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[Table_Main] 
零售 AUM 站上 10 万亿新起点 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 290,482  321,654  352,161  382,951  

同比（%） 7.7 10.7 9.5 8.7 

归母净利润（百万元） 97,342  115,515  136,448  156,922  

同比（%） 4.8 18.7 18.1 15.0 

每股收益（元/股） 3.79  4.44  5.27  6.08  

P/E（倍） 13.4  11.5  9.6  8.3  
     

 

事件：招商银行 2021 年上半年营业收入 1687.49 亿元，同比增长 13.8%；

归母净利润 611.50 亿元，同比增长 22.8%；期末总资产 8.89 万亿元，较

期初增长 6.3%，归母普通股股东净资产 6708.21 亿元，较期初增长 4.9%。

招商银行上半年业绩同比增速略高于市场预期，业绩总体优异。 

投资要点 

 收入和净利润在低基数下高增长，净息差二季度回落市场已有预期。 

上半年收入同比加速增长 13.8%，其中利息净收入同比增长 9.3%；非利
息净收入同比增长 20.8%，第二季度单季同比增长 28.3%，主要是投资
收益+公允价值损益单季同比大幅增长 58.3%。此外，信用减值和成本
收入比走低，推动净利润同比增速升至 22.8%，较一季度明显加速。 

上半年净息差较一季度下行 3BP 至 2.49%，同比降低 1BP，第二季度单
季环比降低 6BP 至 2.46%，市场已有预期。净息差主要受资产端的贷款
收益率走低拖累，二季度对公贷款环比下滑，投放压力明显。 

 资产质量卓越，表内不良新生成率超低+表外大力计提减值出清风险。 

表内资产质量处于历史最佳状态，上半年（本行口径）实际新生成不良
金额 232.42 亿元，对应新生成不良率 0.95%，与一季度持平，均为统计
以来最低水平。期末不良率较一季度末环比下行 1BP 至 1.01%。 

上半年计提的信用减值总体金额虽高，但其中针对贷款的减值占比仅
35%，创历史最低水平。其他减值主要针对同业资产、金融投资、表外
预期信用减值等，意味着公司已经全方位出清了表内外资产质量。 

 财富管理华丽增长！AUM 站上 10 万亿元，手续费保持 23.6%高增速。 

上半年财富管理佣金收入 206.12 亿元，同口径同比高增长 33.6%，是拉
动手续费增长的核心。其中，基金代销贡献丰厚，非货币基金销售额同
比增长 33.0%至 3413.23 亿元。AUM 站上 10 万亿元，第二季度环比增
长 4.1%，我们认为基金等财富产品的净值增长是主要驱动力。 

 盈利预测与投资评级：招商银行上半年核心亮点是零售 AUM 站上 10

万亿元，同时资产质量达到历史最佳状态，表外也全方位计提信用减值。
虽然二季度贷款增长疲弱、净息差回落，但主要受宏观环境影响，市场
已有预期。我们上调盈利预测，预计招商银行 2021~2023 年归母净利润
同比增速+18.7%、+18.1%、+15.0%（此前预测值为+17.2%、+16.5%、
+16.4%）。截止 8 月 16 日，A 股/H 股估值 1.78/1.91x2021PB，未来我们
继续看好财富管理长期创造价值，坚定推荐，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）贷款利率持续下行造成净息差
收窄；3）信贷融资需求持续低迷。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.87 

一年最低/最高价 35.80/58.92 

市净率(倍) 1.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
1049394.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 26.60 

资产负债率(%) 91.43 

总股本(百万股) 25219.85 

流通A股(百万股) 20628.94  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《招商银行（600036）：2021

年一季报点评：资产质量再向

好，负债成本超预期！》
2021-04-25 

2、《招商银行（600036）：2020

年年报点评：业绩穿越周期，引
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2021-03-21 

3、《招商银行（600036）：2020

年三季报点评：净息差与不良生

成率迎来双拐点》2020-10-31  
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1、业绩表现：收入和净利润增速高于预期，主要系去年二季度为净息差和投资收益低点，
成本收入比降低超预期。 

