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股价走势 

业绩增速创近 8 年新高，拓客促活持续推进 
  
业绩大幅增长，增速创近 8 年新高 

上半年归母净利润同比增速较一季度提升 7.64pct 至 22.82%，处于近 8 年以
来最高水平，在已披露业绩增速的上市银行中位列第一。公司业绩加速释
放，主要得益于拨备反哺和非息收入增速提升，后者主要源于公允价值变
动损益同比由降转升。其次成本管控和税收等方面也具有一定正面贡献。
上半年代理服务手续费和代理证券交易收入分别同比增长 40.36%和
66.39%，带动手续费及佣金净收入同比增速较上年提升 12.44pct 至 23.62%。 

净息差环比收窄，资产负债结构优化 

二季度资产端收益率下行带动净息差环比下降 6bp 至 2.46%，但仍高于去年
四季度 2.41%的低点，行业领先优势犹存。资产端主要是受到 LPR 重定价、
个人贷款投放降低风险偏好使信用卡等传统高收益贷款利率下行的影响。
公司着力优化资产负债结构。资产端加大信用卡乃至零售贷款占比。负债
端加强成本管控，继续压降结构性存款和大额存单，加大拓客促活力度。
定期存款量价齐跌、活期率提升，负债结构优化。未来公司有望把握存款
利率自律上限调整的契机，强化存款成本优势。 

资产质量领跑行业，消费贷款不良率骤降 

公司资产质量进一步夯实。二季末不良率环比下降 1bp 至 1.01%；关注率等
隐性不良贷款生成指标达到有历史记录以来的最低水平；拨备覆盖率环比
提升 58bp 至 439.46%，风险抵御能力增强。其中，对公贷款规模下降导致
二季末母公司口径对公贷款不良率环比上行 6bp，但对公贷款不良率+关注
率环比下降 3bp，大口径来看风险降低；零售贷款不良率+关注率环比持平，
消费贷和信用卡不良率+关注率分别环比下降 39bp 和 7bp，向好趋势延续。 

规模扩张速度小幅放缓，资本充足率压力不大 

二季末总资产同比增长 10.63，增速较一季度小幅下降 94bp。在规模扩张
消耗和二季度执行分红派息的共同影响下，核心一级资本充足率环比下降
30bp 至 11.89%。由于公司核心一级资本充足率处于行业领先水平，采取的
高级法对资本损耗相对较小，业绩加速释放有利于内源性资本补充，而且
未来公司将在轻资本业务上继续加码，所以公司短期资本压力不大。 

投资建议：看好大财富管理战略，维持“买入”评级 

公司基本面表现优秀，业绩增速领跑行业。已基本形成拓展“大客群”、搭
建“大平台”、构建“大生态”的大财富管理业务模式，AUM 快速提升，客
户结构向高净值人群倾斜。负债端持续加强成本管控，加大拓客促活力度，
继续保持成本优势。资产质量夯实和隐性不良贷款生成压力减轻为后续资
产投放和大财富管理发展打下了坚实的基础。厚实的拨备为未来业绩释放
预留了充足的空间。我们对公司未来的业绩成长性保持乐观，预测
2021-2023 年业绩增速由 15.2%/13.2%调整为 20.2%/17.1%，对应 2021 年
BVPS 为 28.69 元，对应静态 PB 为 1.78 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 
  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 2697 2905 3247 3671 4153 

增长率（%） 8.5 7.7 11.8 13.1 13.1 

归属母公司股东净利润（亿元） 929 973 1170 1369 1579 

增长率（%） 15.3 4.8 20.2 17.1 15.3 

每股收益（元） 3.68 3.86 4.64 5.43 6.26 

市盈率(P/E) 13.90 13.26 11.03 9.43 8.18 

市净率(P/B) 2.24 2.02 1.78 1.57 1.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业绩增速创近 8 年新高，拓客促活持续推进 

