战略。 

 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 1：2016/03~2020/12 招商银行累计盈利增速  图 2：2016Q1~2020Q4 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 3：2016/03~2020/12 招商银行利息收入增速及结构  图 4：2016Q1~2020Q4 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 5：2016/03~2020/12 招商银行 ROAE 及权益乘数  图 6：2016/03~2020/12 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 7：2016/03~2020/12 招商银行净息差走势  图 8：2016/03~2020/12 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 9：2016/12~2020/12 招商银行累计不良贷款新生成

率（年化） 
 

图 10：2019Q1~2020Q4 招商银行单季度不良贷款新生

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

 

 

 

数据来源：公司财报，业绩快报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，业绩快报，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% 

2020/12 297.67  1.69% 250.96  1.43% 150.81  0.89% 

 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% 

2020/12 216.90  0.82% 295.62  1.12% 410.62  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% 

2020/12 124.21  1.66% 200.59  2.69% 324.41  4.58% 
 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  合并利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产合计 7,417,240  8,361,448  9,180,870  10,098,957  11,149,248   营业收入 269,703  290,482  319,530  357,874  397,956  

现金及存放中央银行款项 567,896  538,446  569,214  626,135  691,253     利息净收入 173,090  185,031  205,344  230,072  257,243  

贷款及垫款 4,277,300  4,804,361  5,279,000  5,857,395  6,466,564     手续费及佣金净收入 71,493  79,486  87,435  97,052  108,213  

金融投资 1,804,437  2,068,695  2,258,494  2,484,343  2,765,014     投资收益等其他业务收入 25,120  25,965  26,752  30,749  32,499  

  FVTPL 金融投资 398,276  495,723  523,310  565,542  624,358   营业支出 152,656  167,839  175,470  190,095  202,606  

  以摊余成本计量的金融投资 921,228  1,049,280  1,165,970  1,292,666  1,449,402     业务及管理费 86,541  96,745  106,404  119,888  131,325  

  FVTOCI 金融投资 478,856  516,553  569,214  626,135  691,253     信用减值损失 61,066  64,871  62,925  63,554  64,190  

存放同业及其他金融机构款项 106,113  103,335  128,532  151,484  144,940   营业利润 117,047  122,643  144,060  167,779  195,349  

拆出资金 307,433  226,919  266,245  302,969  312,179   税前利润 117,132  122,440  143,484  167,108  194,568  

买入返售金融资产 108,961  286,262  330,511  373,661  390,224   净利润 93,423  97,959  114,787  133,686  155,654  

贵金属 4,094  7,970  9,181  10,099  11,149   归属于母公司股东净利润 92,867  97,342  114,064  132,844  154,674  

其他资产合计 241,006  325,460  339,692  292,870  367,925   财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6,799,533  7,631,094  8,362,308  9,184,044  10,124,127   资产总计增速 10.0% 12.7% 9.8% 10.0% 10.4% 

向中央银行借款 359,175  331,622  376,304  413,282  455,586   客户贷款及垫款增速 14.1% 12.3% 9.9% 11.0% 10.4% 

同业及其他金融机构存放款项 555,581  723,402  668,985  743,908  809,930   负债总计增速 9.6% 12.2% 9.6% 9.8% 10.2% 

拆入资金 165,921  143,517  142,159  165,313  182,234   客户存款增速 10.1% 16.2% 12.0% 12.3% 12.5% 

交易性金融负债 43,434  60,351  54,355  59,696  65,807   营业收入增速 8.5% 7.7% 10.0% 12.0% 11.2% 

衍生金融负债 23,200  50,061  29,268  32,144  35,434     利息净收入增速 7.9% 6.9% 11.0% 12.0% 11.8% 

卖出回购款项 63,233  142,927  83,623  73,472  80,993     手续费及佣金净收入增速 7.5% 11.2% 10.0% 11.0% 11.5% 

应交税费 19,069  18,648  20,906  21,123  23,285   成本收入比 32.1% 33.3% 33.3% 33.5% 33.0% 

客户存款 4,874,981  5,664,135  6,343,831  7,124,122  8,014,638   所得税率 20% 20% 20% 20% 20% 

应付债券 578,191  346,141  501,738  505,122  404,965   归属于母公司股东净利润增速 15.6% 4.9% 17.2% 16.5% 16.4% 

其他负债合计 116,748  150,290  141,138  45,860  51,254   EPS 3.62  3.79  4.46  5.20  6.07  

股东权益 617,707  730,354  818,562  914,913  1,025,122   BVPS 22.89  25.36  28.83  32.62  36.95  

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220   ROAE 16.84% 15.73% 16.45% 16.93% 17.44% 

其他权益工具 34,065  84,054  84,054  84,054  84,054   ROAA 1.32% 1.24% 1.31% 1.39% 1.47% 

资本公积 67,523  67,523  67,523  67,523  67,523   净利息收益率 2.59% 2.49% 2.50% 2.52% 2.56% 

其他综合收益 10,441  7,448  14,100  15,500  15,000   不良贷款率 1.16% 1.07% 1.05% 1.03% 1.03% 

盈余公积 62,291  71,158  81,538  93,627  107,702   拨备覆盖率 426.78% 437.68% 430.00% 435.00% 430.00% 

一般准备 90,151  98,082  109,488  122,773  138,240   分红比例 33.2% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 

未分配利润 321,610  370,265  429,272  497,983  578,157   估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

归属于母公司股东的权益 611,301  723,750  811,195  906,679  1,015,896   P/E（A 股） 14.3 13.7  11.6  10.0  8.5  

少数股东权益 6,406  6,604  7,367  8,234  9,226   P/E（H 股） 14.0 13.4 11.4  9.8  8.4  

资产负债指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E  P/B（A 股） 2.26 2.04 1.80  1.59  1.40  

生息资产平均余额 6,689,729  7,442,611  8,213,757  9,129,861  10,048,572   P/B（H 股） 2.22  2.00  1.76  1.56  1.38  

计息负债平均余额 6,298,768  7,069,207  7,773,850  8,638,414  9,527,009   股息率（A 股） 2.32% 2.42% 2.84% 3.32% 3.87% 

归属于母公司普通股股东权益 577,236  639,696  727,141  822,625  931,842   股息率（H 股） 2.36% 2.46% 2.89% 3.38% 3.94% 

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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