
 

 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

 

 
[Table_Title] 

Q1 财富管理发力+零售贷款增投，业绩高增不良续降 
[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： 57.6/32.41 

目标价格：  总市值(亿) 13,442.18 

最新收盘价： 53.3 自由流通市值(亿) 10,995.23 

  自由流通股数(百万) 20,628.94 
 
[Table_Summary] 事件概述 
招商银行披露 2021 年一季报：2021Q1 实现营业收入 847.51 亿元(+10.64%，YoY)，营业利润 400 亿元

(+13.85%，YoY)，归母净利润 320.15 亿元(+15.18%，YoY)。一季度末总资产 8.66 万亿元(+3.63%，QoQ)，存款

5.83 万亿元(+3.53%，QoQ)，贷款 5.31 万亿元(+5.64%，QoQ)。公司净息差 2.52%(-4bp,YoY)；不良贷款率

1.02%(-5bp，QoQ)，拨备覆盖率 438.88%(+1.20pct，QoQ)，拨贷比 4.47%(-0.20pct，QoQ)；资本充足率

16.24%(-0.30pct，QoQ)；年化 ROE19.54%(+0.78pct，YoY)。 

 

分析判断:  

►  一季度营收增速上行、业绩增速明显回升，财富管理拉升中收 
公司一季度实现营收 847.51 亿元，同比增长 10.6%，增速略低于 2020 年同期 0.8pct，但较 2020 年全年增速上

行 2.9pct，回归疫情前双位数的营收增速水平。并且在其他非息收入同比负增的情况下，核心盈利表现强劲超

预期，利息净收入和手续费净收入分别同比增长 8.2%和 23.3%，高出 2020Q1 增速提升 2.7和 8.1 个百分点，佣

金占营收的比重同比提升 3.3pct 至 32.1%的高位。一季度母公司口径下的手续费净收入 245.4 亿元

（+23.9%YoY）中，财富管理贡献了 47%，其中代理基金、保险、信托收入分别实现 61.3%、40%、31.3%的高增

速。同时一季度公司的零售客群和 AUM 体量继续稳步扩增，且高净值客户集中度更加凸显。 

一季度在 PPOP 增速 9.1%的基础上，减值损失计提规模基本持平上年同期，且信用成本率同比回落，贡献归母

净利润实现 15.2%的同比增速，较 2020Q1 的 10.1%和 2020A 的 4.8%显著提升，已经回到 2019 年的疫情前增速

水平。在各项资产质量指标向好的情况下，减值计提的边际放缓促进公司业绩释放，也进一步拉升公司 ROE 一

季度收录 19.54%，同比提升 0.78pct，处于可比同业绝对高位。 

 

►  零售贷款放量拉动息差企稳回升，高收益的信用卡、消费贷等获增配 
资产端，一季度招行加快了贷款投放节奏，总资产较年初增幅 3.6%，不及上年同期的 4.7%，主要是同业资产规

模压降 8.5%，但贷款一季度扩增 5.6%，超过 20Q1 的 0.2pct，净投放量超 2800 亿元，比 20Q1 多增了 17%。投

向上，疫情期间受限的零售业务有了明显修复，母公司口径下一季度净增的 2436 亿元贷款中 45%投向零售

（20Q1 为 5%），净投放量超 20Q1 的十倍，同时对公和票据的净投放量有所压降。具体看零售贷款的投放结构：

一季度按揭贷款净增 293 亿元，略低于 20Q1 的 313.8 亿元的水平；信用卡贷款规模增长 69.4 亿元，较 20Q1 下

降超 450 亿元有明显改善；小微贷款和消费贷的投放量分别是 20Q1 净增量的 3.4 和 2倍。 

负债端来看，一季度存款规模较年初扩增 3.5%，增速弱于上年同期，招行也相应加大了债券发行力度（Q1 应付

债券规模较年初增长 20%）。但母公司口径下一季度存款日均余额中活期存款占比 65.13%，较 2020 年提高

4.27pct，且季报强调存款成本率环比下降，低负债成本率优势进一步显现。 

因此总体来看，一季度招行显著增配零售贷款、尤其是信用卡消费贷等高息贷款的投放、以及存款结构优势的

发挥有力地拉动净息差企稳回升。公司披露的一季度净息差同比回落 4BP 至 2.52%，环比回升 11BP，幅度超出

我们预期。 

 

