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财富管理时代的弄潮儿 

主要观点： 

 卓越的管理能力是招行中流击水，穿越周期的基石 

从成立伊始，每一次银行业跌进漩涡的时候，招行都在思变：推出

“一网通”突破地理界限、主动降速提质、零售转型、二次转型、打造

金融科技银行、将 MAU 定为经营的北极星，提出财富管理大生态。这些

变革在回溯时都无限接近最优解，可在当时都显得曲高和寡。就是这一

次次的“快人一步”，层层加固了护城河，使其加冕“零售之王”。最

重要的基石是卓越的管理能力和开放融合的组织文化。这基石也将让招

行在财富管理时代乘风破浪。 

 

 视 MAU 为经营的“北极星”,高频场景引流和金融产品变现相结合 

招商银行把 MAU 当成经营的“北极星”，两大 APP 构成引流+变现

的模式。招商银行 APP 连接人与银行，包含了营业网点的大部分功能，

同时搭载了融资（信用卡和贷款）和理财两大产品矩阵。基础功能满足

客户刚性需求，融资和理财提供了增值服务。 

 

掌上生活 APP 则连接人与生活场景，涉及日常缴费、娱乐、数码、

汽车、美食等方面，相关优惠活动铺天盖地，不少商品均内嵌了分期付

款和消费贷。客户形成依赖之后，粘性增加，购买频次的提升会带动零

售贷款增长。 

 

 高净值客户数量稳定增长，服务上更加青睐一站式和便捷化解决方案 

从整体看，中国高净值客户以及对应的投资资产稳定增长；从银行

看，招商银行私人银行客户、金葵花客户以及对应资产增速高于零售客

户整体，客户结构不断优化。高净值客户在个人、家庭和企业方面都有

特定需求，且偏爱一站式和便捷化的解决方案。这为私人银行和财富管

理创造了巨大市场。 

 

 打造“财富管理－资产管理－投资银行”价值链，扩大金融生态 

与两大 APP 引流的生态相似，高净值客户在个人、家庭和企业方面

的需求，为构建更大的金融生态提供了可能。招商银行明确提出打造“财

富管理－资产管理－投资银行”价值链，扩大金融生态，扩展并丰富财

富管理场景，实现内部业务条线协同。和两大 APP 的引流+变现模式一

起，构成了覆盖一般客户和高净值客户的完整金融生态。 

 

 资本内生能力超越同行，实现良性循环 

招行目前的业务结构使其拥有行业领先的资本内生能力。核心一级

资本中，盈余公积和未分配利润二者之和的占比持续提高，领先于同行。

考虑到未来业务重心仍是财富管理等“轻型业务”，良性循环可持续。 
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 投资建议 

最近的股东大会中，招行管理层指出目前正在“银行 3.0”的道路

上探索，打造“大财富管理+数字化运营+轻文化”的模式。通过分析，

我们认为招行在财富管理的赛道上大有可为。预计 2021-2023 年归母利

润 分 别 为 1093.67/1259.27/1459.88 亿 元 ， 同 比 增 长

11.65%/15.14%/15.93%，对应 EPS 分别为 4.25/4.90/5.7 元。预测合理

估值中枢为 18096 亿，维持 “买入”评级。 

 

 风险提示 

宏观经济和信贷增速超预期下行。 

 
  
 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 315416 352521 395704 

收入同比（%） 7.70 8.58 11.76 12.25 

归母净利润 97342 109367 125927 145988 

归母净利润同比（%） 4.82 11.65 15.14 15.93 

ROA（%） 1.24 1.26 1.33 1.44 

ROE（%） 15.73 16.11 16.80 17.55 

每股收益（元） 3.79 4.25 4.90 5.7 

P/B 1.73 2.12 1.92 1.74 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 卓越的管理能力：中流击水，穿越周期  

“一定得快人一步，多想想三年以后的故事”，这是贯穿于招行持续自我革新背

后的品性。从成立伊始，每一次银行业跌进漩涡的时候，招行都在思变：推出一网

通突破地理界限、主动降速提质、零售转型、二次转型、打造金融科技银行、将 MAU

定为经营的北极星，提出财富管理大生态。这些变革在回溯时都无限接近最优解，

可在当时都显得曲高和寡。就是这一次次的“快人一步”，层层加固了护城河，使其

加冕“零售之王”。   

  

图表 1 招商银行的变革之路，历次变革支撑其较高的 ROE 

 

资料来源：wind，招商银行，华安证券研究所 
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1.1 积胜：零售加冕之路 

对于大部分银行来说，收入中最重要的两部分是净利息收入和非息收入。净利

息收入，取决于生息资产规模和净息差。要提高净利息收入，银行就必须做大信贷

规模或者提高净息差。然后，实体经济融资需求具有极强的顺周期性，这就决定了

信贷规模增速会随着宏观经济的好坏而波动。净息差本质上就是低息揽储，高息放

贷。非利息收入，主要是手续费及佣金净收入。 

 

支出端主要是业务及管理费和资产质量拨备。业务及费用主要包含人力成本、

折旧及行政费用，变化比较稳定。资产质量拨备主要包括信用拨备和其他资产质量

拨备，其中信用拨备吞吐较大程度地影响净利润的波动。 

 

