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市场数据 

总股本(亿股) 252.20 

总市值(亿元)： 12,110.57 

一年最低/最高(元)： 45.21/57.46 

近 3 月换手率： 26.33% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.27 -5.76 13.99 

绝对 -5.84 -9.92 0.39 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1 月 14 日，招商银行发布 2021 年业绩快报，2021 年实现营业收入 3312.34 亿，

同比增长 14.0%；实现归母净利润 1199.22 亿元，同比增长 23.2%。归属普通股

股东加权平均净资产收益率 16.94%，同比提升 1.21 个百分点。 

 

点评： 

营收增速环比提升，盈利增速维持高位。2021 年招商银行营收、归母净利润同比

增速分别为 14.0%、23.2%，增速较 1-3Q 分别提升 0.5pct、1.0pct，营收及盈

利增速均在相对高位，实现季环比稳中有升。4Q 单季营收、归母净利润同比增

速分别为 15.6%、26.9%。 

资产端维持较强扩张态势，核心负债获取能力凸显。2021 年末，招商银行总资

产、贷款同比增速分别为 10.9%、10.8%，在 2021 年三季度以来经济下行压力

较大的情况下，增速较 3Q 末分别逆势提升 1.6pct、0.9pct，体现了较强的信贷

投放及客群经营能力。2021 年末，贷款占总资产的比例为 60.1%，近年来贷款

占比基本稳于 6 成左右。负债端，截至 2021 年末，总负债、存款同比增速分别

为 10.1%、12.8%，存款增速高于负债增速 2.6pct，存款余额环比 3Q末增长 5.6%

至 6.35 万亿元。截至 2021 年末，存款占比升至 75.5%，环比 3Q末提升 1.5pct，

较年初提升 1.8pct。在银行业“稳存增存”压力较大的情况下，招商银行仍实现

了存款占比提升，凸显了较强的核心负债获取能力。  

不良贷款实现“双降”，资产质量持续改善。截至 2021 年末，不良贷款余额季

环比下降 1.2%至 506.87 亿元，不良贷款率季环比下降 2BP 至 0.91%，继续位

于1%以下，为上市银行较低水平。拨备覆盖率季环比小幅下降1.8pct至441.3%，

但整体拨备厚度仍稳居行业前列，具有较强的风险抵补能力。 

盈利预测、估值与评级。招商银行作为零售标杆银行，具有较强的客群经营能力，

盈利能力强、资产质量优，公司资本补充与盈利增长已形成良性循环。近年来，

大财富管理业务不断深入推进，深得资本市场认可。结合业绩快报，上调 2021-23

年 EPS 预测为 4.76 元（+4.3%） /5.35 元（+2.0%）/6.03 元（+4.7%），对应

2021-23 年 PB 为 1.7/1.5/1.3 倍。房地产风险阶段性缓释修复市场预期，有助提

振公司股价表现，维持“买入”评级。 

风险提示：如果经济下行压力持续加大，可能拖累有效信贷需求及银行资产质量。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 269,703 290,482 331,228 376,849 428,277 

营业收入增长率 8.5% 7.7% 14.0% 13.8% 13.6% 

净利润（百万元） 92,867 97,342 119,928 134,856 152,045 

净利润增长率 15.3% 4.8% 23.2% 12.4% 12.7% 

EPS（元） 3.68 3.86 4.76 5.35 6.03 

ROE（归属母公司 ） 17.15% 16.00% 17.53% 17.36% 17.29% 

P/E 13.04 12.44 10.10 8.98 7.97 

P/B 2.10 1.89 1.66 1.47 1.30 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-1-14。 
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招商银行（600036.SH） 