►  零售贷款质量进一步改善，资产质量持续优异 
一季度不良率 1.02%，环比再降 5BP，拨备计提没有显著增加的情况下，拨贷比小幅下行，而拨备覆盖率仍自然
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上行 1.2pct 至 438.88%。结构上，从母公司口径数据来看，对公贷款的不良率和关注类占比较年初分别降低

5BP、7BP 至 1.64%和 0.58%，逾期率 1.44%基本平稳；零售贷款质量改善更明显，不良、关注和逾期贷款均较年

初实现规模和占比双降，三者占比分别较年初降 6BP、5BP、10BP 至 0.76%、0.92%、1.02%，小微、信用卡、消

费贷等资产质量指标全面向好。 

 

投资建议 
招行一季度业绩靓丽、增速重回疫情前水平，得益于三个层面的原因：一方面，一季度高息零售贷款投放放

量，叠加负债端活存率提升，拉动息差环比上行；另一方面，财富管理厚积薄发，在客群稳步拓展的同时，受

益于一季度资本市场很好，贡献招行一季度中收高增；此外，信用成本率降低为利润释放留出空间。我们认为

未来在经济回升、公司大财富管理战略持续落地、低信用成本的贡献下，招行的核心营收将继续修复、盈利保

持稳健。我们小幅调整公司盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 1103.71 亿元、1236.72 亿元、

1406.77 亿元，增速分别为 13.4%、12.1%、13.8%；对应 PB 分别为 1.88 倍、1.69 倍、1.51 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。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
 
[Table_Author] 分析师：刘志平 分析师：李晴阳   

邮箱：liuzp1@hx168.com.cn 邮箱：liqy2@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120520020001 SAC NO：S1120520070001   
 

 

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 269,703 290,482 320,323 359,988 406,163

(+/-) 8.5% 7.7% 10.3% 12.4% 12.8%

归母净利润 92,867 97,342 110,371 123,672 140,677

(+/-) 15.3% 4.8% 13.4% 12.1% 13.8%

每股收益（元） 3.62 3.79 4.31 4.84 5.51

每股净资产（元） 22.89 25.36 28.30 31.58 35.32

P/E 14.7 14.0 12.4 11.0 9.7

P/B 2.33 2.10 1.88 1.69 1.51
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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 8,176,266 9,103,490 10,155,302 ROAA (%) 1.31 1.23 1.25 1.25 1.28

净息差 2.59 2.49 2.50 2.53 2.57 ROAE (%) 16.84 15.73 16.31 16.38 16.68

  利息收入 292,994 307,425 346,908 394,422 450,404

  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 173,090 185,031 204,063 229,930 260,494 EPS 3.62 3.79 4.31 4.84 5.51

非息收入 股利 30264 31600 36445 40837 46452

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 归母净利润 15.3 4.8 13.4 12.1 13.8

平均生息资产 7.1 11.3 9.9 11.3 11.6

税前利润 117,132 122,440 140,596 158,696 182,251 总付息负债 9.8 11.4 11.9 12.2 12.0

所得税 23,709 24,481 30,225 35,024 41,574 风险加权资产 12.6 7.8 7.8 11.0 11.8

归母净利润 92,867 97,342 110,371 123,672 140,677

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 10,403,155 11,606,571 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 611,301 723,750 797,676 880,512 974,737 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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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金

融行业。从业经验十多年，行业研究深入，曾任职于平安证券研究所、国金证券研究所、浙商证

券研究所。 

李晴阳：华西证券银行分析师，华东师范大学金融硕士，两年银行行业研究经验，对监管政策和

行业基本面有深入研究，曾任职于平安证券研究所。 

分析师承诺 

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

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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