据此，可以从战略布局、规模、成长、结构、盈利效率及资产质量等维度评估

一家银行的经营状况（详见图表 1）。 

 

如果不考虑货币政策的影响，宏观经济扩张时，贷款收益率会上行。随着利率

市场化改革不断推进，行业存款大战不断升级，存款利率逐步抬升。负债成本率较

高时，要保持一定水平的净息差就要配置高风险资产以提高收益率。但是，资产风

险水平提高会推高不良率，不良拨备因此需要增加，反而会侵蚀银行净利润，压制

ROE。 

 

既然提高资产收益率会聚集风险，那可不可以一味扩大规模来提高收益呢？答

案是否定的，因为存款准备金和资本充足率限制了雪球不能滚到无限大。银行发放

贷款时，将资金转入客户的存款账户，在资产端计入一笔贷款，负债端计入等额存

款，信用扩张瞬间完成。如果没有约束，派生过程将无限循环，银行权益乘数和杠

杆率将迅速放大。存款准备金率压制货币派生过程，资本充足率将风险加权资产锁

定在安全范围。银行要想满足监管要求，就要实现内生增长——资本内生要和资产

扩张匹配。 

 

银行经营若想要实现突围，零售转型是路径之一。招商银行零售转型及后续战

略调整便是对经营环境变化的适应性反应，从不同维度上改善了经营状况（战略调

整过程详见图表 2）： 

 1998 年以前，亟待扩大规模，快速成长为全国性银行。在“一网通”的助

力下，突破了地理限制，在全国范围内吸收客户。 

 2000 年，国内银行业在经历了快速扩张之后，不良贷款开始暴露，招行管

理层开始注重质量，压降不良贷款，为保证质量宁可舍弃增速（图表 5）。 

 2003 年，《商业银行资本充足率》出台，银行业寻求集约式发展，招行零售

转型上升至战略目标，发力信用卡和小微贷款，资产端结构优化。进一步

地，在贷款派生存款的机制下，零售存款占总资产比例和零售活期存款占

比持续上升，负债端成本控制在较低水平（图表 3、4、7）。 
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 2009 年，央行降息，招商银行净息差回落拉低 ROA 和 ROE，二次转型应运

而生，重视小微贷款和节约资本。 

 2015-2017 年，提出打造“轻型银行”，本质上仍是向节约资本努力，提升

治理水平，更加重视金融科技。 

 2018 年至今，明确提出“打造金融银行”，大幅提高金融科技投入；将 MAU

作为经营的“北极星”指标，坚持“移动优先”，建立开放的生态体系。2020

年，明确提出“大财富管理”——成为打通供需两端、服务实体经济、助

力人民实现美好生活的主要“连接器”。 
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图表 2 招行历次变革的背景、举措及效果 

 

资料来源：招商银行，《中国需要好银行》，华安证券研究所 

 

