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招商银行（600036）：净利润稳健
增长，大财富管理未来可期 

   2021 年 03月 22 日 

 强烈推荐/维持  

 招商银行 公司报告 

 

事件：3月 19日，招商银行公布 2020 年年报。 

营收、净利润稳健增长。2020 年实现营收、PPOP、归母净利润 2904.8 亿、1912.6
亿、973.4亿，同比分别增 7.7%、5.8%、4.8%；主要得益于规模较快增长、息差维持
较高水平，以及中收业务的较好表现。年末生息资产规模同比增 11.8%，2020年净息
差同比收窄 10BP至 2.49%，中收同比增 11.2%。 

贷款平稳增长，存款增量创历史新高、结构进一步优化。截至 2020年末，贷款余额同
比增 12%，个人、对公贷款同比分别增 13.5%、10.3%。存款同比增 16.2%，年增量
创历史新高。其中，对公、个人存款同比分别增 22%、6.4%；新增对公存款占比达 85.3%，
年末对公存款占比同比提高 3.14pct至 65.9%。对公端对存款的贡献度大幅提升，或与
公司持续发力供应链金融有关，有效带动核心客群上下游批量获客、存款留存；同时，
公司积极把握专项债机遇，发债资金沉淀存款 6388.7亿，同比增长 143.1%。年末活
期存款占比较 19年末提高了 4.8pct至 63.9%，存款结构大幅优化。 

不良实现环比双降，不良生成指标改善。2020年末不良贷款余额 536.2亿，环比减少
28.5亿；不良贷款率 1.07%，环比下降 6BP。2020年不良净生成率为 1%，同比上升
22BP，较 1H20下降 5BP。主要是年初疫情和共债风险叠加影响，零售贷款、特别是
信用卡新生成不良增加；随着经济持续复苏，不良生成已开始改善。信用卡贷款不良
率 1.66%，较一季度末高点已下降 23BP。公司当前拨备充足，风险抵补能力强；年末
拨备覆盖率 437.7%，拨贷比 4.67%。此外，2020年公司已完成 126.3亿理财资金回
表，计提非信贷拨备 121.3 亿，拨备计提充足，为未来留足盈利释放空间。 

核心逻辑： 

零售转型起步早、战略清晰，零售客户数、AUM增长亮眼。招行较早开启零售转型，
且坚守战略定位。2004年开始零售转型，2009年提出实施以“降低资本消耗、提高股
本回报率、控制成本费用”为核心的内涵型发展；2013年提出以“一体两翼”（零售为体，
对公和同业为翼）为策略打造“轻型银行”。在零售转型中，公司紧跟客户需求，推出
一系列拳头产品，包括一卡通、信用卡、金葵花理财、私人银行等，积累优质客户资
源，逐步建立起先发优势。截至 2020年末，零售客户数达 1.58亿户，较上年末增 9.7%；
零售 AUM达 8.94万亿，同比增 19.3%；零售业务营收占比同比提高 15BP至 53.8%。 

提出大财富管理新战略，深化轻型银行转型。招行提出打造大财富管理价值循环链，
是在低利率时代打造差异化竞争优势的战略支点。1）从行业趋势来看，随着利率市场
化推进、金融脱媒加快，银行中长期将面临息差收窄压力。同时，我国家庭财富总量
位居全球第二，但金融机构管理比例较美国有很大差距，财富管理存在巨大市场机遇。
2）从行业竞争来看，面对当前数字化时代的生态竞争，商业银行唯有依托自身优势构
建生态。而根植于零售业务的财富管理正是招行的最大优势，依托财富管理构建生态
或是招行谋求竞争制高点的出路。3）财富管理消耗资本少，且具备弱周期特征，符合
招行轻型银行战略方向。未来大财富管理体系有望优化盈利模式，拉动 AUM及财富管
理中收持续增长。 

金融科技投入加码，赋能零售数字化转型。自 2017年金融科技银行转型以来，招行不
断加大金融科技投入；2020年金融科技投入 119.12亿，同比增 27.25%，占营收比重
同比提高 0.73pct至 4.45%，高于可比同业。金融科技优势将在优化客户体验、提高客
户粘性、深化风险控制等方面发挥重要作用，进一步赋能零售数字化转型。在金融科
技加持下，零售业务优势有望持续巩固。 

投资建议：招商银行 2020年盈利稳健增长，零售业务持续发力，资产质量平稳、拨备
计提充足，未来盈利释放空间可期。大财富管理战略有望拉动 AUM及财富管理中收持
续增长。我们预计 2021/2022 年归属普通股股东净利润同比增长 9.3%/13.8%，对应
BVPS 分别为 29.6/34.4 元 /股。考虑零售业务护城河优势和金融科技投入加码，给予
2.1 倍 2021 年 PB，对应目标价 62.1 元/股，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济失速下行导致资产质量恶化；监管政策预期外变动等。 

财务指标预测  

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 2697  2905  3327  3709  4135  