收入高增长主要源于去年二季度低基数。上半年收入同比加速增长 13.8%，对应第二季度单
季同比增长 17.1%，主要受非利息收入拉动。其中，利息净收入上半年同比增长 9.3%，小幅
加速主要因为去年二季度是净息差低点，基数比较低。非利息净收入上半年同比增长 20.8%，
对应第二季度单季同比大幅增长 28.3%，其中手续费净收入上半年保持 23.6%高增速，与一
季度基本持平，但投资收益+公允价值损益第二季度单季同比大幅增长 58.3%，主要因为去
年二季度的债市波动对当期投资收益冲击较大。 

信用减值和费用走低推动净利润高增长。上半年 PPOP 同比增速高于收入增速，达到 14.2%，
主要受益于成本收入比降低。此外，信用减值延续一季度的趋势，同比仅小幅增长，导致净
利润同比增速升至 22.8%，较一季度明显加速。这也是龙头银行的共性，即资产质量全面出
清后，今年无需计提过多信用减值，从而推动净利润同比增速高于 PPOP 及收入增速。 

图 1：2017/03~2021/06 招商银行累计业绩同比增速  图 2：2017Q1~2021Q2 招商银行单季度业绩同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：2017/03~2021/06 招商银行利息及非利息净收入收

入同比增速和结构 
 

图 4：2017Q1~2021Q2 招商银行单季度利息及非利息净

收入同比增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2、资产&负债：存款增长卓越，但贷款投放出现压力，票据冲量明显。 

资产端，对公信贷投放压力比较明显。总资产较期初平稳增长 6.3%，其中贷款增长 7.0%，
但主要是票据拉动，较期初大幅增长 28.8%。从本行口径的数据可以更清晰看到，第二季度
贷款环比仅增长 1.7%，相比历史和行业规律而言偏低，其中对公贷款环比下滑 3.9%，表现
疲弱，零售贷款环比也仅增长 2.5%。票据放量虽然贡献规模，但会对净息差造成压力。 

零售贷款中消费贷收缩，信用卡复苏。零售贷款结构方面（本行口径），一季度主要是个人
经营贷和消费贷高增长推动，但第二季度消费贷环比收缩 7.6%，个人经营贷也基本无增长，
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而信用卡有所复苏，环比加速增长 5.8%。房贷方面，第一、二季度分别环比平稳增长 2.3%、
2.0%，二季度末占总贷款比例仍维持 26.1%（本行口径），但未来需逐步压降至 20%。 

负债端，活期存款占比创历史新高。总负债较期初增长 6.5%，其中存款较期初增长 6.3%，
同业负债增长 4.8%。从本行口径的数据更清晰看到，虽然第二季度存款总额仅环比增长 2.7%，
增速不算特别高，但对公和企业客户的活期存款占比都有所提升，存款结构继续优化。总体
上，二季度末的活期存款占比较一季度末上升 0.9pct 至 66.8%，达到历史新高，其中对公客
户活期存款占比升至 64.3%，零售客户活期存款占比升至 71.3%。我们判断，活期存款占比
持续走高的原因包括：①监管层近年来限制了各类高息揽储工具后，存款回流至客户粘性强
的银行；②零售财富管理 AUM 持续高增长，二季度突破 10 万亿元，所以零售客户的沉淀
存款也越来越多。实际上，从集团口径来看，6 月末的零售活期存款/零售客户 AUM 指标仍
然维持在 15.2%，并没有超预期上行。 