8 月 13 日公司发布 2021 年半年报：上半年归母净利润同比增长 22.82%（Q1 同比增长
15.18%）；营收同比增长 13.75%（Q1 同比增长 10.64%）；累计年化加权 ROE 为 18.06%（Q1

年化加权 ROE 为 19.54%），同比提升 1.12pct。 

1.1. 业绩大幅增长，增速创近 8 年新高 

2021 上半年公司业绩大幅增长。上半年公司营收同比增长 13.75%，增速较一季度提升
3.11pct。归母净利润同比增长 22.82%，增速不仅创下近 8 年以来新高，而且远高于同期商
业银行 11.12%和股份制商业银行 11.79%的净利润增速水平，在已披露业绩增速的上市银行
中位列第一。公司上半年归母净利润同比增速较一季度提升 7.64pct，增幅大于同期股份制
商业银行 6.49pct 的增幅。 

图 1：招商银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：招商银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

业绩加速释放，主要得益于非息收入表现亮眼和拨备反哺。其次，成本管控和税收等方面
也具有一定正面贡献。此外，自去年 9 月以来，净息差对营收增速的拖累效果正在逐季度
减轻，而生息资产规模扩张的正面贡献在逐步增强。 

表 1：招商银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2020-06-30 2020-09-30 2020-12-31 2021-03-31 2021-06-30 2020H1 较 Q1 变化 pct 

生息资产规模 10.60% 10.76% 10.85% 11.19% 11.29% 0.11 

净息差 -6.64% -5.19% -3.96% -2.95% -1.97% 0.98 

非息收入 3.30% 1.02% 0.81% 2.40% 4.43% 2.03 

成本费用 -1.58% -1.76% -2.43% -1.52% 0.43% 1.95 

拨备 -8.48% -5.46% -0.50% 4.74% 6.79% 2.06 

营业外净收入 -0.35% -0.16% -0.25% 1.02% 0.49% -0.53 

税收 1.60% -0.11% 0.32% 0.49% 1.64% 1.15 

少数股东损益 -0.09% 0.07% -0.04% -0.18% -0.28% -0.10 

净利润增长 -1.63% -0.82% 4.82% 15.18% 22.82% 7.64 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

非息收入表现亮眼，中收增速保持高位。公司上半年非息收入同比增长 20.75%，增速较一
季度提升 6.55pct，增速提升主要得益于公允价值变动损益同比由降转升。公司的非息收入
主要由手续费及佣金净收入构成。上半年手续费及佣金净收入同比增长 23.62%，增速较
2020 年提升 12.44pct，主要得益于代理服务手续费和其他项加速增长。上半年财富管理手
续费及佣金净收入同比增长 33.60%。其中，代理基金收入（同比增长 39.75%）和代理证券
交易收入（同比增长 66.39%）是主要拉动项。前者是由于基金发行市场增长较好，权益类
基金代销优势扩大；后者得益于香港资本市场活跃，股票交易量上升，招银国际和招商永
隆银行证券经纪收入增加。 
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图 3：累计年化加权 ROE 和 ROA  图 4：利息净收入&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 2：非息净收入拆分（集团口径） 

（人民币百万元） 2021H1 2020H1 同比 2020A 2019A 同比 

手续费及佣金收入 56,005 45,611 22.79% 86,684 79,047 9.66% 

银行卡手续费 9,396 9,418 -0.23% 19,551 19,551 0.00% 

结算与清算手续费 7,277 6,362 14.38% 12,651 11,492 10.09% 

代理服务手续费 15,173 10,810 40.36% 18,507 13,681 35.28% 

信贷承诺及贷款业务佣金 3,852 3,654 5.42% 6,191 6,310 -1.89% 

托管及其他受托业务佣金 15,882 13,558 17.14% 26,742 23,560 13.51% 

其他 4,425 1,809 144.61% 3,042 4,453 -31.69% 

手续费及佣金支出 3,751 3,342 12.24% 7,198 7,554 -4.71% 

净手续费及佣金收入 52,254 42,269 23.62% 79,486 71,493 11.18% 

其他净收入 17,154 15,211 12.77% 25,965 25,120 3.36% 

公允价值变动净收益／（损失） 696 -1,168 不适用 -1,660 384 -532.29% 

投资收益 11,107 11,530 -3.67% 19,162 15,771 21.50% 

汇兑净收益 1,925 1,789 7.60% 2,202 3,259 -32.43% 

其他业务收入 3,426 3,060 11.96% 6,261 5,706 9.73% 

非利息净收入总额 69,408 57,480 20.75% 105,451 96,613 9.15% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 3：非息收入细分项目拆解 
 

