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零售客户高增长，为全年业绩护航 
    

主要观点： 

 整体：Q1 归母净利润同比增长 15.18% 

2021 年 Q1，招行实现营收/归母净利润分别为 847.51 亿/320.15 亿，同比分别增长

10.64%/15.18%。营收中，净利息收入/非利息收入分别为 495.24 亿/352.27 亿，同

比分别增长 8.23%/14.20%。年化 ROE 为 19.54%，同比上升 0.78 个百分点。 

 营运：零售各层客户和资产增速均好于去年同期 

截至报告期末，招行零售客户数和对应资产分别达 1.61 亿户和 95946 亿元，环比增

速分别为 1.9%和 7.3%（去年同期分别为 1.39%和 5.21%）。金葵花及以上客户和对应

资产分别为 331 万户和 78802 亿元，环比增速分别为 6.71%和 7.28%（去年同期分别

为 5.37%和 5.28%）。私人银行客户及对应资产分别为 106887 户和 29840 亿，环比增

速分别为 6.91%和 7.55%（去年同期分别为 5.53%和 5.06%）。零售客户环比增长均

好于去年同期，不仅支撑了 Q1 的零售资产增速，也为全年零售资产的高速增长夯

实了基础。这一数据也支持我们在此前报告中一直看好 2021 年零售经营恢复的判

断（图表 1）。 

 资产：公司贷款增速低于去年同期，零售贷款高速增长 

公司贷款和零售贷款期末余额分别为 18889.73 亿元和 27540.63 亿元，环比分别增

长 7.39%和 8.26%，前者略低于去年同期 9.05%，但后者远高于去年同期 0.43%。零

售贷款中，虽然房贷增速略低于去年同期，但小微贷款、信用卡和消费贷款增速明

显优于去年同期（图表 2）。由于公司贷款投放节奏集中于一季度，而零售贷款逐季

度加速，我们判断全年公司贷款增速略低于去年，但持续看好零售贷款增速。零售

贷款占比提升提高了资产收益率，但上年同期 LPR 下调累计影响显现，报告期内净

利差/净息差分别为 2.50%/2.58%，同比下降 2 个/3 个基点。我们预计零售资产调

整对息差的推动将逐步主导，判断全年净息差仍然上行。 

 负债：日均活期存款占比提高 

报告期末，公司存款余额 55893.41 亿元，环比增长 3.35%，其中活期占比 65.86%，

定期占比 34.14%。报告期内，日均余额中活期存款占比 65.13%，较去年全年提高

4.27 个百分点。 

 手续费及佣金：净手续费及佣金收入高速增长 

报告期内，手续费及佣金收入 245.41 亿元，同比增长 23.9%，其中财富管理手续费

114.25 亿元。 

 质量：不良率下降 

报告期末，整体不良率 1.04%，环比下降 0.05 个百分点。其中，公司贷款和零售贷

款不良率分别为 1.64%和 0.76%，环比分别下降 0.05 和 0.06 个百分点。整体而言，

除了其他类消费贷款外，其余各项贷款不良率均下降。需特别指出的是，个别高杠

杆企业疫情冲击之下风险加剧，导致公司不良生成率上升 0.1 个百分点至 0.95%。

但公司拨备覆盖率上升 0.31 个百分点至 443.82%。资产质量保持优异。 
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 投资建议 

2021 年一季度，零售业务加速改善，零售客户和对应管理资产增速可观，资产质量

保持优异。预计 2021-2023 年归母利润分别为 1067.80/1211.61/1392.64 亿元，同

比增长 9.70%/13.47%/14.94%，对应 EPS 分别为 4.16/4.72/5.43 元。维持 “买入”

评级。 

 风险提示 

疫情对居民消费行为的抑制强于预期；宏观经济增速逊于预期。 

 
  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 290482 312953 347335 338070 

