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[Table_Main] 
中收王者，地产无忧 

买入（维持） 
 

事件：招商银行 2021 年前三季度累计营业收入 2514.10 亿元，同比增长
13.54%；归母净利润 936.15 亿元，同比增长 22.2%；期末总资产 8.92 万
亿元，较期初增长 6.7%，归母普通股股东净资产 7049.13 亿元，较期初增
长 10.2%，对应 BVPS 为 27.95 元/股。 

投资要点 

 业绩表现：非利息拉动总收入增长，信用减值保证利润高增长。 

前三季度收入维持同比 13.5%高增速，在今年中大型银行收入同比增速
普遍回落至个位数的环境下，公司收入端足够亮眼，主要因为中收等非
利息收入实力强劲+净息差相对稳定。信用减值依然保持较低水平，推
动归母净利润同比增速保持 22.2%高水平，略高于市场预期。 

 资产&负债：零售贷款加速投放，企业端仍以票据为主。 

贷款总额第三季度环比增长 2.2%，较期初增长 9.4%。其中，零售贷款
环比增长 2.9%，较期初增速达到 10.0%，而公司贷款环比仅增长 0.09%，
企业需求仍然疲弱，仅票据投放增长。从本行口径的明细数据来看，零
售贷款中的消费贷、信用卡第三季度分别环比增长 9.2%、5.4%。 

 净息差：单季度小幅回升，累计净息差预计进入企稳阶段。 

前三季度累计净息差 2.48%，较中报微幅下降 1BP，其中资产端的贷款
收益率前三季度为 4.68%，较上半年降低 3BP，第三季度单季 4.64%，
环比第二季度降低 4BP。我们认为净息差和贷款定价的走势符合市场预
期，因为去年 LPR 大幅下调仍存在一定程度的累计效应，同时今年银
行业新发放贷款利率的水平也仍然在小幅走低。 

 非利息收入：财富管理的强劲表现支撑中收高增长。 

前三季度手续费净收入同比增长 19.7%，增速依然大幅领先可比零售银
行。我们认为，招商银行的财富管理收入来源非常丰富多元，从市场规
律来看，不同投资产品在不同阶段的表现存在波动，而招商银行拥有全
资产配置的体系和理念，所以在收入端呈现此起彼伏的多元增长态势。 

 资产质量：保持历史最佳状态，房地产风险无忧。 

期末不良率降至 0.93%（2014/03 以来新低），拨备覆盖率环比升至
443.14%，主要得益于：①实际新生成不良贷款率（本行口径）连续三
个季度保持 0.95%的优异水平；②进一步加大力度处置不良资产，前三
季度处置累计处置规模 373.15 亿元（上半年为 221.75 亿元）。 

 盈利预测与投资评级：招商银行今年展示了财富管理龙头的绝对实力，
“大财富管理”推动中收强劲高增长，与可比零售银行拉开差距。我们
认为核心亮点在于其丰富多元的产品体系和收入来源，除了普遍关注的
基金代销以外，第三季度保险销售、理财代销、资产管理板块都表现亮
眼。资产质量方面，不良率降至 2014/03 以来新低，关注类贷款上升源
于监管调整信用卡逾期认定时点，房地产对公领域风险完全可控。我们
预计公司 2021~2023 年盈利增速分别为 19.8%、18.6%、18.3%（此前预
测值为+18.7%、+18.1%、+15.0%）。截止 10 月 22 日，A 股/H 股估值
1.90/1.94x2021PB，在零售 AUM 突破 10 万亿元之际，我们继续看好招
商银行的长期价值，重点推荐，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.29 

一年最低/最高价 39.18/58.92 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
1119945.39 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 27.95 

资产负债率(%) 91.43 

总股本(百万股) 25219.85 

流通A股(百万股) 20628.94  
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2、《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 

3、《招商银行（600036）：2020

年年报点评：业绩穿越周期，引

入摩根资产、增持台州银行》
2021-03-21  
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1、业绩表现：非利息拉动总收入增长，信用减值保证利润高增长。 