增长率（%） 7.7  14.5  14.5  11.5  11.5  

净利润（亿元） 929  973  1064  1210  1382  

增长率（%） 4.8  9.3  9.3  13.8  14.2  

净资产收益率（%） 17.15% 16.00% 15.35% 15.01% 14.78% 

每股收益(元) 3.62  3.79  4.22  4.80  5.48  

PE 14.30  13.66  12.27  10.79  9.45  

PB 2.26  2.04  1.75  1.51  1.30  

 

公司简介：  

招商银行是我国境内第一家完全由企业法

人持股的股份制商业银行，也是国家从体制
外推动银行业改革的第一家试点银行。紧密

围绕打造“轻型银行”的转型目标，实现
“质量、效益、规模”动态均衡发展，经营

结构持续优化，数字化招行初具规模，国际

化、综合化深入推进。 
 
资料来源：公司官网、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 55.69-28.43 

总市值（亿元） 13,053.79 

流通市值（亿元） 10,677.54 

总股本/流通 A股（万股） 2,521,985/2,062,894 

流通 B股/H股（万股） /459,090 

52 周日均换手率 0.35 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：林瑾璐 

010-66554046 linjl@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519070002 

研究助理：田馨宇 

010-66555383 tianxy @dxzq.net.cn 
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图 1：招商银行 2020 年营收、PPOP 稳健增长   图 2：招商银行 4Q20 净利润同比增 32.7% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

图 3：招商银行 3Q20、2020 年业绩拆分 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

表1：招商银行业绩拆分（累积同比） 表2：招商银行业绩拆分（单季环比） 

 2019 1Q20 1H20 3Q20 2020 
 

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 

规模 7.1% 12.1% 12.3% 11.5% 11.2% 规模 7.2% 12.1% 12.5% 9.9% 10.7% 

息差 0.8% -6.6% -8.3% -5.9% -4.3% 息差 -8.5% -6.6% -10.0% -1.1% 0.4% 

非息 0.6% 5.9% 3.3% 1.0% 0.8% 非息 4.0% 5.9% 0.7% -3.5% 0.4% 

成本 -1.7% 0.3% -1.0% -1.2% -1.9% 成本 -0.5% 0.3% -2.6% -1.7% -4.0% 

拨备 3.0% -5.5% -9.0% -6.0% -1.0% 拨备 -0.6% -5.5% -12.8% 0.0% 26.4% 

税收 5.8% 3.3% 1.3% -0.3% 0.1% 税收 16.5% 3.3% -0.5% -3.2% -0.4% 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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图 4：招商银行净息差为 2.49%，同比仅收窄 10bp  图 5：招行 20 年末生息资产同比增 11.8%,存款同比增 16.2% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

图 6：招商银行各项资产质量指标持续改善  图 7：招商银行拨备覆盖率同比提高 10.9pct 至 437.7% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

表3：招商银行零售客户、金葵花及以上客户、私人银行客户数及 AUM 

 2017 1H18 2018 1H19 2019 1H20 2020 
2020

同比 

零售客户数（万户） 10663 11633 12541 13400 14400 15100 15800 9.72% 

零售 AUM（万亿） 6.2 6.6 6.8 7.3 7.5 8.3 8.9 19.32% 

金葵花及以上客户数（万户） 213 230 236 256 265 292 310 17.15% 

金葵花客户 AUM（万亿） 5.1 5.4 5.5 5.9 6.1 6.8 7.3 20.71% 

金葵花及以上户数占零售户数比重 2.0% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.9% 2.0% 0.12% 

金葵花及以上 AUM 占零售客户总资产比重 82.1% 81.8% 81.0% 81.1% 81.2% 81.7% 82.1% 0.95% 

私行户数（万户） 6.7 7.2 7.3 7.8 8.2 9.1 10.0 22.41% 

私行 AUM（万亿） 1.9 2.0 2.0 2.2 2.2 2.5 2.8 24.36% 

私行户均 AUM(千万) 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 2.8 1.60% 

私行户数占零售户数比重 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.01% 

私行 AUM 占零售客户总资产比重 30.9% 30.7% 30.0% 29.8% 29.8% 30.2% 31.0% 1.26% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（亿元）            

净利息收入 1731  1850  2167  2398  2653  收入增长      

手续费及佣金 715  795  890  1006  1137  净利润增速 15.3% 4.8% 9.3% 13.8% 14.2% 

其他收入 251  260  270  305  344  拨备前利润增速 6.8% 5.8% 16.6% 12.2% 12.2% 

营业收入 2697  2905  3327  3709  4135  税前利润增速 10.0% 4.5% 15.1% 13.9% 14.3% 

营业税及附加 (23) (25) (33) (37) (41) 营业收入增速 8.5% 7.7% 14.5% 11.5% 11.5% 

业务管理费 (865) (967) (1064) (1171) (1288) 净利息收入增速 7.9% 6.9% 17.1% 10.7% 10.6% 

拨备前利润 1808  1913  2229  2501  2806  手续费及佣金增速 7.5% 11.2% 12.0% 13.0% 13.0% 

计提拨备 (612) (650) (774) (842) (906) 营业费用增速 12.2% 11.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