收入同比（%） 7.70 7.74 10.99 11.73 

归母净利润 97342 106780 121161 139264 

归母净利润同比（%） 4.82 9.70 13.47 14.94 

ROA（%） 1.24 1.24 1.30 1.39 

ROE（%） 15.73 15.82 16.27 16.90 

每股收益（元） 3.79 4.16 4.72 5.43 

P/B 1.73 2.10 1.91 1.74 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 2021 年 Q1，零售、金葵花和私人银行业务表现均好于去年同期 

 
资料来源：招商银行，华安证券研究所 

 

图表 2 2021 年 Q1，公司贷款环比增速低于去年同期，但零售贷款增速表现优异 

 
资料来源：招商银行，华安证券研究所 

 

 

图表 3 2021Q1，公司贷款和零售贷款不良率均出现好转 

 
资料来源：招商银行，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

疫情对居民消费行为的抑制强于预期;宏观经济增速逊于预期。 

 

 

 

 

日期
客户

（万）
QoQ（%）

资产规模

（亿）
QoQ（%）

户均资产

（万）

客户

（万）
QoQ（%）

资产规模

（亿）
QoQ（%）

户均资产

（万）

客户

（万）
QoQ（%）

资产规模

（亿）
QoQ（%）

户均资产

（万）

2019Q4 14,400 74,940 5.20 265 60,852 81,674 22,311 2,731

2020Q1 14,600 1.39 78,842 5.21 5.40 279 5.37 64,065 5.28 230 86,188 5.53 23,440 5.06 2,720

2020Q2 15,100 3.42 82,632 4.81 5.47 292 4.58 67,550 5.44 232 91,034 5.62 24,974 6.54 2,743

2020Q3 15,500 2.65 86,307 4.45 5.57 301 3.16 70,380 4.19 234 95,943 5.39 26,584 6.45 2,771

2020Q4 15,800 1.94 89,418 3.60 5.66 310 3.05 73,456 4.37 237 99,977 4.20 27,746 4.37 2,775

2021Q1 16,100 1.90 95,946 7.30 5.96 331 6.71 78,802 7.28 238 106,887 6.91 29,840 7.55 2,792

零售整体 金葵花 私人银行

21Q1 20Q4 20Q3 20Q2 20Q1 19Q4 21Q1 20Q4 20Q3 20Q2 20Q1

公司贷款 1,888,973 1,758,951 1,790,647 1,781,343 1,771,393 1,624,314 7.39 (1.77) 0.52 0.56 9.05

票据贴现 330,988 327,479 291,143 280,704 282,631 224,884 1.07 12.48 3.72 (0.68) 25.68

零售贷款 2,754,063 2,543,953 2,577,274 2,444,715 2,337,849 2,327,955 8.26 (1.29) 5.42 4.57 0.43

小微贷款 535,097 474,528 475,717 445,109 422,773 405,149 12.76 (0.25) 6.88 5.28 4.35

个人住房贷款 1,293,720 1,264,388 1,238,043 1,189,699 1,129,922 1,098,547 2.32 2.13 4.06 5.29 2.86

信用卡贷款 753,500 764,559 701,546 652,179 625,538 670,921 (1.45) 8.98 7.57 4.26 (6.76)

消费贷款 150,628 135,606 137,488 131,005 131,332 123,691 11.08 (1.37) 4.95 (0.25) 6.18

其它 21,118 22,872 24,480 26,705 28,284 29,647 (7.67) (6.57) (8.33) (5.58) (4.60)

贷款和垫款总和 4,974,024 4,730,383 4,659,064 4,506,802 4,391,837 4,177,153 5.15 1.53 3.38 2.62 5.14

季末余额（百万） 环比（%）

% 2021/3/31 2020/12/31 2020/9/30 2020/6/30 2020/3/31 2019/12/31

公司贷款 1.64 1.69 1.85 1.70 1.72 2.05

零售贷款 0.76 0.82 0.83 0.81 0.87 0.73

小微贷款 0.54 0.63 0.64 0.62 0.80 0.81

个人住房贷款 0.26 0.30 0.27 0.25 0.26 0.25

信用卡贷款 1.62 1.66 1.78 1.85 1.89 1.35

消费贷款 1.42 1.47 1.52 1.44 1.35 1.18

其它 2.36 2.28 2.19 1.30 1.94 1.79

整体不良率 1.04 1.09 1.13 1.14 1.11 1.16
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财务报表与盈利预测 

