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[Table_Title]   招商银行（600036）2021 年业绩快报详解   

业绩拾级而上，ROE 恢复上行  2022 年 01 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 14 日，招商银行发布 2021 年业绩快报，营收 3312 亿，

YoY+14.0%(+0.5 pct)；归母净利润 1199 亿，YoY+23.2%（+1.0 pct）；ROE

为 16.94%(+121BP)；不良率 0.91%(-2BP)。 

 

 2021 年营收增速环比+0.5 pct，归母净利润增速环比+1.0 pct，21Q4 单

季增速也有显著提升。贷款增速触底回升，环比+0.9 pct 到 10.8%，净息差或亦

有改善，共同支撑净利息收入环比+1.5 pct 到 10.2%。 

 

 跳过 2020 年不看，2021 年 ROE 较 2019 年提升 10BP，延续了自“轻型

银行”转型以来 ROE 的长期上行态势，走出独立于银行业的趋势，估值相对优

势或继续保持。 

 

 不良率环比下行 2BP，拨备覆盖率保持相对稳定，虽然拨备计提力度减小，

但因不良率持续改善，拨备覆盖率依然稳定较高，后续进一步反哺利润的潜力也

较大。 

 

 投资建议：转型红利驱动 ROE 延续回升之势，领先的客户基础带来宽信用

政策下的扩张优势，拨备反哺利润的潜力较大。预计 22/23 年 EPS 分别为 5.51

元和 6.40 元，2022 年 1 月 14 日收盘价对应 1.7 倍 21 年 PB，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 

 风险提示：宽信用效果不达预期；房企信用风险暴露；经济托底效果不佳。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 290,482  331,233  372,764  415,774  

增长率（%） 7.70  14.03  12.54  11.54  

归属母公司股东净利润（百万元） 97,342  119,922  138,903  161,393  

增长率（%） 4.82  23.20  15.83  16.19  

每股收益（元） 3.86 4.76 5.51 6.40 

PE 12 10 9 8 

PB 1.9 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2021 年 1 月 14 日收盘价） 
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1 业绩拾级而上 

营收增速、利润增速双双环比提升。业绩快报显示，招商银行 2021 年营业收入增速环比+0.5 pct

到 14.0%，归母净利润增速环比+1.0 pct 到 23.2%，在 2020 年同期基数抬高的情况下，保持住

了业绩上行态势。 

 

图 1：招商银行截至 2021 年业绩同比增速（累计） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   注：21 年数据为快报值（下同） 

 

单季度来看更为显著，基数抬高下实现环比增长。20Q4 单季归母净利润增速高达 32.7%，单季

营收增速为 11.4%，均较 20Q3 有大幅跳升。在该基数条件下，21Q4 单季归母净利润增速高达

26.8%，单季营收增速为 15.6%，环比 21Q3 大幅上行。顶住了这一波基数上行的压力，22Q1

继续环比增长，会更容易实现。 

净利息收入增速提升，支撑了业绩的较好表现。21Q4 累计净利息收入增速 YoY+10.2%，环比

+1.5 pct，支撑住营收的基本盘，预计 22Q1 该态势仍可能延续。 

 

图 2： 招商银行截至 2021 年业绩同比增速（单季）  图 3：招商银行截至 2021 年净利息收入及中收 YoY 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 ROE 恢复上行 

转型红利缓缓释放，ROE 不改上行态势。跳过 2020 年这个特殊年份，我们看到，2021 年招商

银行 ROE 为 16.94%，较 2019 年提升 10BP，延续了自“轻型银行”转型以来 ROE 的长期上行

态势，从 2016 年的 16.27%一路向上，每年都有一些提升，已经走出了独立于整体银行业的趋

势，估值相对优势很合理。 

 

图 4：招商银行截至 2021 年 ROE 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 扩张支撑营收 

为什么净利息收入表现较好？规模扩张出现逆转。在 2021 年前三季度，疫情以来的宽信用政策

逐渐退坡，促使贷款增速在 21Q3 触底。而招商银行凭借着较好的客户基础（尤其是大中型企业

客户），容易在宽信用前期起量，具备先发优势。因此看到，当 21Q4 全社会人民币贷款增速仍

在下行，招商银行贷款增速已经逆势回升。 

图 5：招商银行截至 2021 年资产负债同比增速 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 资产质量向好 

不良率下行，拨备覆盖率稳定。2021 年底不良率为 0.91%，环比下行 2BP，较年初下行 16BP，

资产质量优中更优；拨备覆盖率为 441.3%，环比下行 1.8 pct，较年初上行 3.7 pct。虽然拨备

计提力度减小，进入到拨备适当反哺利润的阶段，但因为不良率持续改善，拨备覆盖率依然能稳

定在 440%左右的较高水平。2021 年底拨贷比仍高达 4.02%，后续进一步反哺利润的潜力也较

大。 

 