阶段 行长 背景 效果

消化：1999年，计提9亿准备金。

制度：建立一把手不良资产质询制度。
1999-2001年，不良率从19.55%

降至10.25%。

技术：2001年建立信贷信息管理系统，
追踪借款人。

一网通：2000年，推出网上个人银行的

大众版，全年网上交易额8600亿元。
初探零售业务。

信用卡：和台湾中国信托商业银行合作
在上海建立了信用卡中心，开始发行信

用卡。

利率市场化：《关于扩大金融机构贷
款利率浮动区间有关问题的通知》。

战略：零售转型提升到战略高度。 零售转型取得成效。

升准：2003年法定存准从6%提升至7%

。

支撑：差异化、品牌化、服务优质化是

零售转型的三个战略。

理财规模2009年达1199亿元。

零收贷款从2003年11%提高至

2009年32%。

资本：2004年《商业银行资本充足

率管理办法》。

执行：第一，全行灌输零售业务理念；
第二，建立零售银行内部流程和庞大队

伍；第三，不断更新产品功能，从现金

返还到消费易，再到对接房贷。

2009年，私人银行7000户，AUM

达1400亿。

降息：2009年，一年期贷款基准利率

从7.47%下调至5.31%；一年期存款基
准利率从4.14%下调至2.25%。

管理：高层大力支持，全行动员，监事

会全年调研。

在转型的具体化、可操作、强

执行方面迈出一步。

业务：全国建立36家小微企业信贷中

心，复制成功经验。

对公和储蓄存款增量位于全国

性中小银行首位；

同业：业界预期同业业务将被限制
（其中非标业务资本消耗严重）。

同业：同业金融业务条线单独拆分。推
进“一体两翼”战略。

进一步巩固财富管理和私人银
行领先地位。

目标：打造轻型银行，重视金融科技，

回到二次转型的初衷（提升治理水平、
节约资本）。

零售客户突破1亿。

业务：加速信贷ABS、小微贷款，减少
占用资本较多一般资产。采用信用证、

零售资产工厂等。

“轻型银行”战略转型向纵深

推进，“结构更安全、特色更

鲜明、模式更清晰”。

互联网和金融科技浪潮。
目标：打造金融科技银行，建立开放的

生态体系。

两大App月活跃用户达1.07亿户

。

资管新规：《关于规范金融机构资产
管理业务的指导意见》。

经营：将MAU作为经营北极星，坚持“
移动优先”，大力发展。

零售管理客户总资产达8.94万
亿元。

理财子：《商业银行理财业务监督管

理办法》和《商业银行理财子公司管

理办法》。

资金：将金融科技投入预算从利润1%提

升至营收的1%。
理财余额达2.45万亿。

战略：打造大财富管理价值循环链条。

举措

1993-1998年，资产规模高速发展。

行业不良率快速升高，1998年四大行

剥离1.4万亿不良，但次年又生成5000

亿元。

降息:2015年五次降息，整个经济处于

货币宽松状态。

2010-2014
年，二次转

型，推行“一

体两翼”。

2013年，田慧
宇接替马蔚华

出任和行长。

1999-2002

年，降速提质
。

1999年，马蔚

华接替王世桢
出任行长。

2003-2009

年，零售转型
。

马蔚华行长

2015-2017

年，打造“轻

型银行”。

田惠宇行长

2018年至今，

打造金融科技
银行，以MAU

为经营“北极

星”。

田惠宇行长
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图表 3 招商银行总资产增速 图表 4 个人活期存款在零售存款中占比较高 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 2000 年之后，不良率一路下行 图表 6 净利差波动收窄 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 7 招商银行持续增长的零售业务占比 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1.2 一般化：零售转型的一般理论 

招行发展史照亮了一条零售转型之路，可为可比银行提供指引： 

 

第一步：资产端的零售化。银行会率先压缩对公贷款，最先压缩高不良率行业

的贷款，同时发力信用卡、消费贷等零售贷款。随着零售贷款占比提高，整体收益

率上升，不良率降低。这一步难度相对较小，而且拥有明确的衡量指标（零售贷款

占比、收益率、不良率），效果容易观察。 

 

第二步：负债端的零售化。随着零售贷款业务发展，零售客户规模增长，粘性

日益变牢，就会引致零售存款，个人存款、尤其是个人活期存款在负债组合中的占

比提高，存款成本率一般低于其他类型的负债，银行的综合负债成本率就会下降。

但增强客户粘性的过程，要求银行提高客户管理能力和服务意识。例如，借鉴富国

银行，招商银行区分私人银行客户（1000 万）、金葵花客户（50 万）、金卡客户（5 万）、

普通客户，洞察需求，提供针对性服务。除此之外，掌上生活每天的优惠活动信息

铺天盖地。花旗则针对教师、消防员等不同职业，提供迎合职业特征的产品和服务。 

 

这一步的高光时刻是私人银行的壮大，象征着银行在零售转型中血战敌手而杀

出重围。客户资产符合二八定律，私人银行是富人的聚集地，会立竿见影地扩大财

富管理规模、提升存款派生能力。这一步最精准的衡量标准是个人活期存款占比以

及存款成本的变化。高息揽储带来的存款和零售资产引致的低成本活期存款背后的

含义有云泥之别。 

 

第三步：中间业务多元化。如果银行可以连续提供优质产品和服务，客户对产

品的信任会转化成对公司的信任，银行的经营就变成了管理客户关系，而不是单纯

推销产品。各种中间业务水到渠成，财富管理业务则是其中支柱之一。中间收入也

就摆脱了严重依赖银行卡业务的局面。 

 

第四步：发力金融科技。上述三步之后，银行盈利改善，有足够的资源发展金

融科技，在零售服务、不良管控、资产管理等方面节能提效，提高客户体验，进入

良性循环。 

 

图表 8 零售转型的一般路径 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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总结：深耕零售的重心是两种服务模式的切换 

 

银行零售业务一般从最初为客户提供理财产品变成提供定制化服务，收入来源

则由产品销售费变成咨询费用和管理费用，背后是战略重心在两种模式之间的转换。 

 

零售业务精耕要实现从产品模式向客户关系管理模式的转化。第一，产品模式

是向客户销售产品获取收入，强调产品本身，需要应对快速变化的市场。第二，客

户关系管理模式是向客户提供定制化和平台化产品和服务收取咨询费和管理费。这

种模式要求为客户提供中立的建议，让客户对品牌产生信任，重点是维护良好的客

户关系。零售转型的银行需要用产品来吸引客户，建立客户和产品之间的联系，之

后逐步转为客户对客户经理的信任，最后发展成客户对银行品牌力的信任。 
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1.3 基石：卓越的管理能力是持续超越的基石 

招行数次在面临外部经营环境发生改变，经营状况波动时均及时调整了战略，

推动 ROA 和 ROE 的反弹，这背后支撑是久经考验的卓越的管理能力和创新融合的组

织文化。招行成立伊始，就实现了企业化运作，实行董事会领导下的行长负责制。

在转型过程中，马蔚华行长、田惠宇行长拥有超前的战略眼光，多次部署引领同业。 

 

各业务部门专业骨干的不断拼搏，已经使招行成为一支成熟而专业的队伍，公

司协同能力不断增强，打破部门之间的隔离。公司财富管理、资产管理和投资银行

联通，实现 2020 年 AUM 高速增长，各线条之间充分联动。 

 