非利息拉动总收入较快增长。前三季度收入维持同比 13.5%高增速，对应第三季度单季同比

增速 13.1%，在今年中大型银行收入同比增速普遍回落至个位数的环境下，公司收入端足够

亮眼，主要因为中收等非利息收入实力强劲+净息差相对稳定。结构方面，非利息净收入同

比高增长 21.6%，较上半年的 20.8%加速，而利息净收入前三季度同比增长 8.7%。 

信用减值走低保证利润高增速。前三季度 PPOP 同比增速达到 14.9%，高于收入增速，较上

半年的 14.2%加速，主要受益于成本收入比同比改善。信用减值依然保持较低水平，推动归

母净利润同比增速保持 22.2%高水平，略高于市场预期。 

图 1：2017/03~2021/09 招商银行累计业绩同比增速  图 2：2017Q1~2021Q3 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 

 

表 1：2021/09 招商银行业绩增速拆分 

 累计同比增速 单季度同比增速 

  2021H1 2021Q1~3 2021Q1 2021Q2 2021Q3 

营业收入合计 13.7% 13.5% 10.6% 17.1% 13.1% 

净利息收入 9.3% 8.7% 8.2% 10.4% 7.6% 

净手续费及佣金收入 23.6% 19.7% 23.3% 24.0% 11.8% 

投资收益合计 13.9% 31.6% -17.5% 58.3% 104.3% 

业务及管理费 12.7% 10.5% 14.9% 10.8% 6.9% 

信用减值损失 3.6% 7.2% 0.9% 6.3% 19.3% 

归属于本行股东的净利润 22.8% 22.2% 15.2% 32.5% 21.1% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

2、资产&负债：零售贷款加速投放，企业端仍以票据为主。 

资产端，信用卡、消费贷回暖。贷款总额第三季度环比增长 2.2%，较期初增长 9.4%。其中，

零售贷款环比增长 2.9%，较期初增速达到 10.0%，而公司贷款环比仅增长 0.09%，企业需求

仍然疲弱，仅票据投放增长。从本行口径的明细数据来看，零售贷款中的消费贷、信用卡第

三季度分别环比增长 9.2%、5.4%，信用卡连续两个季度快速扩张，而权重最高的按揭贷款

环比低速增长 1.2%，存量余额占比继续降低至 25.8%，以满足房地产贷款集中度管控的要求

（2024 年末按揭贷款占比的考核目标为 20%）。 
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负债端，活期存款占比小幅回落。第三季度存款总额环比增长 0.5%，较期初增速为 6.8%。

其中，活期存款占比 64.34%，尽管相较于上半年末的 66.40%有所回落，但相比 2020 年同期

依然明显提高，存款端的结构和成本优势依然非常稳固。 

表 2：2020/06~2021/09（集团口径）资产&负债主要品种的增速及结构 

  2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09 

总资产【环比】增速 3.4% 1.6% 2.5% 3.6% 2.6% 0.4% 

  贷款总额【环比】增速 2.5% 3.2% 0.5% 5.6% 1.3% 2.2% 

总资产【较期初】增速 8.3% 10.0% 12.7% 3.6% 6.3% 6.6% 

  贷款总额【较期初】增速 8.0% 11.5% 12.0% 5.6% 7.0% 9.4% 

零售贷款/贷款总额 51.2%   53.3%   53.2% 53.6% 

总负债【环比】增速 3.9% 0.7% 2.5% 3.6% 2.8% 0.0% 

  存款总额【环比】增速 5.3% 1.0% 2.4% 3.5% 2.6% 0.5% 

总负债【较期初】增速 8.7% 9.5% 12.2% 3.6% 6.5% 6.4% 

  存款总额【较期初】增速 12.3% 13.4% 16.2% 3.5% 6.3% 6.8% 

活期存款/存款总额 62.0%   65.9%   66.4% 64.3% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 

 