图 6： 招商银行截至 2021 年不良率  图 7：招商银行截至 2021 年拨备水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

5 投资建议 

转型红利驱动 ROE 延续回升之势，领先的客户基础带来宽信用政策下的扩张优势，拨备反哺利

润的潜力较大。预计 22/23 年 EPS 分别为 5.51 元和 6.40 元，2022 年 1 月 14 日收盘价对应 1.7

倍 21 年 PB，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

6 风险提示 

宽信用效果不达预期；房企信用风险暴露；经济托底效果不佳。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  收入增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 1,850  2,039  2,276  2,518   净利润增速 4.8% 23.2% 15.8% 16.2% 

手续费及佣金 795  835  876  920   拨备前利润增速 5.3% 18.0% 15.2% 14.9% 

其他收入 260  439  575  720   税前利润增速 4.5% 21.0% 17.9% 16.2% 

营业收入 2,905  3,312  3,728  4,158   营业收入增速 7.7% 14.0% 12.5% 11.5% 

营业税及附加 (25) (33) (37) (42)  净利息收入增速 6.9% 10.2% 11.6% 10.6% 

业务管理费 (967) (1,064) (1,139) (1,184)  手续费及佣金增速 11.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 1,877  2,215  2,552  2,932   营业费用增速 11.8% 10.0% 7.0% 4.0% 

计提拨备 (650) (731) (802) (898)       

税前利润 1,224  1,482  1,747  2,031   规模增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 (245) (275) (349) (406)  生息资产增速 11.8% 9.3% 8.5% 9.1% 

归母净利润 973  1,199  1,389  1,614   贷款增速 12.0% 10.8% 9.0% 10.0% 

      同业资产增速 18.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  证券投资增速 14.6% 7.9% 8.0% 8.0% 

贷款总额 50,291  55,700  60,713  66,784   其他资产增速 31.9% 37.9% 11.0% 16.4% 

同业资产 6,165  6,782  7,460  8,206   计息负债增速 12.5% 10.2% 8.3% 9.3% 

证券投资 20,687  22,313  24,098  26,026   存款增速 16.2% 12.8% 9.0% 10.0% 

生息资产 82,397  90,048  97,682  106,590   同业负债增速 28.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

非生息资产 3,564  4,915  5,454  6,347   股东权益增速 18.2% 18.8% 10.7% 11.2% 

总资产 83,614  92,727  100,748  110,330        

客户存款 56,283  63,471  69,183  76,101   存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他计息负债 13,560  13,464  14,137  14,944   活期 65.9% 65.9% 65.9% 65.9% 

非计息负债 6,468  7,114  7,826  8,609   定期 34.1% 34.1% 34.1% 34.1% 

总负债 76,311  84,049  91,146  99,654   其他 #N/A #N/A #N/A #N/A 

股东权益 7,304  8,678  9,602  10,676        

      贷款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标 2020A 2021E 2022E 2023E  企业贷款(不含贴现) -7.7% -7.67% -7.67% -7.67% 

每股净利润(元) 3.86  4.76  5.51  6.40   个人贷款 -0.5% -0.51% -0.51% -0.51% 

每股拨备前利润(元) 7.44  8.78  10.12  11.63        

每股净资产(元) 25.36  29.10  34.44  38.66   资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股总资产(元) 331.54  367.67  399.48  437.47   不良贷款率 1.07% 0.91% 0.86% 0.85% 

P/E 12.44  10.10  8.72  7.50   正常 98.1% 98.48% 98.58% 98.68% 

P/PPOP 6.45  5.47  4.75  4.13   关注 0.8% 0.76% 0.71% 0.66% 

P/B 1.89  1.65  1.39  1.24   次级 0.3% 0.02% 0.00% -0.02% 

P/A 0.14  0.13  0.12  0.11   可疑 0.4% 0.42% 0.40% 0.38% 

         损失 0.3% 0.33% 0.32% 0.31% 

利率指标 2020A 2021E 2022E 2023E  拨备覆盖率 437.7% 441.3% 457.8% 458.0% 

净息差(NIM) 2.49% 2.37% 2.43% 2.47%       

净利差(Spread) 2.40% 2.42% 2.44% 2.46%  资本状况 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款利率 4.89% 4.94% 4.99% 5.04%  资本充足率 16.54% 17.07% 17.77% 18.59% 

存款利率 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%  核心资本充足率 12.29% 13.06% 13.99% 15.02% 

生息资产收益率 4.13% 4.15% 4.17% 4.19%  资产负债率 91.27% 90.64% 90.47% 90.32% 

计息负债成本率 1.73% 1.75% 1.77% 1.79%       

           

盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E       

ROAA 1.24% 1.37% 1.45% 1.54%  其他数据 2020A 2021E 2022E 2023E 

ROAE 16.00% 17.46% 17.34% 17.51%   总股本(亿元) 252.2  252.2  252.2  252.2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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