表 1：2020/03~2021/06（本行口径）资产&负债主要品种的增速及结构 

资产&负债 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 

总资产【环比】增速 4.7% 3.4% 1.6% 2.5% 3.6% 2.6% 

  贷款总额【环比】增速 5.1% 2.6% 3.4% 1.5% 5.2% 1.7% 

    公司贷款 9.1% 0.6% 0.5% -1.8% 7.4% -3.9% 

    票据贴现 25.7% -0.7% 3.7% 12.5% 1.1% 26.8% 

    零售贷款 0.4% 4.6% 5.4% 2.6% 4.2% 2.5% 

总资产【较期初】增速 4.7% 8.3% 10.0% 12.7% 3.6% 6.3% 

  贷款总额【较期初】增速 5.1% 7.9% 11.5% 13.2% 5.2% 6.9% 

    公司贷款 9.1% 9.7% 10.2% 8.3% 7.4% 3.2% 

    票据贴现 25.7% 24.8% 29.5% 45.6% 1.1% 28.2% 

    零售贷款 0.4% 5.0% 10.7% 13.6% 4.2% 6.8% 

零售贷款/贷款总额 53.2% 54.2% 55.3% 55.9% 55.4% 55.8% 

总负债【环比】增速 4.7% 3.9% 0.7% 2.5% 3.6% 2.8% 

  存款总额【环比】增速 6.9% 4.9% 1.4% 2.7% 3.4% 2.7% 

    公司客户 8.3% 4.8% 3.2% 1.4% 3.0% 2.9% 

    个人客户 4.6% 5.1% -1.9% 5.2% 4.0% 2.4% 

总负债【较期初】增速 4.7% 8.7% 9.5% 12.2% 3.6% 6.5% 

  存款总额【较期初】增速 6.9% 12.2% 13.7% 16.8% 3.4% 6.2% 

    公司客户 8.3% 13.5% 17.1% 18.7% 3.0% 6.0% 

    个人客户 4.6% 10.0% 7.9% 13.4% 4.0% 6.5% 

活期存款/存款总额 57.8% 62.7% 61.3% 66.6% 65.9% 66.8% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

2、净息差：贷款“量价疲弱”造成净息差回落，管理层此前已有所展望。 

贷款投放承压、票据冲量的环境下，上半年净息差较一季度下行 3BP 至 2.49%，同比降低
1BP，对应第二季度单季净息差环比降低 6BP 至 2.46%，仅略高于去年第二季度的 2.45%低
位。不过，管理层此前在业绩发布会中已经展望过净息差回落的趋势，市场有所预期。 

资产端：贷款收益率走低是核心拖累因素。今年以来，银行业的贷款利率一季度曾经小幅上
行，但二季度重新下行并创新低，总体上依然是低利率环境。招商银行上半年的生息资产收
益率较一季度降低 2BP 至 3.99%，自 2017 年二季度以来首次低于“4%”关口，对应第二季
度单季环比降低 5BP 至 3.96%。显然，贷款是其中的主要拖累因素，上半年累计收益率较一
季度下行 2BP 至 4.71%，第二季度单季下行 5BP 至 4.68%。我们判断，由于对公贷款需求疲
弱，而招商银行信贷策略又比较审慎，对风险把控严格，所以收益率承压。 
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负债端：存款价格平稳，综合成本率小幅上行。受益于活期存款增长，招商银行的存款成本
率保持 1.39%低位，二季度较一季度持平，明显优于同业。不过，由于第二季度存款在计息
负债中的占比略微降低，所以上半年负债成本率依然较一季度小幅上行 1BP 至 1.58%。 

图 5：2019 年 6 月以来零售活期存款/AUM 保持稳定  图 6：2017/03~2021/06 招商银行净息差走势逐步回落 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 7：2021Q2 招商银行资产端收益率进一步走低  图 8：招商银行活期存款占比提高，负债成本率平稳 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

3、非利息收入：财富管理华丽增长！手续费净收入保持 23.6%高增速。 

产品代销：基金领衔的各类财富管理产品高增长。财富管理最直观的收入贡献是产品代销佣
金，上半年财富管理实现佣金收入 206.12 亿元，同口径同比高增长 33.6%，在手续费收入中
的占比达到 37%，是拉动中收增长的核心。其中，基金代销是占比最高的收入来源，上半年
收入同比增长 39.8%至 67.19 亿元，源于代理非货币基金销售额同比增长 33.0%至 3413.23

亿元。此外，保险、信托的代销收入也都实现同比高增长。 

资产管理：基金及理财子公司等资管收入高增长。招商银行在本次财报中首次统计披露“资
产管理手续费收入”，范畴包括子公司招商基金、招银国际、招银理财和招商信诺资管发行
和管理的各类资管产品收入。与产品代销相对应，资产管理也是财富管理的环节之一，从数
据披露结构也可以看出，大财富管理体系更加清晰。上半年资产管理手续费收入 48.60 亿元，
同比高增长 37.6%，在手续费收入中占比达到 9.7%。 