在近期的股东大会上，田惠宇认为，招商银行已经在 3.0 模式探索之路上，即，

“大财富管理的业务模式+数字化的运营模式+轻文化的组织模式”三位一体。这表

明，招行已经做好成为财富管理时代弄潮儿准备。 
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2 进化中的渠道：以 MAU 为经营“北极星” 

2.1 网点赋能：停滞的数量，持续的改造 

网点的数字化改造。招商银行成立初期，网点不足曾制约规模扩张，当时采取

的“突围”措施有二，一是将网点优先设立于东部沿海地区，二是发展“一网通”，

推动网上银行，打破物理网点不足对获客的限制。近年来，互联网公司得高频支付、

小额贷款、理财产品代销等业务快速发展，加速了银行业零售转型和发展金融科技

的浪潮，因此物理网点的命运是被压缩和被数字化改造。   

 

2016 年后，招商银行分行和支行数量分别停留在 140 家和 1700 家左右，数量增

长几乎可以忽略不计（图表 9和图表 10）。但是，可视化柜台设备自 2016 年以来呈

现出脉冲式增长，从 2015 年末的 2618 台增长到 2020 年末的 16599 台，期间 CAGR

达 45%（图表 11）。 

 

图表 9 2016 年后，分行数量增长停滞 图表 10 2016 年后，支行数量增长停滞 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 11 2016 年开始，可视柜台设备数量脉冲式增长 图表 12 卡业务中的数字化获客占比 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.2 “北极星”MAU：高频场景引流+金融产品变现 

招商银行把 MAU 当成经营的“北极星”。招商银行 APP 和掌上生活 APP 分别通过

客户对银行的刚性需求和高频生活场景引流，然后用产品和服务变现，各有侧重，

但目的相同。招商银行 APP 连接人与银行，包含了营业网点的大部分功能：第一，

涵盖了交易、查询、理财等基本功能；第二，搭载了融资（信用卡和贷款）和理财

两大产品矩阵。基础功能满足客户的刚性需求，融资和理财提供了增值服务，带来

利息收入和理财手续费。 

 

掌上生活 APP 则连接人和生活场景。其中，生活场景涉及日常缴费、娱乐、数

码、汽车、美食等方面，相关优惠活动铺天盖地，无孔不入渗透到衣食住行。此外，

不少商品均内嵌了分期付款和消费贷等，客户形成依赖之后，粘性增加，购买频次

的提升会带动零售贷款的增长。 

 

图表 13 两大 APP 的引流与变现 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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两大 APP 引流强劲。截至 2020 末，招商银行 APP 累计用户达 1.45 亿人，同比

增长 27.19%，该增速低于 2018 年和 2019 年的 40.29%和 45.65%。掌上生活 APP 累计

用户高达 1.1 亿元，同比增长 20.53%，该增速也低于 2018 年和 2019 年的 47.62%和

30.33%。疫情对获客的冲击是明显的，但二者均维持了 20%以上的增速。 

 

变现的效果同样显著。从卡片业务看，2020 年末，信用卡的数字化获客占比达

到了 62.8%，借记卡数字化获客占比为 22%，虽然都受到了疫情的影响，但占比下降

不大（图表 12）。从理财业务看，2020 年末，两大 APP 引流的理财投资客户数达 762.09

万，占全行理财投资客户数量的 50.17%。线上理财销售金额高达 7.87 万亿，占全行

理财投资销售金额的 71.52%。以上三项数据表明，以两大 APP 为载体的引流体系已

经成为招行渠道的中坚力量。 

 

 

图表 14 招商银行 APP 的累计用户 图表 15 掌上生活 APP 的累计用户 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 16 线上引流理财销售金额占总额的比例较高 图表 17 线上理财投资客户数占全行理财客户数比例较高 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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3 优化客户结构：与高净值客户同行 

前文提及，随着客户粘性不断提高，信任增进，高净值客户就会累计，私人银

行业务就会壮大发展，这是零售银行发展的高光时刻。对于招行来说，客户结构也

在不断优化。《2021 中国私人财富报告》显示股份制商业银行仍是高净值客户第二服

务渠道，招行拥有最成熟的私人银行业务，也必会充分享受高净值客户财富增长的

红利。 

 

客户分层管理，高净值客户持续增长。作为最早引入客户分层理念的银行，招

行将客户分为三类，零售客户、金葵花客户（日均资产 50 万+）、私人银行客户（日

均资产 1000 万+），并提供针对性服务。例如，金葵花理财客户，享有单独的客户经

理服务，和在全球机场使用贵宾室的权利；私人银行客户，不仅享受专属高级理财

师和团队服务，还享有个性化医疗服务等全方位的高端服务。 

 

从客户数量看，私人银行和金葵花客户数量增速从 2018 年反弹，但零售客户总

量的增速保持低迷。2020 年末，私人银行客户、金葵花客户、一般零售客户的人数

分别达 9.77 万、310 万、15800 万，同比分别增长 22.4%、17.2%、9.7%，客户结构

明显优化。 

 

