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投资要点 

事项： 

2021年8月13日，招商银行发布半年度报告，2021年上半年公司累计实现归母

净利润611.5亿，同比增长22.82%，实现营业收入1,687亿，同比增长13.75%，

ROE 18.06%，较去年同期同比提升1.12个百分点。上半年末公司总资产8.89

万亿，较年初增长6.27%，其中贷款总额5.38万亿，较年初增长7.04%，存款总

额5.98万亿，较年初增长6.25%。 

平安观点： 

 利润增长强劲，财富管理业务表现靓丽。招商银行 2021 年上半年实现净

利润同比增长 22.8%（vs15.2%，2021Q1），我们认为利润增速的进一步

提升主要归因于营收增长的提速和信用成本保持低位。1）公司上半年实

现营业收入同比增长 13.75%（vs10.64%，2021Q1），从结构上来看，净

利息收入、中收收入均对上半年营收增速的提升做出正面贡献，净利息收

入同比增长 9.3%（vs8.2%，2021Q1），增速稳中有升，手续费及佣金收

入同比增长 23.6%（vs23.3%，2021Q1），增速继续保持在较高水平，其

中财富管理依然是最大贡献，上半年实现相关业务收入同比增长+33.6%，

代理基金、保险、理财收入同比增速均超过 30%，反映公司在财富管理业

务方面的优势依然稳固。2）公司上半年拨备计提度相应相对平稳,信用成

本维持低位，年化信用成本仅 0.59%，同比下降 1.07 个百分点。 

 资产端拖累息差收窄，资负结构持续优化。公司上半年净息差 2.49%

（YoY-1BP），其中 2 季度单季净息差 2.46%，环比下降 6BP，但降幅与

Q1 相比进一步收窄（vs-11BP，2021Q1）。其中 2 季度资产端贷款年化

收益率 4.68%，环比下降 5BP，仍未走出下行通道，与行业整体趋势相符。

负债端成本整体保持平稳，2 季度计息负债成本率环比小幅下降 1BP，其

中存款成本率环比持平在 1.39%。展望下半年，考虑到监管降低实体融资

成本的要求，我们认为资产端仍存下行的压力，而负债端监管引导行业有

序竞争的背景下，考虑到公司负债端扎实的客户基础，预计公司负债成本

率整体平稳。综合来看，我们预计公司下半年息差表现保持平稳。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 267,002 286,891 330,812 377,510 431,483 

YoY(%) 8.2 7.4 15.3 14.1 14.3 

归母净利润(百万元) 92,867 97,342 120,842 142,766 168,641 

YoY(%) 15.3 4.8 24.1 18.1 18.1 

ROE(%) 17.1 16.0 17.9 18.7 19.4 

EPS(摊薄 /元) 3.68 3.86 4.79 5.66 6.69 

P/E(倍) 13.90 13.26 10.68 9.04 7.65 

P/B(倍) 2.24 2.02 1.81 1.58 1.40   
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招行上半年末总资产同比增长 10.6%，增速较 Q1 小幅放缓 0.9pct。贷款方面，公司上半年末贷款