税前利润 1171  1224  1410  1605  1834        

所得税 (237) (245) (338) (385) (440) 规模增长      

归母净利润 929  973  1064  1210  1382  生息资产增速 10.1% 11.8% 9.5% 10.9% 10.4% 

资产负债表（亿元）      贷款增速 14.2% 12.0% 11.0% 11.0% 10.0% 

贷款总额 44907  50291  55823  61964  68160  同业资产增速 -14.8% 18.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

同业资产 5225  6165  6165  6165  6165  证券投资增速 8.0% 14.6% 10.0% 15.0% 15.0% 

证券投资 18044  20687  22756  26169  30094  其他资产增速 11.3% 31.9% 65.6% 21.0% 31.5% 

生息资产 73702  82397  90260  100090  110501  计息负债增速 9.7% 11.4% 11.9% 11.4% 11.7% 

非生息资产 2702  3564  5903  7145  9393  存款增速 10.1% 16.2% 13.0% 12.0% 12.0% 

总资产 74172  83614  93682  104584  117050  同业负债增速 4.2% 28.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

客户存款 48444  56283  63600  71232  79780  股东权益增速 13.6% 18.2% 14.6% 14.4% 14.4% 

其他计息负债 17221  16876  18246  19961  22117       

非计息负债 2330  3151  3467  3813  4195  存款结构      

总负债 67995  76311  85313  95006  106092  活期 59.1% 63.9% 63.89% 63.89% 63.89% 

股东权益 6177  7304  8369  9578  10958  定期 40.9% 36.1% 36.11% 36.11% 36.11% 

每股指标            

每股净利润(元) 3.62  3.79  4.22  4.80  5.48  贷款结构 42.4% 40.1% 40.11% 40.11% 40.11% 

每股拨备前利润(元) 7.17  7.58  8.84  9.92  11.12  企业贷款(不含贴

现) 
52.6% 53.3% 53.31% 53.31% 53.31% 

每股净资产(元) 22.89  25.36  29.58  34.35  39.81  个人贷款      

每股总资产(元) 294.10  331.54  371.46  414.69  464.11  贷款质量      

P/E 14.3  13.7  12.3  10.8  9.4  不良贷款率 1.16% 1.07% 1.01% 0.97% 0.94% 

P/PPOP 7.2  6.8  5.9  5.2  4.7  正常 97.66% 98.12% 99.44% 99.69% 99.94% 

P/B 2.3  2.0  1.8  1.5  1.3  关注 1.17% 0.81% 0.56% 0.31% 0.06% 

P/A 0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  次级 0.35% 0.29%    

利率指标      可疑 0.39% 0.44%    

净息差(NIM) 2.59% 2.49% 2.51% 2.52% 2.52% 损失 0.43% 0.34%    

净利差(Spread) 2.48% 2.40% 2.42% 2.44% 2.46% 拨备覆盖率 426.78% 437.68

% 

438.96

% 
441.51% 442.13% 

贷款利率 5.17% 4.89% 4.94% 4.99% 5.04%       

存款利率 1.58% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 资本状况      

生息资产收益率 4.38% 4.13% 4.15% 4.17% 4.19% 资本充足率 15.54% 16.54% 16.97% 17.47% 18.06% 

计息负债成本率 1.90% 1.73% 1.75% 1.77% 1.79% 核心一级资本充足

率 
11.95% 12.29% 12.96% 13.69% 14.49% 

盈利能力      资产负债率 91.67% 91.27% 91.07% 90.84% 90.64% 

ROAA 1.32% 1.24% 1.21% 1.23% 1.26%       

ROAE 17.15% 16.00% 15.35% 15.01% 14.78% 其他数据      

拨备前利润率 2.55% 2.42% 2.51% 2.52% 2.53% 总股本(亿) 252.20  252.20  252.20  252.20  252.20   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 招商银行（600036）：息差改善，资产质量优异 2020-11-02 

公司普通报告 招商银行（600036）：零售 AUM高速增长，资产质量平稳 2020-08-31 

公司普通报告 招商银行（600036）：盈利维持高增，零售业务持续发力 2020-03-22 

行业普通报告 银行行业跟踪：社融超预期、信贷需求旺盛，行业基本面持续改善 2021-03-15 

行业普通报告 银行行业报告：基本面有望持续改善，看好板块估值提升 2021-03-08 

行业普通报告 银行行业跟踪：行业盈利进入上行通道，板块估值提升可期 2021-02-22 

行业普通报告 银行行业报告：大环境利好明显，板块估值有望进一步回升 2021-02-08 

行业普通报告 银行行业报告：宏观环境向上，看好机构加仓助推板块估值提升 2021-02-01 

行业普通报告 银行行业跟踪-银行业经营分化，继续看好零售银行及优势区域中小行 2021-01-24 

行业普通报告 银行行业跟踪-上市行年报业绩超预期，有望持续催化行情-2021-1-17 2021-01-17 

行业普通报告 银行行业跟踪：新考核体系侧重质效结合，当前宏观环境趋于利好 2021-01-12 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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