从资产规模看，2020 年末 ，私人银行客户、金葵花客户、一般零售客户对应

AUM 规模分别是 27746 亿、73456 亿、89418 亿，同比分别增长 24.4%、20.7%、19.3%，

均明显高于 2019 年增速。从人（户）均资产规模看，私人银行客户、金葵花客户、

一般零售客户分别为 2775 万、237 万、5.6 万。 

 

图表 18 零售客户和资产的增速 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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横向对比，2020 年末，招行私人银行 AUM 和户均资产分别为 27746 亿和 2775

万，远高于其他银行。此外，招行和建行的私人银行客户门槛为日均资产 1000 万，

属于业内最高。  

 

图表 19 招行私人银行 AUM 和户均资产业内第一 

 
注释：以日均资产余额为单位，招行、建行私人银行门槛为 1000 万；中行、工行、浦发、民生为 800 万；农行、交行、中信、光大、

华夏、宁波、南京为 600 万。 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 20 高净值客户获取金融服务的渠道占比 

 

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 
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4 蓝海扬帆：领跑财富管理时代 

4.1 财富蓝海：高净值客户数量和资产规模稳定增长 

高净值客户数量和可投资资产规模稳定增长。预计 2021 末，中国居民可投资资

产规模达 268 万亿，同比增长 11.2%。其中，高净值客户对应的可投资资产 96万亿，

同比增长 15%，占比达 35.8%，该项占比 2008 年以来持续上升，财富集中度逐步提

高。个人投资资产过千万的客户数量达 296 万人，同比增长 13%。 

 

图表 21 中国个人可投资资产 图表 22 高净值客户可投资规模占整体的比例提升 

  

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 

 

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 

 

图表 23 高净值客户数量不断增长 图表 24 高净值客户可投资规模不断增长 

  

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 
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4.2 扩大生态：“财富管理－资产管理－投资银行” 

一站式和智能化是高净值客户的期待。高净值客户需要涵盖个人需求、家庭需

求和企业需求在内的一站式服务。高净值客户主要由企业家、董监高、职业经理人、

专业人员构成，需求既包含了个人层面，也包含了家庭和企业层面。此外，调查显

示高净值客户的服务诉求倾向于一站式、智能化、便捷化。 

 

高净值客户的诉求，为招行带来变革的契机。前文曾描述了两大 APP 引流和变

现的逻辑，本质上是一种金融生态。高净值客户的构成和服务诉求同样是一种生态，

提供了一个打通“财富管理－资产管理－投资银行”价值链条的可能，通过母行、

资管、基金、保险等全牌照融合的格局，形成大大小小的飞轮效应。 

 

从财富管理到资产管理和投行业务的过度，还需要整合对公客户资源。招行一

直致力于“投商行一体化”的资产销售平台。通过招银理财和招商证券拓展与各类

型资金方、管理人，如信托公司、公募基金、券商、保险公司等的合作关系，向客

户提供债券销售、企业财富管理等服务。和零售业务相似，这种整合会使对公客户

对单一产品的信任转换成对公司品牌的信任，粘性就此产生。 

 

图表 25 高净值客户的个人、家庭和企业的需求调查 

 

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 
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图表 26 高净值客户对财富管理服务的体验要求 

 

资料来源：《2021 中国私人财富报告》，华安证券研究所 

4.3 代销理财：彰显强大渠道力 

财富管理代销规模彰显强大渠道力。根据中国基金业协会公布的 2021Q1 代销公

募基金保有量的机构排名，招行以 6711 亿的股票以及混合型公募基金位居榜首，以

7079 亿的货币基金规模仅次于蚂蚁金服。 

 

从收入看，2020 年末，零售理财产品余额达 22172 亿，同比增长 17.72%。理财

产品手续费及佣金收入已达 258 亿元，同比增长 32.8%。粗略计算可知 2018-2020

年，手续费分别为 1.16%、1.0%和 1.18%左右。 

 

图表 27 2021Q1，销售机构代销公募基金保有量 

资料来源：中国基金业协会，华安证券研究所 
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图表 28 理财产品余额 图表 29 零售财富管理业务收入 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 30 零售财富管理手续费结构 

 
资料来源：wind，华安证券研究所整理 
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4.4 “人+数字化”：金融科技持续投入，催生最佳客户体验 

“人+数字化”催生最佳客户体验。招行 2021 年以来所提的“人+数字化”本质

上是“为您服务”的治行理念和“金融科技银行”战略的融合，是推动线上线下一

体化转型的必选之路。2020 年，招行客户经理通过 App 连线功能与金卡、金葵花客

户建立线上经营关系，服务客户 932.72 万，同比增长 44.77% ；成交订单 224.61

万笔，同比增长 296.76% ；成交金额 4,725.49 亿元，同比增长 319.57%。此外，2020

年金融科技投入 119.2 亿元，同比增长 4.45%，该项占比位于行业之首。金融科技的

应用一方面可以洞察客户需求，另一方面可以提升服务体验。 

 

图表 31 招行金融科技投入占营收比例较高 

 

资料来源：wind，华安证券研究所整理 
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图表 32 不断提高的资本内生能力 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 33 核心一级资本净额中，招行的盈余公积+未分配利润之和占比最高，表明其强大的资本内生能力 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 34 资本充足率 图表 35 RAROC 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 36 资本充足率的比较 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 