总额同比增长 11.0%，依然保持平稳扩张（vs12.3%，2021Q1），贷款投放结构来看，Q2 零售投放

大于对公，新增贷款中零售占比达到 81%，主要归因于疫情缓和下信用卡贷款的恢复和小微投放力

度的加大。负债端来看，公司上半年实现存款同比增长 9.9%（vs12.8%，2021Q1），存款增长有所

放缓，但公司的存款结构不断优化，核心存款的增长依然稳健，上半年活期存款日均余额占比 65.5%，

较上年全年提高 4.59 个百分点。展望下半年，相对收敛的流动性环境、存款竞争不断加剧的背景下，

公司负债端的优势有望进一步凸显，存款优势不断强化。 

 资产质量稳步提升，拨备覆盖水平继续保持同业领先。招行上半年末不良率 1.01%，环比下降 1BP，

分类别来看，零售贷款中的信用卡、消费贷改善最为显著，母公司口径不良率分别较 3 月末环比下

降 4BP/26BP 至 1.58%/1.16%。我们测算公司 Q2 单季年化不良生成率 0.93%，环比下降 2BP，资

产质量的压力边际改善。前瞻性指标方面，上半年末公司关注率 0.70%，较上年末下降 11BP，综合

来看，公司资产质量的表现平稳向好。公司 2 季度末拨备覆盖率 439%，环比提升 0.6 个百分点，拨

贷比 4.45%，环比下降 2BP，公司拨备覆盖水平继续保持充裕，风险抵补能力领先同业。 

 大财富管理业务模式初显轮廓，零售与中高净值客群 AUM 稳步提升。招行今年提出全力打造大财

富管理价值循环链来强化公司在财富管理方面的服务能力和优势，具体来看，主要包括造“大财富

管理的业务模式”、“数字化的运营模式”和“开放融合的组织模式”。目前来看，大财富管理生态建

设成效初显，体现在：1）客群基础进一步夯实，在中高净值客群的优势依然稳固。上半年同比增长

9.3%至 1.65 亿户，对应 AUM 达到 9.99 万亿，同比增长 20.8%，继续保持高速扩张（vs19.3%，

2020），其中金葵花及以上、私行 AUM 分别实现同比增长 21.7%/25.3%，分别达到 8.2 万亿、3.1

万亿，在整个零售客户资产中占比环比 1 季度末均提升 0.2pct，分别达到 82.3%/31.3%，反映公司

在中高净值客群的优势依然稳固。2）更开放的财富管理生态，与合作伙伴搭建“大平台”，包括启

动“招阳计划”，搭建潜力基金经理成长平台，目前已有 55 家合作机构入驻。3）数字化转型加速，

继续以“MAU”为北极星指标开展数字化经营体系建设，上半年两大 APP 的 MAU 达到 1.05 亿户，

19 个场景的 MAU 超过千万，同时公司不断促进月活跃用户(MAU)与 AUM的有机融合，上半年招商

银行 APP 理财投资客户数同比增长 29.17%到 1,564 万户，占全行理财投资客户数的 97.62%，招商

银行 APP 理财投资销售金额同比增长 26.85%到 6.12 万亿，占全行理财投资销售金额的 84.19%。 

 投资建议：盈利能力优异，看好龙头溢价持续。我们认为招行在零售业务上的竞争优势依然稳固，

过去几年的轻型银行战略效果显著，盈利能力始终领先同业，而前瞻性的战略布局也是公司多年来

估值溢价的主要原因。公司提出的 3.0 业务经营模式将过去三年招行主要探索的金融科技、开放融

合、轻文化与今年提出的打造大财富管理价值循环链的业务模式融合起来，未来公司财富管理业务

优势有望不断强化。根据公司中报数据和我们对下半年公司基本面的展望，我们小幅调整公司盈利

预测，预计公司 2021 年、2022 年 EPS 分别为 4.79/5.66 元/股（原预测值分别为 4.48/5.11 元/股），

对应盈利增速分别为 24.1%/18.1%（原预测值分别为 16.1%/14.1%）。目前招行股价对应 21/22 年

PB 分别为 1.81x/1.58X，在优异的盈利能力和资产质量保证下，我们尤其看好招行在财富管理领域

的竞争优势，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年半年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 

 

 

 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2

营业收入 76,603 148,353 221,430 290,482 84,751 168,749

YoY 11.4% 7.3% 6.6% 7.7% 10.6% 13.7%
利息净收入 45,756 90,873 138,535 185,031 49,524 99,341

YoY 5.5% 4.0% 5.6% 6.9% 8.2% 9.3%
中收收入 22,061 42,269 63,277 79,486 27,202 52,254

YoY 15.2% 8.5% 10.7% 11.2% 23.3% 23.6%
信用减值损失 20,354 40,443 52,491 64,871 20,545 41,895

YoY 21.1% 22.3% 16.8% 6.2% 0.9% 3.6%
拨备前利润 55,257 103,281 150,396 187,311 60,638 118,203

YoY 10.8% 5.5% 4.7% 5.1% 9.7% 14.4%
归母净利润 27,795 49,788 76,603 97,342 32,015 61,150

YoY 10.1% -1.6% -0.8% 4.8% 15.2% 22.8%
营业收入 76,603 71,750 73,077 69,052 84,751 83,998

YoY 11.4% 3.1% 5.3% 11.4% 10.6% 17.1%
归母净利润 27,795 21,993 26,815 20,739 32,015 29,135

YoY 10.1% -13.3% 0.7% 32.7% 15.2% 32.5%
总资产 7,766,114 8,031,826 8,156,700 8,361,448 8,664,641 8,885,886

YoY 14.3% 11.7% 11.6% 12.7% 11.6% 10.6%
贷款总额 4,732,658 4,851,715 5,006,202 5,029,128 5,312,529 5,382,998

YoY 14.7% 12.2% 12.2% 12.0% 12.3% 11.0%
存款总额 5,164,118 5,440,050 5,495,129 5,628,336 5,827,214 5,980,165

YoY 16.6% 15.8% 15.4% 16.2% 12.8% 9.9%
贷款收益率 5.05% 4.89% 4.71%

存款成本率 1.61% 1.55% 1.39%

净息差 2.56% 2.50% 2.51% 2.49% 2.52% 2.49%

成本收入比 25.57% 28.22% 29.95% 33.30% 26.54% 27.95%

ROE（年化） 18.76% 16.94% 17.00% 15.73% 19.54% 18.06%

不良率 1.11% 1.14% 1.13% 1.07% 1.02% 1.01%

关注率 0.99% 0.81% 0.70%

拨备覆盖率 451% 441% 425% 438% 439% 439%

拨贷比 5.01% 5.03% 4.79% 4.67% 4.47% 4.45%

核心一级资本充足率 11.94% 11.31% 11.65% 12.29% 12.19% 11.89%

一级资本充足率 12.64% 11.99% 13.31% 13.98% 13.79% 13.47%

资本充足率 15.52% 14.90% 16.19% 16.54% 16.24% 16.01%

MAU（月活） 9,892 10,700 10,500

YoY 16.2% 4.9% 6.2%
零售客户数（万户） 14,600 15,100 15,500 15,800 16,100 16,500

YoY 12.7% 9.7% 10.3% 9.3%
财富管理客户数（金葵花，万户） 279 292 301 310 331 344

YoY 14.0% 17.2% 18.8% 17.8%
私人银行客户数（户） 86,188 91,034 95,943 99,977 106,887 111,947

