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投资要点 

事项： 

招商银行发布1季度报告，2021年1季度实现归母净利润320亿，同比增长

15.2%，实现营收848亿，同比增长10.6%，ROE 19.54%，较去年同期提升

0.78pct。期末总资产8.66万亿，较上年末增长3.6%，其中贷款较年初增长5.6%，

存款增长3.5%。 

平安观点： 

 利润增长强劲，中收增长优于同业 

招商银行 2021 年 1 季度净利润同比增长 15.2%（vs4.8%，2020），利润增速

的大幅提升主要归因于营收增长的提速和拨备计提力度的边际减弱。1）公司 1

季度营收增长 10.6%（vs7.7%，2020），从结构上看，净利息收入、中收收入

均对 Q1 营收增速的提升做出正面贡献，净利息收入同比增长 8.2%（vs6.9%，

2020），手续费及佣金收入同比增长 23.3%，较 2020 年提升 12.1pct，其中财

富管理类收入同比增长 14.6%，代理基金收入同比增长 61.2%，反映公司在财

富管理业务方面的优势依然稳固。2）公司 Q1 拨备计提力度边际减弱，Q1 资

产减值损失计提同比增长 0.9%（vs6.3%，2020）。 

 资负结构优化，息差企稳回升 

招行 Q1 净息差为 2.52%（vs2.49%，2020），我们认为公司净息差的企稳回升

主要归因于公司资产、负债的结构持续优化。1）资产端，公司 1 季度加快贷款

投放节奏，贷款同比增长 12.3%，在总资产中占比较上年末提升 1.2pct，我们

预计贷款占比的提升对公司资产端收益率形成支撑。贷款投放结构来看，Q1 对

公投放大于零售，母公司口径对公新增投放 1,300 亿，零售新增 1,101 亿。2）

负债端来看，公司坚持以核心存款增长为主的策略，存款结构不断优化，大力

推动活期存款占比提升，季末日均活期存款占比较 2020 年提升 4.3pct 至

65.1%，因此预计公司存款成本率环比改善。展望 21 年全年，我们认为应积极

关注经济逐步修复对银行资产端定价弹性的提升，预计息差有望保持在较高水

平。 
  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 267,002 286,891 323,553 356,233 392,281 

YoY(%) 8.2 7.4 12.8 10.1 10.1 

归母净利润(百万元) 92,867 97,342 113,028 128,965 147,044 

YoY(%) 15.3 4.8 16.1 14.1 14.0 

ROE(%) 17.1 16.0 16.8 17.1 17.3 

EPS(摊薄 /元) 3.68 3.86 4.48 5.11 5.83 

P/E(倍) 14.47 13.81 11.89 10.42 9.14 

P/B(倍) 2.33 2.10 1.90 1.68 1.50  
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 资产质量持续向好，拨备覆盖水平保持同业领先 

公司季末不良率 1.02%，环比下降 5BP，分品类来看，母公司零售、对公的不良率分别环比下行 5BP/6BP；

公司披露 Q1 年化不良贷款生成率 0.95%（vs1.26%，2020），资产质量的压力边际改善。1 季度末母公

司口径仍处于延期还本付息状态的贷款 235 亿元，仅占贷款总额的 0.5%。整体来看，我们认为公司资产

质量依然保持稳健。公司季末拨备覆盖率环比提升 1.2pct 至 439%，拨贷比环比下降 20BP 至 4.47%，拨

备覆盖水平仍保持充裕，风险抵补能力领先同业。 

 财富管理业务保持高增长，零售和私行 AUM 稳步提升 

公司季末零售 AUM同比增长 21.7%至 9.59 万亿，增速较 2020 年提升 1.4pct，其中，金葵花及以上、私

行 AUM分别同比增长 20.7%/24.4%，反应公司在中高端客群的优势依然稳固。展望全年，公司在财富管

理、私行业务上已经建立了牢固的品牌优势，随着国内财富管理市场的快速发展以及公司不断优化线上线

下的获客能力，公司财富管理业务的表现有望持续优于同业。 

 投资建议：盈利能力保持优异，看好龙头溢价持续 

招行在零售业务上的竞争优势依旧稳固，近几年轻型化战略稳步推进，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。考虑到 21 年资金面偏紧、流动性环境边际收敛，