5.2 财务数据综述：低负债成本引致良性循环 

通过招行零售业务的长期发展，大量的粘性用户提供了稳定的活期存款，压低

了存款成本和综合负债成本，从而为资产配置提供了安全边际。一般而言，为了追

求特定水平的净息差，较高的负债成本会要求较高收益率，给资产配置带来更大压

力，风险敞口扩大。虽然利息净收入实现增长，但成本端就需要更多信用风险准备

来对冲扩大的信用风险敞口，维持资产质量稳定，信用风险拨备占营收的比重会上

升，拖累净利润和 ROE。从 2020 年 A 股上市银行截面数据的回归模型看，生息资产

收益率和拨备营收比呈现出明显正相关关系。 

 

图表 37 拨备营收比和资产收益率之间的正向关系 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 38 招行负债端成本有优势 

 

资料来源：wind，各银行 2020 年报表，华安证券研究所 

 

图表 39 招商银行负债端存款占比较高（百万/%） 

 
资料来源：wind，华安证券研究所 
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2020 2019 2018

生息资产 平均余额 平均余额结构 平均利率 平均余额 平均余额结构 平均利率 平均余额 平均余额结构 平均利率 平均余额 平均余额结构 平均利率 平均利率 平均利率 平均利率

贷款和垫款 4,862,288 64.11% 4.69 4,905,038 65.52% 4.80 4,765,730 64.42% 4.96 4,658,036 64.71% 5.15 4.89 5.17 5.13

投资 1,632,347 21.52% 3.28 1,566,338 20.92% 3.40 1,493,518 20.19% 3.43 1,361,214 18.91% 3.62 3.42 3.66 3.77

存放中央银行款项 502,181 6.62% 1.50 481,111 6.43% 1.52 479,291 6.48% 1.51 497,751 6.91% 1.57 1.53 1.57 1.56

存拆放同业和其他金融机构款

项
587,365 7.74% 1.92 534,047 7.13% 1.94 659,334 8.91% 1.75 681,718 9.47% 2.17 1.95 2.51 2.91

合计 7,584,181 100.00% 3.97 7,486,534 100.00% 4.10 7,397,873 100.00% 4.14 7,198,719 100.00% 4.33 4.13 4.38 4.34

计息负债

客户存款 5,577,767 77.05% 1.49 5,433,452 76.76% 1.49 5,391,286 75.73% 1.59 5,100,988 74.59% 1.63 1.55 1.58 1.45

同业和其他金融机构存拆放款

项
997,144 13.77% 1.66 987,908 13.96% 1.56 951,667 13.37% 1.51 826,881 12.09% 1.87 1.64 2.26 2.67

应付债券 374,261 5.17% 3.14 392,734 5.55% 3.17 461,937 6.49% 3.28 588,155 8.60% 3.29 3.23 3.5 4.27

向中央银行借款 274,157 3.79% 2.85 252,407 3.57% 2.94 298,615 4.19% 3.04 307,157 4.49% 3.05 2.97 3.06 3.15

租赁负债 15,547 0.21% 3.79 11,746 0.17% 4.54 15,712 0.22% 4.20 15,344 0.22% 3.93 4.09

合计 7,238,876 100.00% 1.66 7,078,247 100.00% 1.65 7,119,217 100.00% 1.75 6,838,525 100.00% 1.87 1.73 1.9 1.9

净利息收入 46,496 47,662 45,117 45,756

净利差 2.31 2.45 2.39 2.45 2.4 2.48 2.44

净利息收益率 2.41 2.53 2.45 2.56 2.49 2.59 2.57

2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1

招商银行资产负债匹配
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图表 40 招行贷款结构（百万） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020-12-31 2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30 2017-12-31 2017-06-30 2016-12-31 2016-06-30

贷款总额 5,029,128 4,851,715 4,490,650 4,332,823 3,933,034 3,877,868 3,565,044 3,539,938 3,261,681 3,026,532

同比 12.0% 12.0% 14.2% 11.7% 10.3% 9.5% 9.3% 17.0%

%贷款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

公司贷款 2,017,232 2,070,978 1,901,994 1,833,884 1,773,929 1,781,687 1,663,861 1,684,099 1,566,570 1,490,792

同比 6.1% 12.9% 7.2% 2.9% 6.6% 5.8% 6.2% 13.0%

%贷款总额 40.1% 42.7% 42.4% 42.3% 45.1% 45.9% 46.7% 47.6% 48.0% 49.3%

票据贴现 330,376 296,585 226,040 250,589 149,766 225,341 115,888 153,951 154,517 183,081

同比 46.2% 18.4% 50.9% 11.2% 29.2% 46.4% -25.0% -15.9%

%贷款总额 6.6% 6.1% 5.0% 5.8% 3.8% 5.8% 3.3% 4.3% 4.7% 6.0%

零售贷款 2,681,160 2,484,152 2,362,616 2,239,057 2,009,339 1,870,840 1,785,295 1,701,888 1,540,594 1,352,659

同比 13.5% 10.9% 17.6% 19.7% 12.5% 9.9% 15.9% 25.8%

%贷款总额 53.3% 51.2% 52.6% 51.7% 51.1% 48.2% 50.1% 48.1% 47.2% 44.7%

个人住房贷款 1,274,815 1,200,374 1,108,148 1,035,609 928,760 873,291 833,410 807,665 728,328 614,871