财富配置：AUM 站上 10 万亿元，财富配置提升。招商银行零售客户 AUM 第二季度进一步
环比增长 4.1%，达到 9.99 万亿元，该指标一直采用月日均口径，实际上期末时点规模已经
突破 10 万亿元。从 9 万亿元关口到突破 10 万亿元，招商银行仅耗时两个季度，我们认为基
金等财富产品的净值增长是核心驱动力。通过测算可以看到，招商银行的零售 AUM 中，存
款的占比已经降低至 21.5%，理财产品的比例也降至 25.7%，而基金、股票（托管）、信托、
保险等财富管理产品的配置比例上升至 52.8%。结合基金业协会披露的数据，股票+混合公
募基金的保有规模在 AUM 中的比例升至 7.6%，较一季度进一步走高。 
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我们强调，财富管理是招商银行未来最具成长空间和价值的业务板块，从客户角度，是满足
核心需求的“长期正确赛道”，从财务角度，不仅能持续拉动中收增长，还能沉淀活期存款。
此前，招银理财引入重磅战略投资者摩根资产，未来将助力招商银行在金融科技、投资研究、
风险管理等方面借鉴经验，沿着大财富管理方向，向零售银行 3.0 模式演变。 

图 9：招商银行 2020 年以来基金销售持续高增长  图 10：招商银行零售 AUM 实现财富多元资产配置 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

4、费用支出：成本收入比走低略超预期，信用减值降速释放净利润。 

成本收入比超预期走低推升 PPOP 同比增速。上半年成本收入比同比下行 0.27pct至 27.95%，
造成 PPOP 同比增速达到 14.2%，高于收入增速。近年来，财富管理及金融科技战略下，费
用持续高增长，所以本次费用率小幅走低超预期，费用效能的提升逐步显现。 

信用减值单季度创新高但净利润仍然高增长。上半年合计计提信用减值 418.95 亿元，同比
小幅增长 3.6%，实际上第二季度计提 213.50 亿元，单季同比增长 6.3%。这是历史上单季计
提信用减值金额最高的季度，但由于去年同期计提金额也比较高，所以同比增速较低，导致
上半年净利润的同比增速升至 22.8%，对应第二季度单季同比增长 32.5%。 

图 11：招商银行上半年成本收入比同比小幅走低  图 12：招商银行表内贷款的信用成本率持续回落 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

5、资产质量：表内贷款质量卓越，动态不良新生成率保持 0.95%超低水平。 

表内资产质量 2020 年以来基本出清。作为资产质量最优异的银行，招商银行 2020 年把握窗
口机遇出清了表内不良，今年上半年（本行口径）实际新生成不良金额 232.42 亿元，对应
新生成不良率 0.95%，与一季度持平，均为统计以来的历史最低水平。期末不良率较一季度
末环比下行 1BP 至 1.01%，同时关注类贷款的比例较上年末显著降低 11BP 至 0.70%，可以
看出表内资产质量处于历史最佳状态。所以，表内不良资产的处置及贷款的信用减值计提都
明显收敛，上半年表内贷款仅计提信用减值 144.57 亿元，同比大幅降低 60.1%，但拨备覆盖
率仍然小幅上行至 439.46%。 

表外继续大力计提减值出清潜在风险。上半年计提的信用减值金额虽高，但其中针对贷款的
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减值占比仅 35%，创历史最低水平。其他减值主要针对同业资产、金融投资、表外预期信用
减值等。在经济下行环境下，招商银行已经提前全方位出清了资产质量，未来投资者能够对
资产质量充分信任。 

图 13：2016/12~2021/06 招商银行累计不良新生成率（年

化）保持低位 
 

图 14：2019Q1~2021Q2 招商银行单季度不良新生成额

及不良新生成率（年化）保持低位 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算  数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

图 15：招商银行不良贷款率显著低于可比银行  图 16：招商银行拨备覆盖率大幅领先于可比银行 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