3、净息差：单季度小幅回升，累计净息差预计进入企稳阶段。 

贷款收益率仍然延续小幅下行。前三季度累计净息差 2.48%，较中报微幅下降 1BP，其中资

产端的贷款收益率前三季度为 4.68%，较上半年降低 3BP，第三季度单季 4.64%，环比第二

季度降低 4BP。我们认为净息差和贷款定价的走势符合市场预期，因为去年 LPR 大幅下调

仍存在一定程度的累计效应，同时今年银行业新发放贷款利率的水平也仍然在小幅走低。此

外，招商银行历来风险偏好审慎，在当前环境下贷款定价难以回升。展望四季度，招商银行

通常会通过 ABS 出表部分按揭贷款，影响当季度贷款收益率和净息差，但我们认为净息差

总体上已经进入企稳阶段。 

图 3：2017/03~2021/09 招商银行净息差逐步回落  图 4：2021Q3 招商银行资产端收益率小幅回升 

 

 

 

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 

负债成本小幅回升但优势稳固。尽管第三季度存款收益率和计息负债成本率分别环比第二季

度上行 4BP、2BP，但从今年总体趋势来看，存款成本管控效果明显。前三季度负债成本率

1.59%，同比去年降低 17BP，主要得益于去年第四季度以来活期存款占比显著提高。我们判

断，活期存款的提升得益于庞大的零售 AUM 沉淀，目前招商银行零售 AUM 已突破 10 万亿
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元关口，并继续强劲增长，因此未来存款结构优势将持续。此外，2022 年仍然可以期待存

款利率降低，主要得益于定期存款利率定价上限的政策今年落地，预计对明年银行揽储的格

局及成本产生积极影响。 

图 5：2021Q3 招商银行负债及存款成本率小幅回升  图 6：招商银行通过庞大的零售 AUM 沉淀活期存款 

 

 

 

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 

 

4、非利息收入：财富管理的强劲表现支撑中收高增长。 

拥有银行业最丰富的财富管理收入来源。前三季度手续费净收入同比增长 19.7%，在自身高

基数的基础上，增速依然大幅领先可比零售银行。我们认为，招商银行的财富管理收入来源

非常丰富多元，从市场规律来看，不同投资产品在不同阶段的表现存在波动，而招商银行拥

有全资产配置的体系和理念，所以在收入端呈现此起彼伏的多元增长态势。 

代理保险、代销理财、资产管理加速崛起。前三季度财富管理手续费及佣金收入 296.74 亿

元，同比增长 25.8%；资产管理手续费及佣金收入 78.53 亿元，同比增长 45.3%，再叠加托

管费高增长，“大财富管理”成为中收的中流砥柱。从财富管理的产品结构层面，代理公募

基金是主力收入来源，前三季度同比增长 24.9%；代理保险和代销理财加速崛起，前三季度

分别同比增长 38.0%、42.4%。我们判断，保险增长得益于大力销售保障型产品（今年保费

销量下滑但收入大幅增长），代销理财受益于开放式财富平台的建立（其他银行的优质理财

产品也能在招商银行 APP 等平台销售）。 

表 3：丰富的财富管理收入来源驱动中收强劲增长、领跑行业 

单位：百万元 2021H1 同比增速 2021Q1~3 同比增速 

手续费及佣金净收入 52,254  23.6% 75,734  19.7% 

重点项目：     

a. 财富管理手续费及佣金收入 20,612  33.6% 29,674  25.8% 

    代理基金 6,719  39.8% 10,367  24.9% 

    代理保险 5,559  32.5% 7,296  38.0% 

    代理信托 4,528  23.9% 6,163  5.8% 

    代销理财 2,874  32.6% 4,594  42.4% 

    代理证券交易 757  66.4% 1,059  41.8% 

b. 资产管理手续费及佣金收入 4,860  37.6% 7,853  45.3% 

c. 托管费收入 2,857  29.8% 4,159  28.8% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所测算 
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5、资产质量：资产质量历史最佳状态，房地产风险无忧。 