图表 4 财务报表与盈利预测  

 

 
注释：报表为重构之后的结果，省去了不重要的项目。 

资料来源：华安证券研究所预测 

  

财务报表（重构，百万人民币） 2020A 2021E 2022E 2023E

利润表

净利息收入 185,031 199,421 220,357 245,539

利息收入 307,425 333,893 366,174 403,696

利息支出 (122,394) (134,472) (145,816) (158,157)

手续费及佣金净收入 79,486 87,005 95,498 105,144

其他收入 22,374 26,528 31,480 37,387

营业收入 290,482 312,953 347,335 388,070

税金及附加 (2,478) (2,726) (2,998) (3,298)

管理费用 (96,745) (108,152) (120,904) (135,160)

拨备前利润 187,668 202,075 223,432 249,612

资产质量拨备 (65,025) (67,626) (71,007) (74,558)

利润总额 122,440 134,246 152,222 174,851

所得税 (24,481) (26,849) (30,444) (34,970)

净利润 97,959 107,397 121,778 139,881

少数股东损益 (617) (617) (617) (617)

归母净利润 97,342 106,780 121,161 139,264

资产负债表

生息资产 7,519,207 8,111,674 8,688,253 9,442,380

贷款及垫款（净额） 4,804,361 5,187,418 5,721,790 6,371,786

同业资产 616,516 554,864 582,608 611,738

存放中央银行款项 525,358 564,184 603,472 659,190

债券投资 1,572,972 1,805,208 1,780,383 1,799,666

非生息资产 842,241 908,604 973,188 1,057,659

资产合计 8,361,448 9,020,278 9,661,441 10,500,040

计息负债 7,365,986 7,983,422 8,531,355 9,258,464

客户存款 5,664,135 6,082,734 6,506,325 7,107,042

非计息负债 265,108 287,330 307,051 333,220

负债合计 7,631,094 8,270,752 8,838,406 9,591,683

股东权益合计 677,514 742,922 816,431 901,752

负债及股东权益合计 8,361,448 9,020,278 9,661,441 10,500,040

重要指标 2020A 2021E 2022E 2023E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（含贴现） 11.99 7.79 10.06 11.09

存款总额 16.19 7.39 6.96 9.23

营业收入 7.70 7.74 10.99 11.73

净利息收入 6.90 7.78 10.50 11.43

手续费及佣金净收入 11.18 9.46 9.76 10.10

拨备前利润 5.31 7.68 10.57 11.72

归母净利润 4.82 9.70 13.47 14.94

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 27.36 27.80 27.49 27.09

个人贷款/贷款总额 53.31 53.23 53.01 52.60

个人存款/存款总额 35.62 36.28 36.66 36.74

质量指标（%）

不良率 1.07 0.99 0.94 0.92

拨备覆盖率 437.68 425.00 425.00 425.00

拨贷比 4.67 4.20 4.00 3.89

盈利能力指标（%）

净息差 2.49 1.67 1.69 1.70

净利差 2.40 0.05 0.14 0.23

存贷差 3.35 3.43 3.44 3.54

ROA 1.24 1.24 1.30 1.39

ROE 15.73 15.82 16.27 16.90

成本收入比 33.72 34.60 34.91 35.01

监管指标（%）

核心一级资本充足率 12.29 11.95 12.29 12.55

一级资本充足率 13.98 12.69 13.98 14.12

资本充足率 16.54 15.54 16.63 16.58

每股指标（元）

EPS 3.79 4.16 4.72 5.43

DPS 1.25 1.35 1.54 1.77

BPS 25.36 27.96 30.87 34.26
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