同比 15.0% 15.9% 19.3% 18.6% 11.4% 8.1% 14.4% 31.4%

%贷款总额 25.3% 24.7% 24.7% 23.9% 23.6% 22.5% 23.4% 22.8% 22.3% 20.3%

其他个人贷款 659,658 631,435 583,369 550,813 505,089 485,331 460,502 438,004 403,068 397,218

同比 13.1% 14.6% 15.5% 13.5% 9.7% 10.8% 14.2% 10.3%

%贷款总额 13.1% 13.0% 13.0% 12.7% 12.8% 12.5% 12.9% 12.4% 12.4% 13.1%

信用卡应收账款 746,687 652,343 671,099 652,635 575,490 512,218 491,383 456,219 409,198 340,570

同比 11.3% 0.0% 16.6% 27.4% 17.1% 12.3% 20.1% 34.0%

%贷款总额 14.8% 13.4% 14.9% 15.1% 14.6% 13.2% 13.8% 12.9% 12.5% 11.3%
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图表 41 招行存款结构（百万） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020-12-31 2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30 2017-12-31 2017-06-30 2016-12-31 2016-06-30

公司定期存款 1,289,556 1,408,019 1,346,033 1,333,140 1,022,294 1,189,895 1,144,021 1,222,528 1,076,266 1,067,371

同比 -4.2% 5.6% 31.7% 12.0% -10.6% -2.7% 6.3% 14.5%

%存款总额 22.9% 25.9% 27.8% 28.4% 23.2% 27.9% 28.1% 29.5% 28.3% 28.9%

公司活期存款 2,306,134 2,053,534 1,692,068 1,695,441 1,815,427 1,592,426 1,581,802 1,543,497 1,441,225 1,424,379

同比 36.3% 21.1% -6.8% 6.5% 14.8% 3.2% 9.8% 8.4%

%存款总额 41.0% 37.7% 34.9% 36.1% 41.3% 37.4% 38.9% 37.3% 37.9% 38.6%

公司存款总额 3,595,690 3,461,553 3,038,101 3,028,581 2,837,721 2,782,321 2,725,823 2,766,025 2,517,491 2,491,750

同比 18.4% 14.3% 7.1% 8.9% 4.1% 0.6% 8.3% 11.0%

%存款总额 63.9% 63.6% 62.7% 64.4% 64.5% 65.3% 67.1% 66.8% 66.2% 67.5%

个人定期存款 632,126 661,724 635,100 592,262 503,030 450,223 366,231 334,204 332,943 325,558

同比 -0.5% 11.7% 26.3% 31.5% 37.4% 34.7% 10.0% 2.7%

%存款总额 11.2% 12.2% 13.1% 12.6% 11.4% 10.6% 9.0% 8.1% 8.8% 8.8%

个人活期存款 1,400,520 1,316,773 1,171,221 1,078,895 1,059,923 1,025,259 972,291 1,042,025 951,615 875,340

同比 19.6% 22.0% 10.5% 5.2% 9.0% -1.6% 2.2% 19.0%

%存款总额 24.9% 24.2% 24.2% 23.0% 24.1% 24.1% 23.9% 25.2% 25.0% 23.7%

个人存款总额 2,032,646 1,978,497 1,806,321 1,671,157 1,562,953 1,475,482 1,338,522 1,376,229 1,284,558 1,200,898

同比 12.5% 18.4% 15.6% 13.3% 16.8% 7.2% 4.2% 14.6%

%存款总额 36.1% 36.4% 37.3% 35.6% 35.5% 34.7% 32.9% 33.2% 33.8% 32.5%

存款总额 5,628,336 5,440,050 4,844,422 4,699,738 4,400,674 4,257,803 4,064,345 4,142,254 3,802,049 3,692,648

同比 16.2% 15.8% 10.1% 10.4% 8.3% 2.8% 6.9% 12.2%

%存款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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图表 42 招行非息收入结构（百万） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 
 