实际不良新生成率继续保持低位。招商银行期末不良率降至 0.93%（2014/03 以来新低），拨

备覆盖率环比升至 443.14%，主要得益于：①实际新生成不良贷款率（本行口径）连续三个

季度保持 0.95%的优异水平，动态角度资产质量优异；②第三季度进一步加大力度处置不良

资产，前三季度处置累计处置规模 373.15 亿元（上半年为 221.75 亿元），其中核销规模达到

180.66 亿元。 

图 7：2016/12~2021/09 招商银行累计不良新生成率（年

化）继续保持低位 
 

图 8：2019Q1~2021Q3 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 9：招商银行不良贷款率显著低于可比银行  图 10：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 

关注类贷款上升源于信用卡逾期认定调整。9 月末关注类贷款的占比环比上升 12BP 至 0.82%，

关注类贷款金额较 6 月末增加 73.77 亿元，是资产质量指标体系中波动最大的项目。根据三

季报披露，主要源于监管要求“信用卡贷款逾期认定时点由下一个账单日提前到本次账单的

还款截止日”，指标口径调整造成波动。不过，我们认为考虑三季度疫情有所反复及经济增

速疲弱，零售消费金融的资产质量产生小幅波动是正常现象，目前来看波动幅度非常有限，

对总体资产质量保持乐观。 
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表 4：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 

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% 

2021/09 266.86  1.47% 191.72  1.06% 95.27  0.71% 

 零售贷款 

  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 

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% 

2021/09 226.48  0.78% 354.53  1.22% 256.71 1.23% 

 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 

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% 

2021/09 129.30  1.54% 250.17  2.98% 213.16  3.58% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所汇总、测算 

房地产风险敞口及资产质量稳健。招商银行在三季报全口径披露房地产对公业务：①截至 9

月末，集团口径实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投资等承担信用风险的房地产对

公业务余额合计 5203.92 亿元，其中对公贷款 3588.74 亿元，占总贷款比例 6.93%。此外，

集团理财资金出资、委托贷款、合作机构主动管理的代销信托、主承销债务融资工具等不承

担信用风险的业务余额合计 4788.17 亿元。②房地产对公不良贷款率 1.29%，较上年末上升

1.06pct（较 6 月末也上升 14BP），但仍低于整体对公贷款不良率，且主要投向优质战略客户，

我们认为风险可控。 

盈利预测与投资评级：招商银行今年展示了财富管理龙头的绝对实力，“大财富管理”推动

中收强劲高增长，与可比零售银行拉开差距。我们认为核心亮点在于其丰富多元的产品体系

和收入来源，除了普遍关注的基金代销以外，第三季度保险销售、理财代销、资产管理板块

都表现亮眼。资产质量方面，不良率降至 2014/03 以来新低，关注类贷款上升源于监管调整

信用卡逾期认定时点，房地产对公领域风险完全可控。我们预计公司 2021~2023 年盈利增速

分别为 19.8%、18.6%、18.3%（此前预测值为+18.7%、+18.1%、+15.0%）。截止 10 月 22 日，

A 股/H 股估值 1.90/1.94x2021PB，在零售 AUM 突破 10 万亿元之际，我们继续看好招商银

行的长期价值，重点推荐，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。 
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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  9,095,789  9,970,534  10,929,403  

 

营业收入 269,703  290,482  328,876  355,220  388,314  

现金 15,306  13,088  12,000  12,000  12,000  

 

    利息净收入 173,090  185,031  200,127  218,943  243,719  

存放中央银行款项 552,590  525,358  540,475  589,803  644,594  

 

    手续费及佣金净收入 71,493  79,486  96,554  107,367  112,407  

发放贷款和垫款 4,277,300  4,804,361  5,390,975  6,013,223  6,581,868  

 

    投资收益等其他业务收入 25,120  25,965  32,195  28,910  32,188  

金融投资           

 

营业支出 152,656  167,839  182,042  183,220  184,832  

    交易性金融资产 398,276  495,723  510,531  551,373  595,483  

 

PPOP 178,206  187,668  213,194  230,459  252,536  

    债权投资 921,228  1,049,280  1,153,401  1,245,515  1,345,156  

 