银行核心负债能力的重要性提升，公司负债端受益于零售战略带来的揽储能力优势有望进一步凸显。根据

21 年 1 季报数据，结合我们对 21 年宏观经济修复的延续、流动性相对收敛的判断，我们小幅调整公司盈

利预测，预计公司 2021、2022 年 EPS 分别为 4.48/5.11 元/股（原预测值为 4.25/4.69 元/股），对应盈利

增速分别为 16.1%、14.1%（原预测值为 10.0%/10.4%）。目前招行对应 21/22 年 PB 分别为 1.90x/1.68x，

在优异的盈利能力和资产质量保证下，看好招行长期零售战略的投资价值，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）利率下行导致行业息差收窄超预期；3）中美摩

擦升级导致外部风险抬升。 
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图表1 招商银行 2021年 1季报财务报表核心指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 5,039,023  5,744,486  6,491,270  7,335,135  

证券投资 2,068,695  2,172,130  2,280,736  2,394,773  

应收金融机构的款项 616,516  616,516  616,516  616,516  

生息资产总额 8,028,018  8,886,753  9,795,334  10,821,722  

资产合计 8,361,448  9,255,849  10,202,167  11,271,184  

客户存款 5,664,135  6,513,755  7,360,543  8,317,414  

计息负债总额 7,351,744  8,450,348  9,586,998  10,881,560  

负债合计 7,631,094  8,455,980  9,307,926  10,283,208  

股本  25,220  25,220  25,220  25,220  

归母股东权益 723,750  792,637  886,155  979,042  

股东权益合计 730,354  799,869 894,241 987,976 

负债和股东权益合计 8,361,448  9,255,849  10,202,167  11,271,184   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 1.07% 1.04% 1.03% 1.02% 

NPLs 53,615  59,743  66,860  74,818  

拨备覆盖率 438% 445% 438% 422% 

拨贷比 4.68% 4.62% 4.51% 4.30% 

一般准备 /风险加权资

产  
4.11% 4.20% 4.20% 4.10% 

不良贷款生成率 1.15% 0.80% 0.80% 0.80% 

不良贷款核销率 -1.12% -0.69% -0.68% -0.68%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 185,031  210,529  232,526  256,609  

净手续费及佣金收入  79,486  89,024  99,707  111,672  

营业收入 286,891  323,553  356,233  392,281  

营业税金及附加 -2,478  -3,236  -3,562  -3,923  

拨备前利润 187,465  210,107  231,348  254,780  

计提拨备 -64,871  -67,936  -69,132  -69,823  

税前利润 122,440  142,171  162,216  184,957  

净利润 97,959  113,745 129,782 147,976  

归母净利润 97,342  113,028 128,965 147,044   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 12.0% 14.0% 13.0% 13.0% 

生息资产增长率 11.6% 10.7% 10.2% 10.5% 

总资产增长率 12.7% 10.7% 10.2% 10.5% 

存款增长率 16.2% 15.0% 13.0% 13.0% 

付息负债增长率 11.4% 14.9% 13.5% 13.5% 

净利息收入增长率 6.9% 13.8% 10.4% 10.4% 

手续费及佣金净收入增长

率  

11.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

营业收入增长率  7.4% 12.8% 10.1% 10.1% 

拨备前利润增长率 5.2% 12.1% 10.1% 10.1% 

税前利润增长率  4.5% 16.1% 14.1% 14.0% 

净利润增长率 4.8% 16.1% 14.1% 14.0% 

非息收入占比 27.7% 27.5% 28.0% 28.5% 

成本收入比 33.7% 34.0% 34.0% 34.0% 

信贷成本 1.36% 1.26% 1.13% 1.01% 

所得税率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

盈利能力         

NIM 2.49% 2.55% 2.55% 2.55% 

拨备前 ROAA 2.38% 2.39% 2.38% 2.37% 

拨备前 ROAE 28.1% 27.7% 27.6% 27.3% 

ROAA 1.23% 1.28% 1.33% 1.37% 

ROAE 16.0% 16.8% 17.1% 17.3% 

流动性          

分红率 32.46% 32.46% 32.46% 32.46% 

贷存比 88.96% 88.19% 88.19% 88.19% 

贷款 /总资产 60.26% 62.06% 63.63% 65.08% 

债券投资/总资产 24.74% 23.47% 22.36% 21.25% 

银行同业/总资产 7.37% 6.66% 6.04% 5.47% 

资本状况         

核心一级资本充足率 12.29% 10.86% 11.10% 11.34% 

资本充足率 13.79% 13.66% 13.65% 13.64% 

加权风险资产(￥,mn)  5,710,544 6,321,385 6,967,683 7,697,781 

RWA/总资产 68.3% 68.3% 68.3% 68.3%  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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