2021H1：集团口径（亿元） 2020A：母公司口径（亿元） 

  规模 占比 同比 规模 占比 同比 

非利息净收入  694.08  100.00% 20.75%  882.90  100.00% 4.74% 

净手续费及佣金收入  522.54  75.29% 23.62%  706.99  80.08% 7.47% 

手续费及佣金收入  560.05  80.69% 22.79%  806.87  91.39% 10.73% 

财富管理手续费及佣金收入  206.12  29.70% 33.60%  285.24  32.31% 35.68% 

代理基金收入  67.19  9.68% 39.75%  94.34  10.69% 99.45% 

代理理财收入  28.74  4.14% 32.56%  56.99  6.45% 57.89% 

代理信托计划收入  45.28  6.52% 23.85%  76.26  8.64% 12.58% 

代理保险收入  55.59  8.01% 32.51%  55.41  6.28% -4.30% 

代理贵金属收入  1.75  0.25% 19.86%  2.24  0.25% 86.67% 

代理证券交易收入  7.57  1.09% 66.39%  \  \ \ 
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非财富管理手续费及佣金收入  353.93  50.99% 17.26%  521.63  59.08% 0.62% 

银行卡手续费收入  93.96  13.54% -0.23%  194.74  22.06% 0.14% 

结算与清算手续费收入  72.77  10.48% 14.38%  126.01  14.27% 9.95% 

托管费收入  28.57  4.12% 29.80%  42.15  4.77% 16.92% 

其他  158.63  22.85% 30.00%  158.73  17.98% -8.41% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：2021 年中报披露口径变化，由此前的母公司口径变为集团口径。集团口径的财富管理手续费收入较母公司口径增加了子公司的代理证券收入。 

 

1.2. 净息差有所收窄，资产负债结构优化 

净息差环比下降，领先优势犹存。2021 年上半年公司的累计年化净息差为 2.49%，较一季
度环比下降 3bp，但仍高于商业银行 2.06%和股份制商业银行 2.16%的平均水平，在行业内
的领先优势仍然比较突出。二季度单季年化净息差环比下降 6bp 至 2.46%，但仍高于去年
四季度 2.41%的低点。 

图 5：招商银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 6：招商银行累计生息资产收益率&计息负债成本率  图 7：招商银行单季净息差 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

从结构上看，负债端亮点颇多。二季度计息负债成本率 1.58%，较一季度环比微升 1bp，
保持在 2017 年以来第二低的水平。既是得益于应付债券和向央行借款利率下行，也有存
款结构优化、成本率保持稳定的原因。公司坚持对负债成本的严格管控，继续压缩成本率
相对较高的结构性存款和大额存单，上半年定期存款量价齐跌。同时，公司加大拓客促活
力度，二季末成本率相对较低的活期存款占集团存款总额的比例较一季末环比提升 93bp

至 63.70%。其中，企业活期存款占比 39.73%、零售活期存款占比 23.96%，分别较一季末提
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升 82bp 和 11bp。二季度人行优化存款利率监管，调整存款利率自律上限确定方式，有助
于银行负债成本降低。 