信用减值损失 61,066  64,871  66,360  58,459  49,054  

    其他债权投资 478,856  516,553  610,595  659,443  712,198  

 

营业利润 117,047  122,643  146,834  172,000  203,482  

    其他权益工具投资 6,077  7,139  6,962  7,519  8,120  

 

归属于本行股东净利润 92,867  97,342  116,607  138,286  163,582  

存放同业款项 106,113  103,335  109,149  119,646  109,294  

 

财务指标           

拆出资金 307,433  226,919  227,395  249,263  218,588  

 

资产总额增速（较期初） 10.0% 12.7% 8.8% 9.6% 9.6% 

买入返售金融资产 108,961  286,262  200,324  159,943  311,252  

 

发放贷款和垫款增速（较期初） 14.2% 12.0% 11.8% 11.5% 9.3% 

贵金属 4,094  7,970  3,000  3,000  3,000  

 

负债合计增速（较期初） 9.6% 12.2% 8.5% 9.4% 9.3% 

长期股权投资 10,784  14,922  27,847  30,075  32,481  

 

吸收存款增速（较期初） 10.1% 16.2% 10.3% 9.1% 9.3% 

其他资产合计 230,222  310,538  303,135  329,730  355,368  

 

营业收入增速（同比） 8.5% 7.7% 13.2% 8.0% 9.3% 

负债合计 6,799,533  7,631,094  8,281,999  9,057,916  9,896,415  

 

    利息净收入增速（同比） 7.9% 6.9% 8.2% 9.4% 11.3% 

向中央银行借款 359,175  331,622  327,448  358,939  393,459  

 

    非利息净收入增速（同比） 9.6% 9.1% 22.1% 5.8% 6.1% 

同业和其他金融机构存放款项 555,581  723,402  727,663  797,643  928,999  

 

成本收入比 32.1% 33.3% 33.0% 32.8% 32.5% 

拆入资金 165,921  143,517  181,916  199,411  218,588  

 

归母净利润增速（同比） 15.3% 4.8% 19.8% 18.6% 18.3% 

交易性金融负债 43,434  60,351  72,766  79,764  87,435  

 

EPS 3.62  3.79  4.48  5.34  6.34  

卖出回购金融资产 63,233  142,927  145,533  159,529  174,870  

 

BVPS 22.89  25.36  28.65  32.53  37.26  

客户存款 4,874,981  5,664,135  6,249,504  6,820,087  7,453,695  

 

ROAE 16.84% 15.73% 16.59% 17.45% 18.17% 

应付债券 578,191  346,141  436,370  483,371  529,857  

 

ROAA 1.31% 1.23% 1.34% 1.45% 1.57% 

其他负债 159,017  218,999  140,798  159,173  109,511  

 

净息差 2.59% 2.49% 2.44% 2.46% 2.49% 

股东权益合计 617,707  730,354  813,790  912,618  1,032,988  

 

不良贷款率 1.16% 1.07% 1.02% 1.00% 1.00% 

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

 

拨备覆盖率 426.78% 437.68% 421.68% 425.43% 409.82% 

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

 

估值           

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

 

P/E（A 股） 15.01  14.31  12.12  10.17  8.56  

其他综合收益 10,441  7,448  8,867  9,448  9,595  

 

P/E（H 股） 15.33  14.62  12.38  10.39  8.74  

盈余公积 62,291  71,158  81,664  94,185  109,060  

 

P/B（A 股） 2.37  2.14  1.90  1.67  1.46  

一般风险准备 90,151  98,082  109,378  122,843  138,836   P/B（H 股） 2.42  2.19  1.94  1.70  1.49  

未分配利润 321,610  370,265  429,825  501,204  589,486   股息率（A 股） 2.21% 2.31% 2.72% 3.25% 3.85% 

归属于本行股东的权益 611,301  723,750  806,531  904,477  1,023,774  

 

股息率（H 股） 2.16% 2.26% 2.67% 3.18% 3.77% 

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 10 月 22 日收盘价）
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