YoY 16.3% 22.4% 24.0% 23.0%
零售AUM 78,842 82,632 86,307 89,400 95,946 99,850

YoY 13.9% 19.3% 21.7% 20.8%
财富管理AUM（金葵花） 64,066 67,550 70,830 73,456 78,802 82,207

YoY 14.7% 20.7% 23.0% 21.7%
私人银行AUM 23,441 24,974 26,584 27,746 29,840 31,292

YoY 15.6% 24.4% 27.3% 25.3%
理财子产品规模 23,800 24,500 26,400

YoY 17.5% 11.9% 10.9%
非货币基金销售额 2,567 6,107 3,413

YoY 207.0% 177.9% 33.0%

资本充足指标

业务指标

（亿元）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标
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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  5,643,706  6,320,951  7,079,465  

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  8,777,630  9,612,393  10,543,821  

资产合计 8,361,448  9,142,194  10,011,627  10,981,741  

客户存款 5,664,135  6,343,831  7,105,091  7,957,702  

计息负债总额 7,351,744  8,249,967  9,260,803  10,398,608  

负债合计 7,631,094  8,336,999  9,102,655  9,964,314  

股本  25,220  25,220  25,220  25,220  

归母股东权益 723,750  797,914  900,753  1,008,226  

股东权益合计 730,354  805,195 908,972 1,017,426 

负债和股东权益合计 8,361,448  9,142,194  10,011,627  10,981,741   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 1.07% 1.00% 0.98% 0.98% 

NPLs 53,615  56,437  61,945  69,379  

拨备覆盖率 438% 457% 454% 437% 

拨贷比 4.68% 4.57% 4.45% 4.29% 

一般准备/风险加权资

产 
4.11% 4.13% 4.11% 4.05% 

不良贷款生成率 1.15% 0.80% 0.80% 0.80% 

不良贷款核销率 -1.12% -0.75% -0.71% -0.69%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 185,031  204,249  225,292  247,934  

净手续费及佣金收入  79,486  98,563  122,218  151,550  

营业收入 286,891  330,812  377,510  431,483  

营业税金及附加 -2,478  -3,308  -3,775  -4,315  

拨备前利润 187,465  215,028  245,382  280,464  

计提拨备 -64,871  -63,028  -65,806  -68,342  

税前利润 122,440  152,000  179,576  212,122  

净利润 97,959  121,608 143,671 169,710 

归母净利润 97,342  120,842  142,766  168,641   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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% 12.0% 12.0% 12.0% 

生息资产增长率 11.6% 9.3% 9.5% 9.7% 

总资产增长率 12.7% 9.3% 9.5% 9.7% 

存款增长率 16.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

付息负债增长率 11.4% 12.2% 12.3% 12.3% 

净利息收入增长率 6.9% 10.4% 10.3% 10.0% 

手续费及佣金净收入增长

率 
11.2% 24.0% 24.0% 24.0% 

营业收入增长率  7.4% 15.3% 14.1% 14.3% 

拨备前利润增长率 5.2% 14.7% 14.1% 14.3% 

税前利润增长率  4.5% 24.1% 18.1% 18.1% 

净利润增长率 4.8% 24.1% 18.1% 18.1% 

非息收入占比 27.7% 29.8% 32.4% 35.1% 

成本收入比 33.7% 34.0% 34.0% 34.0% 

信贷成本 1.36% 1.18% 1.10% 1.02% 

所得税率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

盈利能力         

NIM 2.49% 2.49% 2.49% 2.49% 

拨备前 ROAA 2.38% 2.46% 2.56% 2.67% 

拨备前 ROAE 28.1% 28.3% 28.9% 29.4% 

ROAA 1.23% 1.38% 1.49% 1.61% 

ROAE 16.0% 17.9% 18.7% 19.4% 

流动性          

分红率 32.46% 32.46% 32.46% 32.46% 

贷存比 88.96% 88.96% 88.96% 88.96% 

贷款/总资产 60.26% 61.73% 63.14% 64.47% 

债券投资/总资产 24.74% 23.76% 22.78% 21.81% 

银行同业/总资产 7.37% 6.74% 6.16% 5.61% 

资本状况         

核心一级资本充足率 12.29% 11.08% 11.53% 12.03% 

资本充足率 13.79% 13.92% 14.12% 14.39% 

加权风险资产(￥,mn)  5,710,544 6,243,763 6,837,552 7,500,102 

RWA/总资产 68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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