表 4：招商银行生息资产&计息负债：单季平均余额和单季平均利率变化表 

 单季平均余额（百万元） 单季平均收益/（成本）率 

生息资产 2021Q2 2020Q1 变动幅度 2021Q2 2020Q1 变动幅度 bp 

贷款和垫款 5289582 5213564 76018 4.68% 4.73% -5 

投资 1615199 1592140 23059 3.35% 3.39% -4 

存放中央银行款项 533765 537166 -3401 1.47% 1.47% 0 

存拆放同业和其他金

融机构款项 
688090 637653 50437 1.82% 1.83% -1 

总生息资产 8126636 7980523 146113 3.96% 4.01% -5 

计息负债 2021Q2 2021Q1 变动幅度 2021Q2 2021Q1 变动幅度 bp 

客户存款 5874312 5861988 12324 1.39% 1.39% - 

同业和其他金融机构

存拆放款项 
1089310 1071427 17883 1.68% 1.68% - 

应付债券 431561 346065 85496 3.12% 3.15% -3 

向中央银行借款 299922 308182 -8260 2.77% 2.79% -2 

租赁负债 13769 14978 -1209 4.22% 3.95% 27 

总计息负债 7708874 7602640 106234 1.58% 1.57% 1 

净息差    2.46% 2.52% -6 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

资产端结构优化，缓解定价下行压力。公司资产端定价下行主要是受到贷款收益率下降的
影响。对公贷款方面，由于上年 LPR 多次下调，招行涉房贷款占比较高，LPR 重定价效应
逐步显现，个人贷款方面，公司从去年底开始调整信贷投放策略，降低风险偏好，采取分
期、打折等措施来竞争优质客户，信用卡等传统高收益贷款利率有所下行。面对资产定价
下行压力，公司着力优化资产结构，在风险可控的前提下，主动顺应消费复苏态势，加大
收益率相对较高的信用卡贷款的投放力度。二季末信用卡贷款占母公司贷款总额的比例较
一季末环比上升 60bp 至 15.75%，带动零售贷款占母公司贷款总额的比例环比提升 43bp

至 55.80%。 

表 5：招商银行生息资产&计息负债：日均余额和累计平均利率变化表 

 日均余额（百万元） 累计平均收益/（成本）率 

生息资产 2021H1 2020A 变动幅度 2021H1 2020A 变动幅度 bp 

贷款和垫款 5,251,783 4,823,379 428,404 4.71% 4.89% -18 

公司贷款  2,106,133 2,024,891 81,242 3.82% 3.98% -16 

零售贷款 2,792,903 2,506,828 286,075 5.60% 5.89% -29 

票据贴现 352,747 291,660 61,087 2.90% 2.68% 22 

投资 1,603,733 1,513,824 89,909 3.37% 3.42% -5 

存放中央银行款项 535,456 490,092 45,364 1.47% 1.53% -6 

存拆放同业和其他金

融机构款项 
663,011 615,316 47,695 1.83% 1.95% -12 

总生息资产 8,053,983 7,442,611 611,372 3.99% 4.13% -14 

计息负债 2021H1 2020A 变动幅度 2021H1 2020A 变动幅度 bp 

客户存款 5,868,184 5,376,582 491,602 1.39% 1.55% -16 

公司客户存款 3,808,350 3,461,281 347,069 1.57% 1.73% -16 

活期 2,360,015 1,964,687 395,328 0.90% 0.87% 3 

定期 1,448,335 1,496,594 -48,259 2.64% 2.86% -22 
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零售客户存款 2,059,834 1,915,301 144,533 1.06% 1.22% -16 

活期 1,438,987 1,261,244 177,743 0.35% 0.35% 0 

定期 620,847 654,057 -33,210 2.71% 2.92% -21 

同业和其他金融机构

存拆放款项 
1,080,418 941,182 139,236 1.68% 1.64% 4 

应付债券 389,409 453,885 -64,476 3.13% 3.23% -10 

向中央银行借款 304,029 282,976 21,053 2.78% 2.97% -19 

租赁负债 14,370 14,582 -212 4.08% 4.09% -1 

总计息负债 7,656,050 7,069,207 586,843 1.58% 1.73% -15 

净息差    2.49% 2.49% 0 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 6：母公司贷款口径下，各类贷款的占比及变化 
 

