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银行 

报告原因：定期报告 

 

招商银行（600036.SH）                  维持 

负债改善息差企稳，非息收入增长业绩亮眼               增持 

2021 年 8 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2021 年半年报，2021 年上半年实现营收 1687.49 亿元，同比

+13.75%；归母净利润 611.50 亿元，同比+22.82%，平均 ROE 18.06%，

较去年同期增加 1.12 个百分点。 

事件点评 

 非息收入增长及规模扩张为净利润主要驱动。公司上半年营业收入及净

利润实现高增长，业绩大幅超出预期，净利润增速达到近 8 年来最高。

利息净收入增长 9.32%，非息收入同比增长 20.75%。从业绩归因来看，

规模增长及手续费及佣金业务收入增长是净利润的主要驱动力。同时拨

备计提贡献力量，推动净利润实现大幅增长。 

 负债端成本率下降推动净息差企稳。公司总资产增长 6.27%，贷款和垫

款总额增长 7.04%，负债增长 6.46%，存款总额增长 6.25%，资产规模稳

步增长。上半年招行整体净息差为 2.49%，较 2020 年持平，较去年同期

下降 1 个基点，净息差逐步走出下降趋势。其中，利息收入增长 3.62%，

贷款和垫款收入是利息收入主要组成，而贷款收益率同比下降 34 个基

点，拖累生息资产收益率下降。负债端利息支出同比下降，主要是存款

成本降低和应付债券规模下降，公司持续优化存款结构，活期存款占比

较 2020 年提升 4.74 个百分点，带动负债端成下降，上半年存款成本率

1.39%，较去年同期（1.61%）显著下降。 

 积极处置不良贷款，资产质量保持稳定。上半年计提减值损失 418.80 亿

元，同比增长 3.55%，贷款类减值计提减少，而同业类、表外及投资类

资产减值计提增加。不良贷款余额 545.42 亿元，较年末增加 9.27 亿元，

不良贷款率 1.01%，较年末下降 0.06 个百分点，关注类贷款余额和占比

均下降，不良率和关注率连续多年下降。一方面，公司持续优化零售客

群结构，零售不良贷款率较年末下降 0.05pct 至 0.76%；同时交运、地产

和制造业是公司贷款投放的主要方向，截止上半年在贷款总额中的占比

均有下降，公司贷款不良率下降 0.01pct 至 1.57%，但采矿和地产行业不

良率有所上升。 

 大财富管理业务链条更加完善。截止 6 月末，公司零售客户 1.65 亿户，

AUM 规模突破 10 亿元，日均存款 50 万元以上的公司客户达到 21.77 万

户，招商银行 App 理财投资客户 1563.92 万户，同比增长 29.17%，大财

富管理业务基础更加坚固，中间业务收入实现较快增长，为公司业绩提
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升贡献稳定支撑。上半年公司手续费及佣金净收入同比增长 23.62%，占

营业收入比重同比提升 2.47pct 至 30.97%，其中代理业务手续费大幅增

长 40.36%，代理基金、代理保险等财富管理手续费收入同比增长。财

富管理手续费及佣金收入 206.12 亿元，同比增长 33.60%，基金发行市

场增长较好，代理基金收入同比增长 39.75%；重点发展保障险业务，代

理保险收入同比增长 32.51%；高净值客群经营的进一步深化，代理信托

计划收入同比增长 23.85%。同时，招商基金和招银国际的基金管理费收

入，以及招银理财的理财产品手续费收入增长带动资产管理手续费及佣

金收入同比增长 37.60%。 

投资建议 

 公司不断推进大财富管理战略，业务护城河较高，资产质量稳定向好，

拨备计提为未来业绩释放提供空间，负债端成本管理能力较强，看好公

司未来业绩增长。预计公司 2021-2023 年的营收分别为 3276.92 亿元、

3734.51 亿元、4290.74 亿元，归母净利润分别为 1172.49 亿元、1358.37

亿元、1605.52 亿元，EPS 分别为 4.65、5.39、6.37，每股净资产 30.16、

35.71、41.96，对应 PB 分别为 1.69 倍、1.42 倍、1.21 倍。维持“增持”

评级。 

 

存在风险 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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图表 1 ：业绩归因分析（%）  图表 2 ：净息差（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 3 ：存款结构（%）  图表 4 ：不良贷款率和关注贷款率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 
 