重点产品中信用卡动态风险继续改善。从母行口径数据来看：i）公司贷款期末不良率 1.70%，
较一季度末反弹 6BP，但指标反弹主要源于公司贷款二季度规模收缩，其实不良金额基本与
一季度持平，我们测算年化不良新生成率 0.73%，同业基本持平于一季度。ii）零售贷款不
良率保持 0.76%，测算不良新生成率 1.22%，较一季度略微回升，但完全可控，我们预计部
分消费贷业务产生了小额不良。此外，信用卡的不良新生成率已经降至 3.67%，较 2020 年
全年的 4.58%进一步回落，期末信用卡不良率也降至 1.58%。 

表 2：招商银行（本行口径）各类贷款的资产质量明细指标（单位：亿元） 

 公司贷款 

  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 333.77 2.05% 330.36 2.03% - - 

2020/03 304.19 1.72% 308.90 1.74% 10.43 0.25% 

2020/06 332.41 1.87% 301.83 1.69% 79.49 0.93% 

2020/09 332.07 1.85% 276.46 1.54% 130.25 1.02% 

2020/12 297.67  1.69% 250.96  1.43% 150.81  0.89% 

2021/03 309.13  1.64% 272.90  1.44% 33.88  0.74% 

2021/06 309.48  1.70% 254.85  1.40% 65.61  0.73% 

 零售贷款 
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  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 170.54 0.73% 278.90 1.20% - - 

2020/03 204.09 0.87% 421.40 1.80% 80.58 1.38% 

2020/06 201.72 0.83% 335.82 1.37% 199.83 1.67% 

2020/09 214.77 0.83% 328.29 1.27% 304.31 1.65% 

2020/12 216.90  0.82% 295.62  1.12% 410.62  1.65% 

2021/03 210.58  0.76% 281.48  1.02% 81.78  1.21% 

2021/06 215.71  0.76% 276.70  0.98% 166.81  1.22% 

 零售贷款：信用卡 

  不良贷款余额 不良贷款率 逾期贷款余额 逾期贷款率 新生成不良额 不良生成率 

2019/12 90.32 1.35% 183.42 2.73% - - 

2020/03 118.21 1.89% 258.06 4.13% 66.29 4.09% 

2020/06 120.61 1.85% 228.42 3.50% 158.98 4.81% 

2020/09 124.95 1.78% 224.50 3.20% 240.75 4.68% 

2020/12 124.21  1.66% 200.59  2.69% 324.41  4.58% 

2021/03 122.38  1.62% 188.73  2.50% 71.69  3.82% 

2021/06 125.84  1.58% 183.47  2.30% 141.50  3.67% 
 

数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所汇总、测算 

 

盈利预测与投资评级：招商银行上半年核心亮点是零售 AUM 站上 10 万亿元，同时资产质
量达到历史最佳状态，表外也全方位计提信用减值。虽然二季度贷款增长疲弱、净息差回落，
但主要受宏观环境影响，市场已有预期。我们上调盈利预测，预计招商银行 2021~2023 年归
母净利润同比增速+18.7%、+18.1%、+15.0%（此前预测值为+17.2%、+16.5%、+16.4%）。
截止 8 月 16 日，A 股/H 股估值 1.78/1.91x2021PB，未来我们继续看好财富管理长期创造价
值，坚定推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）贷款利率持续下行造成净息差收窄；3）信贷融资
需求持续低迷。 

 

图 17：招商银行及可比龙头银行动态 P/B 估值 

 

数据来源：公司财报，Wind，东吴证券研究所测算 
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招商银行财务报表指标及盈利预测（单位：百万元） 

合并资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

合并利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产合计 7,417,240  8,361,448  9,154,462  10,022,687  11,027,311  

 

营业收入 269,703  290,482  321,654  352,161  382,951  

现金 15,306  13,088  14,000  14,000  14,000  

 

  利息净收入 173,090  185,031  201,848  220,648  241,213  

存放中央银行款项 552,590  525,358  529,474  579,395  636,047  

 

  手续费及佣金净收入 71,493  79,486  89,983  97,661  103,664  

发放贷款和垫款 4,277,300  4,804,361  5,290,724  5,868,838  6,564,062  

 

  投资收益等其他业务收入 25,120  25,965  29,823  33,853  38,074  

金融投资           

 

营业支出 152,656  167,839  176,489  180,671  185,715  

  交易性金融资产 398,276  495,723  590,697  661,581  721,123  

 