2021Q1 末占比 2021Q2 末占比 Q2 较 Q1 变化 bp 

企业贷款 37.98% 35.90% -207 

票据贴现 6.65% 8.30% 164 

零售贷款小计 55.37% 55.80% 43 

小微贷款 10.76% 10.66% -9 

个人住房贷款 26.01% 26.09% 8 

信用卡贷款 15.15% 15.75% 60 

消费贷款 3.03% 2.75% -28 

其他 0.42% 0.54% 12 

母公司贷款总额 100.00% 100.00% - 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.3. 资产质量领跑行业，消费贷款不良率骤降 

公司资产质量领先优势进一步巩固。二季末公司不良率环比下降 1bp 至 1.01%，继续保持
行业领先水平；关注类贷款占比 0.70%，不良贷款偏离度（逾期 90 天以上贷款/不良贷款）
为 71.98%，分别较上年末下降 11bp 和 4.46pct，均达到有历史记录以来的最低水平，资产
质量进一步夯实，隐性不良贷款生成压力减轻。二季末拨备覆盖率环比提升58bp至439.46%，
仍处于上市银行前列，风险抵御能力加强，利润反哺空间增厚。 

图 8：招商银行不良贷款率 VS. 行业  图 9：招商银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 10：招商银行关注率、不良贷款偏离度  图 11：招商银行信贷成本、不良贷款生成率（母公司口径） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

对公端，二季末母公司口径的对公贷款不良率较一季末环比上行 6bp，可能是由于市场利
率回落后客户提前还款或用更便宜的票据、债券置换贷款，对公贷款规模较一季末下降所
致。但对公贷款的关注类和逾期率分别环比下降 9bp 和 4bp，隐形不良贷款生成压力减轻。
在贷款投向上，上半年公司继续压降高风险的制造业、批发和零售业等行业的贷款占比，
加大低风险的水利、环境和公共设施管理业的贷款投放。 

零售端，二季末母公司口径的零售贷款不良率+关注率环比持平，逾期率环比下降 4bp。
其中，公司将互联网联合消费贷款纳入其他零售贷款统计，消费贷款、信用卡的不良率加
关注率分别环比下降 39bp 和 7bp。消费信贷类业务先行指标逐步回落，入催规模及入催
率已基本恢复至疫情前水平，综合回收率也较疫情高峰期明显回升。其他零售贷款占比很
小，不良率上升主要是受互联网联合消费贷款规模压降以及公司从严认定风险的影响。在
贷款投向上，二季末信用卡贷款和个人住房贷款占母公司贷款的比例分别环比提升 60bp

和 8bp，消费贷款+其他、小微贷款占比分别下降 16bp 和 9bp。 

表 7：招商银行各类贷款不良率、关注率和逾期率（母公司口径） 

项目 不良率 关注率 逾期率 

 21Q2 末 21Q1 末 变化 bp 21Q2 末 21Q1 末 变化 bp 21Q2 末 21Q1 末 变化 bp 

公司贷款 1.70% 1.64% 6 0.49% 0.58% -9 1.40% 1.44% -4 

票据贴现 - - - - 0.01% - - - - 

零售贷款 0.76% 0.76% - 0.92% 0.92% - 0.98% 1.02% -4 

小微贷款 0.51% 0.54% -3 0.16% 0.18% -2 0.51% 0.53% -2 

个人住房贷款 0.25% 0.26% -1 0.11% 0.12% -1 0.26% 0.27% -1 

信用卡贷款 1.58% 1.62% -4 2.91% 2.94% -3 2.30% 2.50% -20 

消费贷款 1.16% 1.42% -26 0.23% 0.36% -13 1.30% 1.62% -32 

其他 4.76% 2.36% 240 0.57% 0.40% 17 4.88% 2.44% 244 

母公司贷款总额 1.04% 1.04% - 0.69% 0.73% -4 1.05% 1.11% -6 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：报告期内，公司将互联网联合消费贷款纳入其他零售贷款统计，并同口径调整年初数据。其他零售贷款主要包括商用房贷款、汽车贷款、住房装修贷款、教育