  
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

1、资产 

 

利润表 

现金及存放中央银行款 5384.46  5815.22  6105.98  6411.28  

 

营业收入 2904.82  3276.25  3734.51  4290.74  

存放同业其他金融机构 1033.35  1240.02  1302.02  1406.18  

 

利息净收入 1850.31  2041.68  2255.15  2510.53  

拆出资金 2269.19  2609.57  2818.33  3043.80  

 

手续费及佣金收入 794.86  964.63  1168.89  1414.57  

金融投资 20686.95  21884.00  24072.40  25886.30  

 

其他经营净收益 223.74  269.94  310.47  365.64  

发放贷款及垫款 48043.61  53625.51  60209.46  68135.76  

 

营业支出 1640.94  1798.73  2025.61  2271.91  

长期股权投资 149.22  223.83  246.21  258.52  

 

利润总额 1224.40  1475.49  1706.87  2016.80  

固定资产 681.53  783.76  862.14  905.24  

 

所得税 244.81  296.84  342.33  405.11  

无形资产 97.11  101.97  107.06  112.42  

 

净利润 979.59  1178.66  1364.54  1611.69  

递延所得税资产 728.93  801.82  882.01  1014.31  

 

归母净利润 973.42  1172.49  1358.37  1605.52  

其他资产 867.76  937.18  1012.16  1093.13   关键指标 

资产总计 83614.48  92157.81  102208.64  113303.30   生息资产 80165.53  88513.77  98199.13  108960.72  

2、负债          其中：贷款总额 50291.28  56240.70  63152.36  71465.10  

同业负债 7234.02  7812.74  7969.00  8128.38   计息负债 73517.44  82428.28  91048.22  100535.37  

向中央银行借款 3316.22  3382.54  3450.20  3519.20   其中：存款总额 56283.36  63899.25  72148.60  81257.76  

拆入资金 1435.17  1722.20  1756.65  1791.78   净利差 2.30% 2.30% 2.31% 2.32% 

卖出回购金融资产款 1429.27  1457.86  1487.01  1516.75   利息净收入同比 6.90% 10.34% 10.46% 11.32% 

吸收存款 56641.35  63899.25  72148.60  81257.76   手续费及佣金同比 9.15% 17.08% 19.83% 20.34% 

应付职工薪酬 154.62  201.01  205.03  209.13   非利息收入占比 30.39% 37.68% 39.61% 41.49% 

应交税费 186.48  242.42  247.27  252.22   存贷款比例 89.35% 88.01% 87.53% 87.95% 

应付债券 3461.41  4153.69  4236.77  4321.50   不良贷款率 1.07% 1.05% 1.03% 1.02% 

其他负债 1044.55  1096.78  1118.71  1141.09   拨贷比 4.67% 4.65% 4.66% 4.66% 

负债合计 76310.94  84551.39  93202.13  102720.70   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 2904.82  3276.25  3734.51  4290.74  

股本 252.20  252.20  252.20  252.20       增长率(%) 7.70% 12.79% 13.99% 14.89% 

资本公积金 675.23  675.23  675.23  675.23   归母净利润 973.42  1172.49  1358.37  1605.52  

其他综合收益 74.48  106.74  119.36  123.66       增长率(%) 4.82% 20.45% 15.85% 18.19% 

盈余公积金 711.58  829.45  965.90  1127.07   每股收益 EPS  3.86  4.65  5.39  6.37  

未分配利润 3702.65  3737.54  4852.10  6101.55   每股净资产 28.96  30.16  35.71  41.96  

一般风险准备 980.82  1098.69  1235.14  1396.31   净资产 7303.54  7606.42  9006.51  10582.60  

股东权益合计 7303.54  7606.42  9006.51  10582.60   净资产收益率(ROE) 13.33% 15.41% 15.08% 15.17% 

负债和股东权益合计 83614.48  92157.81  102208.64  113303.30   收益率（PE） 13.18  10.94  9.44  7.99  

现金流量表      市净率（PB） 1.76  1.69  1.42  1.21  

经营性现金净流量 4213.28  3088.00  2990.65  2630.08        

投资性现金净流量 -2407.53  -1699.94  -837.55  121.68        

筹资性现金净流量 -2117.87  581.06  -279.78  -539.44        
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