PPOP 178,206  187,668  206,808  225,965  245,132  

  债权投资 921,228  1,049,280  1,174,341  1,315,130  1,433,646  

 

信用减值损失 61,066  64,871  61,643  54,475  47,897  

  其他债权投资 478,856  516,553  549,962  615,958  671,394  

 

营业利润 117,047  122,643  145,165  171,490  197,236  

  其他权益工具投资 6,077  7,139  7,088  7,939  8,653  

 

归属于本行股东净利润 92,867  97,342  115,515  136,448  156,922  

存放同业款项 106,113  103,335  109,854  120,272  110,273  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

拆出资金 307,433  226,919  228,862  250,567  220,546  

 

资产总额增速（较期初） 9.95% 12.73% 9.48% 9.48% 10.02% 

买入返售金融资产 108,961  286,262  322,385  219,967  266,021  

 

贷款增速（较期初） 14.18% 11.99% 10.10% 10.83% 11.55% 

贵金属 4,094  7,970  7,000  7,000  7,000  

 

负债增速（较期初） 9.63% 12.23% 9.32% 9.25% 9.78% 

长期股权投资 10,784  14,922  16,540  18,524  20,191  

 

吸收存款增速（较期初） 10.08% 16.18% 10.62% 9.43% 9.78% 

其他资产合计 230,222  310,538  313,535  343,516  354,354  

 

营业收入增速（同比） 8.51% 7.70% 10.73% 9.48% 8.74% 

负债合计 6,799,533  7,631,094  8,341,981  9,113,877  10,004,911  

 

 利息净收入增速（同比） 7.92% 6.90% 9.09% 9.31% 9.32% 

向中央银行借款 359,175  331,622  261,000  261,000  290,000  

 

 非利息净收入增速（同比） 9.57% 9.15% 13.61% 9.77% 7.77% 

同业和其他金融机构存放款 555,581  723,402  802,976  891,304  1,024,999  

 

成本收入比 32.09% 33.30% 33.50% 33.50% 33.50% 

拆入资金 165,921  143,517  139,211  154,525  154,525  

 

归母净利润增速（同比） 15.28% 4.82% 18.67% 18.12% 15.00% 

交易性金融负债 43,434  60,351  62,765  65,276  67,887  

 

EPS 3.62  3.79  4.44  5.27  6.08  

卖出回购金融资产 63,233  142,927  128,634  128,634  128,634  

 

BVPS 22.89  25.36  28.56  32.35  36.81  

客户存款 4,874,981  5,664,135  6,266,004  6,856,818  7,527,252  

 

ROAE 16.84% 15.73% 16.45% 17.29% 17.58% 

应付债券 578,191  346,141  467,398  514,138  591,259  

 

ROAA 1.31% 1.23% 1.32% 1.42% 1.49% 

其他负债 159,017  218,999  213,992  242,183  220,354  

 

净息差 2.59% 2.49% 2.45% 2.45% 2.44% 

股东权益合计 617,707  730,354  812,481  908,809  1,022,400  

 

不良贷款率 1.16% 1.07% 1.00% 1.02% 1.02% 

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220  

 

拨备覆盖率 426.78% 437.68% 463.36% 446.10% 421.24% 

其他权益工具 34,065  84,054  84,054  84,054  84,054  

 

估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 67,523  67,523  67,523  67,523  67,523  

 

P/E（A 股） 14.07  13.41  11.45  9.59  8.26  

其他综合收益 10,441  7,448  7,864  8,003  8,025  

 

P/E（H 股） 15.07  14.37  12.27  10.27  8.85  

盈余公积 62,291  71,158  81,562  93,913  108,168  

 

P/B（A 股） 2.22  2.01  1.78  1.57  1.38  

一般风险准备 90,151  98,082  109,269  122,550  137,877   P/B（H 股） 2.38  2.15  1.91  1.68  1.48  

未分配利润 321,610  370,265  428,944  498,549  581,410   股息率（A 股） 2.36% 2.46% 2.93% 3.49% 4.05% 

归属于本行股东的权益 611,301  723,750  804,437  899,811  1,012,277  

 

股息率（H 股） 2.20% 2.30% 2.74% 3.26% 3.78% 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所测算及预测（估值对应 2021 年 8 月 16 日收盘价）
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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