贷款、互联网联合消费贷款及以货币资产质押的其他个人贷款 
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表 8：招商银行不良贷款分布情况（集团口径，按行业划分） 

项目 贷款余额占比 不良贷款率 

 2021H1 末 2020 年末 变化 bp 2021H1 末 2020 年末 变化 bp 

公司贷款  38.86% 40.11% -125 1.57% 1.58% -1 

交通运输、仓储和邮政业  7.94% 8.20% -26 0.76% 0.85% -9 

房地产业 7.51% 7.77% -26 1.07% 0.30% 77 

制造业 5.47% 5.63% -16 3.08% 3.55% -47 

电力、热力、燃气及水生产和

供应业 
3.31% 3.39% -8 0.49% 0.49% 0 

租赁和商务服务业 3.14% 3.08% 6 3.56% 4.02% -46 

批发和零售业  2.69% 2.98% -29 3.96% 4.25% -29 

金融业 2.02% 2.27% -25 0.08% 0.21% -13 

建筑业 2.18% 2.06% 12 0.58% 0.86% -28 

信息传输、软件和信息技术服

务业 
1.34% 1.28% 6 0.99% 1.28% -29 

水利、环境和公共设施管理业 1.25% 1.10% 15 0.36% 0.26% 10 

采矿业 0.66% 0.81% -15 2.97% 1.92% 105 

其他 1.35% 1.54% -19 1.12% 1.04% 8 

票据贴现 7.92% 6.58% 134 - -  

零售贷款 53.22% 53.31% -9 0.76% 0.81% -5 

贷款和垫款总额 100.00% 100.00% 0 1.01% 1.07% -6 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 9：表 8：招商银行不良贷款分布情况（集团口径，按类型划分） 

项目 贷款余额占比 不良贷款率 

 2021H1 末 2020 年末 变化 bp 2021H1 末 2020 年末 变化 bp 

公司贷款 38.86% 40.11% -125 1.57% 1.58% -1 

流动资金贷款 13.94% 14.80% -86 2.71% 3.00% -29 

固定资产贷款 14.64% 13.98% 66 1.08% 0.77% 31 

贸易融资 3.99% 4.23% -24 0.34% 0.47% -13 

其他 6.29% 7.10% -81 0.98% 0.87% 11 

票据贴现 7.92% 6.58% 134 - -  

零售贷款 53.22% 53.31% -9 0.76% 0.81% -5 

小微贷款 10.05% 9.46% 59 0.52% 0.64% -12 

个人住房贷款 24.71% 25.35% -64 0.25% 0.29% -4 

信用卡贷款 14.81% 14.85% -4 1.58% 1.66% -8 

其他 3.65% 3.65% 0 1.49% 1.39% 10 

贷款和垫款总额 100.00% 100.00% 0 1.01% 1.07% -6 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.4. 规模增速小幅放缓，资本充足率压力不大 

规模扩张速度略有下降。二季末资产总额、负债总额、贷款总额和存款总额的同比增速分
别较一季度环比下降 94bp、1.14pct、1.30pct 和 2.91pct 至 10.63%、9.89%、10.95%和 9.93%。
其中，贷款同比增速放缓，与房贷政策收紧及大宗商品价格上涨使得对公客户有效信贷需
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求下降有关。而存款同比增速放缓，与 M2 增速回落，企业资金活化不足有关。 

资本充足率小幅下滑，但压力不大。二季末公司核心一级资本充足率 11.89%，环比下降 30bp。
一方面是因为规模扩张有所消耗，另一方面是由于二季度执行分红派息，是资本充足率的
季节性低点。由于公司核心一级资本充足率处于行业领先水平；公司是业内少数使用资本
计量高级法的银行，资本损耗相对较小；随着今年业绩加速释放，内源性资本补充有望加
速；未来公司将在轻资本业务上继续加码，所以公司短期资本压力不大。 