图表 43 招商银行不良率和拨备率 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

百万 2020-12-31 2020-06-30 2019-12-31 2019-06-30 2018-12-31 2018-06-30

代理委托业务 18,507 10,810 13,681 8,168 12,723 9,197

YoY 35.3% 32.3% 7.5% -11.2% 0.8% 11.1%

%合计 21.3% 23.7% 17.3% 19.2% 17.4% 22.8%

结算业务 12,651 6,362 11,492 6,574 10,267 5,788

YoY 10.1% -3.2% 11.9% 13.6% -0.1% 6.6%

%合计 14.6% 13.9% 14.5% 15.5% 14.1% 14.3%

担保承诺业务 6,191 3,654 6,310 3,601 6,807 3,333

YoY -1.9% 1.5% -7.3% 8.0% 6.8% 46.8%

%合计 7.1% 8.0% 8.0% 8.5% 9.3% 8.3%

银行卡业务 19,551 9,418 19,551 9,654 16,727 8,126

YoY 0.0% -2.4% 16.9% 18.8% 19.4% 24.8%

%合计 22.6% 20.6% 24.7% 22.7% 22.9% 20.1%

托管及其他受托业务 26,742 13,558 23,560 12,278 23,351 11,465

YoY 13.5% 10.4% 0.9% 7.1% -7.5% -4.0%

%合计 30.8% 29.7% 29.8% 28.9% 32.0% 28.4%

其他 3,042 1,809 4,453 2,237 3,171 2,489

YoY -31.7% -19.1% 40.4% -10.1% -51.2% -19.5%

%合计 3.5% 4.0% 5.6% 5.3% 4.3% 6.2%

合计 86,684 45,611 79,047 42,512 73,046 40,398

YoY 9.7% 7.3% 8.2% 5.2% -2.6% 7.7%

证券简称 2021-03-31 2020-12-31 2019-12-31 较上年末变化 2021-03-31 2020-12-31 2019-12-31 2020同比变化

工商银行 183.22 180.68 199.32 2.54 1.58 1.58 1.43 0.00

建设银行 214.94 213.59 227.69 1.35 1.56 1.56 1.42 0.00

农业银行 264.61 260.64 288.75 3.97 1.53 1.57 1.40 (0.04)

中国银行 189.88 177.84 182.86 12.04 1.30 1.46 1.37 (0.16)

交通银行 143.42 143.87 171.77 (0.45) 1.64 1.67 1.47 (0.03)

邮储银行 416.98 408.06 389.45 8.92 0.86 0.88 0.86 (0.02)

235.51 230.78 243.31 4.73 1.41 1.45 1.33 (0.04)

招商银行 438.88 437.68 426.78 1.20 1.02 1.07 1.16 (0.05)

平安银行 245.16 201.40 183.12 43.76 1.10 1.18 1.65 (0.08)

兴业银行 247.52 218.83 199.13 28.69 1.18 1.25 1.54 (0.07)

光大银行 183.87 182.71 181.62 1.16 1.37 1.38 1.56 (0.01)

民生银行 141.11 139.38 155.50 1.73 1.80 1.82 1.56 (0.02)

华夏银行 147.22 147.22 141.92 0.00 1.79 1.80 1.83 (0.01)

浦发银行 154.28 152.77 133.73 1.51 1.66 1.73 2.05 (0.07)

浙商银行 175.11 191.01 220.80 (15.90) 1.53 1.42 1.37 0.11

中信银行 185.87 171.68 175.25 14.19 1.54 1.64 1.65 (0.10)

213.22 204.74 201.98 8.48 1.44 1.48 1.60 (0.03)

拨备覆盖率（%） 不良贷款率（%）

国有行平均

股份行平均
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图表 44 信用成本下行 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 45 各种贷款的不良率 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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风险提示： 

宏观经济和信贷增速超预期下行。 
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 财务报表与盈利预测 

 
注释：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收

入中已经包含其他业务收入。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 
 

 

 

 

 

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

利润表

净利息收入 185,031 200,033 221,472 246,451

利息收入 307,425 334,505 367,289 404,608

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

手续费及佣金净收入 79,486 88,856 99,569 111,867

其他收入 22,374 26,528 31,480 37,387

营业收入 290,482 315,416 352,521 395,704

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 187,668 204,538 228,619 257,246

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

利润总额 122,440 136,709 157,408 182,485

所得税 (24,481) (27,342) (31,482) (36,497)

净利润 97,959 109,367 125,927 145,988

资产负债表

生息资产 7,519,207 8,153,253 8,731,603 9,488,895

贷款及垫款（净额） 4,804,361 5,183,709 5,700,189 6,346,012

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 1,850,496 1,845,334 1,871,955

非生息资产 842,241 913,262 978,044 1,062,870

资产合计 8,361,448 9,066,514 9,709,647 10,551,764

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 723,750 789,158 864,638 953,477

负债及股东权益合计 8,361,448 9,066,514 9,709,647 10,551,764

重要指标 2020A 2021E 2022E 2023E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（含贴现） 11.99 7.72 9.74 11.06

存款总额 16.19 7.39 6.96 9.23

营业收入 7.70 8.58 11.76 12.25

净利息收入 6.90 8.11 10.72 11.28

手续费及佣金净收入 11.18 11.79 12.06 12.35

拨备前利润 5.31 8.99 11.77 12.52

净利润 4.86 11.65 15.14 15.93

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 27.36 28.17 28.24 28.27

个人贷款/贷款总额 53.31 53.20 52.84 52.41

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 4.21 4.01 3.90

盈利能力指标（%）

净息差 2.49 1.67 1.68 1.69

净利差 2.40 0.05 0.13 0.22

存贷差 3.35 3.43 3.44 3.53

ROA 1.24 1.26 1.34 1.44

ROE 15.73 16.11 16.80 17.55

成本收入比 33.72 34.33 34.40 34.33

监管指标（%）

核心一级资本充足率 12.29 11.95 12.29 12.49

一级资本充足率 13.98 12.69 13.98 14.05

资本充足率 16.54 15.54 16.63 16.49

每股指标（元）

EPS 3.79 4.25 4.90 5.70

DPS 1.25 1.38 1.59 1.84

BPS 25.36 27.96 30.95 34.47
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重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