图 12：招商银行存、贷款及资产同比增速  图 13：招商银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.5. 大财富管理业务持续推进，AUM 保持高速增长 

公司AUM保持高速增长，时点规模突破10万亿元。二季末公司零售AUM同比增长20.84%，
增速较一季末小幅下降 86bp。AUM 快速增长主要得益于公司大财富管理业务模式持续推
进，拓展“大客群”、搭建“大平台”、构建“大生态”的效果逐渐显现。招银理财产品规
模跃居市场第一，为零售 AUM 增长打下了基础。在代发业务拓展和私人银行客群拓展上，
批发和零售条线的合作更加紧密，重点企业高管开立私人银行卡数量和私人银行引流对公
有效户均明显增长。分结构来看，私行客户、金葵花（门槛为月日均总资产 50 万元）以
上非私行客户、其他客户的 AUM 分别同比增长 25.30%、19.58%和 16.99%，增速分别较一
季末环比下降 2pct、94bp 和提升 97bp。由此可见，高净值的私行客户是零售 AUM 增长
的主要拉动力，客户结构继续向高净值客户倾斜。 

表 10：招商银行零售客户 AUM 变化情况表 
 

同比增速 占比 
 

2021Q2 末 2021Q1 末 变化 bp 2021Q2 末 2021Q1 末 变化 bp 

私人银行 AUM  25.30% 27.30% -200 31.34% 31.10% 24 

金葵花及以上非私行客户 AUM  19.58% 20.52% -94 50.99% 51.03% -4 

其他客户 AUM  16.99% 16.02% 97 17.67% 17.87% -20 

零售客户 AUM  20.84% 21.69% -86 100.00% 100.00% - 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 11：招商银行零售客户数量变化情况表 
 

同比增速 占比 
 

2021Q2 末 2021Q1 末 变化 bp 2021Q2 末 2021Q1 末 变化 bp 

私人银行客户数  22.97% 24.02% -104 0.07% 0.07% 0 

金葵花及以上非私行客户数  17.61% 18.66% -105 2.01% 1.99% 2 

其他客户数  9.10% 10.11% -100 97.92% 97.94% -2 

零售客户数  9.27% 10.27% -100 100.00% 100.00% - 
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贷款总额同比 存款总额同比

资产总额同比 负债总额同比
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20%
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核心一级资本充足率
一级资本充足率
资本充足率
商业银行核心一级资本充足率
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 投资建议：看好大财富管理战略，维持“买入”评级 

公司基本面表现优秀，业绩增速领跑行业。公司负债端持续加强成本管控，加大拓客促活
力度，继续保持成本优势。资产质量夯实和隐性不良贷款生成压力减轻为后续资产投放和
大财富管理发展打下了坚实的基础。厚实的拨备为未来业绩释放预留了充足的空间。我们
对公司未来的业绩成长性保持乐观，预测 2021-2023 年业绩增速由 15.2%/13.2%调整为
20.2%/17.1%，对应 2021 年 BVPS 为 28.69 元，对应静态 PB 为 1.78 倍。维持“买入”评级。 

 

3. 风险提示 

1）疫情反复； 

2）经济下行超预期； 

3）政策出台超预期； 

4）资产质量波动 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2022E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1731 1850 2025 2201 2412  净利润增速 15.3% 4.8% 20.2% 17.1% 15.3% 

手续费及佣金 715 795 954 1192 1455  拨备前利润增速 6.5% 5.1% 11.8% 15.6% 13.1% 

其他收入 251 260 268 277 287  税前利润增速 10.0% 4.5% 20.2% 17.1% 15.3% 

营业收入 2697 2905 3247 3671 4153  营业收入增速 8.5% 7.7% 11.8% 13.1% 13.1% 

营业税及附加 23 25 26 27 29  净利息收入增速 7.9% 6.9% 9.4% 8.7% 9.6% 

业务管理费 892 1005 1125 1221 1383  手续费及佣金增速 7.5% 11.2% 20.0% 25.0% 22.0% 

拨备前利润 1782 1873 2094 2421 2739  营业费用增速 12.9% 12.4% 11.8% 8.4% 13.1% 

计提拨备 611 649 623 698 753        

税前利润 1171 1224 1471 1723 1985  规模增长      

所得税 237 245 294 344 397  生息资产增速 9.3% 11.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润 929 973 1170 1369 1579  贷款增速 14.1% 12.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

       同业资产增速 -14.8% 18.0% 20.0% 0.9% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 4.9% 11.9% 5.6% 14.6% 10.0% 

贷款总额 44907 50291 55320 60852 66938  其他资产增速 17.3% 28.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

同业资产 5225 6165 7396 7460 8206  计息负债增速 9.8% 11.4% 10.6% 10.6% 10.6% 

证券投资 14062 15730 16604 19033 20936  存款增速 10.1% 16.2% 6.2% 10.6% 10.6% 

生息资产 67739 75323 82855 91141 100255  同业负债增速 -1.2% 17.3% 10.6% 10.6% 10.6% 

非生息资产 6434 8292 9535 10966 12610  股东权益增速 13.6% 18.2% 11.5% 12.0% 12.2% 

总资产 74172 83614 92391 102106 112865        

客户存款 48750 56641 60171 66531 73553  存款结构      

其他计息负债 17221 16876 21141 23376 25843  活期 57.1% 63.57% 63.57% 63.57% 63.57% 

非计息负债 2025 2794 2933 3080 3234  定期 37.9% 31.91% 31.91% 31.91% 31.91% 

总负债 67995 76311 84246 92987 102630  其他 5.0% 4.52% 4.52% 4.52% 4.52% 

股东权益 6177 7304 8145 9119 10235        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 36.2% 34.98% 34.98% 34.98% 34.98% 

每股净利润(元) 3.68 3.86 4.64 5.43 6.26  个人贷款 51.8% 52.57% 52.57% 52.57% 52.57% 

每股拨备前利润(元) 7.07 7.43 8.30 9.60 10.86        

每股净资产(元) 22.89 25.36 28.69 32.55 36.96  资产质量      

每股总资产(元) 294.10 331.54 366.34 404.86 447.53  不良贷款率 1.16% 1.07% 1.00% 0.99% 0.98% 

P/E 13.9 13.3 11.0 9.4 8.2  正常 97.66% 98.12% 99.20% 99.21% 99.22% 

P/PPOP 7.2 6.9 6.2 5.3 4.7  关注 1.17% 0.81% 0.80% 0.79% 0.78% 

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4  次级 0.35% 0.29%    

P/A 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1  可疑 0.39% 0.44%    

       损失 0.43% 0.34%    

利率指标       拨备覆盖率 426.78% 437.68% 472.52% 483.03% 490.52% 

净息差(NIM) 2.59% 2.49% 2.48% 2.46% 2.44%        

净利差(Spread) 2.48% 2.40% 2.52% 2.50% 2.50%  资本状况      

贷款利率 5.17% 4.89% 4.87% 4.86% 4.85%  资本充足率 15.54% 16.54% 17.28% 17.49% 17.73% 

存款利率 1.58% 1.55% 1.54% 1.54% 1.55%  核心资本充足率 11.95% 12.29% 13.19% 13.54% 13.91% 

生息资产收益率 4.38% 4.13% 4.25% 4.23% 4.20%  资产负债率 91.67% 91.27% 91.18% 91.07% 90.93% 

计息负债成本率 1.90% 1.73% 1.73% 1.73% 1.70%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 252.20 252.20 252.20 252.20 252.20 

ROAA 1.31% 1.23% 1.33% 1.41% 1.47%        

ROAE 17.15% 16.00% 17.16% 17.73% 18.01%        

拨备前利润率 2.52% 2.37% 2.38% 2.49% 2.55%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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