表 2：招行银行业绩快报披露指标 

单位：百万元 3Q20 2020 1Q21 1H21 3Q21 2021

累计利润表

营业收入 221,430 290,482 84,751 168,749 251,410 331,234

YoY 6.60% 7.70% 10.64% 13.75% 13.54% 14.03%

其中：净利息收入 138,535 185,031 49,524 99,341 150,638 203,919

YoY 5.57% 6.90% 8.23% 9.32% 8.74% 10.21%

其中：非息收入 82,895 105,451 35,227 69,408 100,772 127,315

YoY 8.35% 9.15% 14.20% 20.75% 21.57% 20.73%

营业支出 123,383 167,839 44,751 92,507 134,829 183,229

YoY 13.12% 9.95% 7.91% 8.42% 9.28% 9.17%

利润总额 97,905 122,440 40,093 76,323 116,656 148,159

YoY (0.78%) 4.53% 14.87% 21.46% 19.15% 21.01%

归母净利润 76,603 97,342 32,015 61,150 93,615 119,922

YoY (0.82%) 4.82% 15.18% 22.82% 22.21% 23.20%

单季利润表

营业收入 73,077 69,052 84,751 83,998 82,661 79,824

YoY 5.25% 11.42% 10.64% 17.07% 13.11% 15.60%

其中：净利息收入 47,662 46,496 49,524 49,817 51,297 53,281

YoY 8.78% 11.06% 8.23% 10.42% 7.63% 14.59%

其中：非息收入 25,415 22,556 35,227 34,181 31,364 26,543

YoY (0.77%) 12.18% 14.20% 28.34% 23.41% 17.68%

营业支出 38,058 44,456 44,751 47,756 42,322 48,400

YoY 6.89% 2.00% 7.91% 8.89% 11.20% 8.87%

利润总额 35,067 24,535 40,093 36,230 40,333 31,503

YoY 3.74% 32.93% 14.87% 29.69% 15.02% 28.40%

归母净利润 26,815 20,739 32,015 29,135 32,465 26,307

YoY 0.71% 32.70% 15.18% 32.47% 21.07% 26.85%

资产负债表

总资产 8,156,700 8,361,448 8,664,641 8,885,886 8,917,440 9,272,660

YoY 11.65% 12.73% 11.57% 10.63% 9.33% 10.90%

QoQ 1.55% 2.51% 3.63% 2.55% 0.36% 3.98%

较年初 9.97% 12.73% 3.63% 6.27% 6.65% 10.90%

其中：总贷款 5,006,202 5,029,128 5,312,529 5,382,998 5,501,177 5,570,034

YoY 12.19% 11.99% 12.25% 10.95% 9.89% 10.76%

QoQ 3.18% 0.46% 5.64% 1.33% 2.20% 1.25%

较年初 11.48% 11.99% 5.64% 7.04% 9.39% 10.76%

占总资产 61.38% 60.15% 61.31% 60.58% 61.69% 60.07%

其中：非信贷类资产 3,150,498 3,332,320 3,352,112 3,502,888 3,416,263 3,702,626

YoY 10.79% 13.86% 10.50% 10.15% 8.44% 11.11%

QoQ (0.93%) 5.77% 0.59% 4.50% (2.47%) 8.38%

较年初 7.65% 13.86% 0.59% 5.12% 2.52% 11.11%

占总资产 38.62% 39.85% 38.69% 39.42% 38.31% 39.93%

总负债 7,446,973 7,631,094 7,902,787 8,124,318 8,121,625 8,404,877

YoY 11.10% 12.23% 11.03% 9.89% 9.06% 10.14%

QoQ 0.73% 2.47% 3.56% 2.80% (0.03%) 3.49%

较年初 9.52% 12.23% 3.56% 6.46% 6.43% 10.14%

其中：总存款 5,495,129 5,628,336 5,827,214 5,980,165 6,011,965 6,347,038

YoY 15.35% 16.18% 12.84% 9.93% 9.41% 12.77%

QoQ 1.01% 2.42% 3.53% 2.62% 0.53% 5.57%

较年初 13.43% 16.18% 3.53% 6.25% 6.82% 12.77%

占总负债 73.79% 73.76% 73.74% 73.61% 74.02% 75.52%

存贷比 91.10% 89.35% 91.17% 90.01% 91.50% 87.76%

QoQ（pct） 1.92 (1.75) 1.81 (1.15) 1.49 (3.75)

资产质量

不良贷款率 1.13% 1.07% 1.02% 1.01% 0.93% 0.91%

QoQ（pct） (0.01) (0.06) (0.05) (0.01) (0.08) (0.02)

拨备覆盖率 424.8% 437.7% 438.9% 439.5% 443.1% 441.3%

QoQ（pct） (16.05) 12.92 1.20 0.58 3.68 (1.80)

拨贷比 4.79% 4.67% 4.47% 4.45% 4.13% 4.03%

QoQ（pct） (0.24) (0.12) (0.20) (0.02) (0.32) (0.10)

不良贷款余额 56,466 53,615 54,057 54,542 51,302 50,687

YoY 6.02% 2.56% 2.81% (1.42%) (9.15%) (5.46%)

QoQ 2.06% (5.05%) 0.82% 0.90% (5.94%) (1.20%)

较年初 8.02% 2.56% 0.82% 1.73% (4.31%) (5.46%)

贷款损失准备余额 239,845 234,466 237,245 238,678 227,340 223,703

YoY 9.99% 5.10% (0.02%) (2.06%) (5.21%) (4.59%)

QoQ (1.58%) (2.24%) 1.19% 0.60% (4.75%) (1.60%)

较年初 7.51% 5.10% 1.19% 1.80% (3.04%) (4.59%)

其他经营指标

加权平均净资产收益率（年化） 17.00% 15.73% 19.54% 18.06% 18.11% 16.94%

YoY（pct） (2.19) (1.11) 0.78 1.12 1.11 1.21

基本每股收益（元） 3.02 3.79 1.27 2.35 3.62 4.61

YoY (0.98%) 4.70% 15.45% 19.29% 19.87% 21.64%  

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 269,703 290,482 331,228 376,849 428,277 总资产 7,417,240 8,361,448 9,390,058 10,412,115 11,553,269

净利息收入 173,090 185,031 203,922 227,623 252,715 发放贷款和垫款 4,490,650 5,029,128 5,570,262 6,182,991 6,863,120

非息收入 96,613 105,451 127,306 149,226 175,562 同业资产 1,075,097 1,141,874 1,262,369 1,356,239 1,457,877

净手续费及佣金收入 71,493 79,486 95,110 114,132 136,958 金融投资 1,804,437 2,068,695 2,337,625 2,641,517 2,984,914

净其他非息收入 25,120 25,965 32,197 35,094 38,604 生息资产合计 7,370,184 8,239,697 9,170,256 10,180,746 11,305,911

营业支出 152,656 167,839 180,165 207,008 236,813 总负债 6,799,533 7,631,094 8,570,057 9,494,729 10,525,967

拨备前利润 178,291 187,465 228,344 263,591 303,874 吸收存款 4,844,422 5,628,336 6,347,075 6,981,782 7,679,960

信用及其他减值损失 61,159 65,025 77,484 93,953 112,612 市场类负债 1,722,101 1,687,609 1,885,636 2,138,717 2,431,185

税前利润 117,132 122,440 150,860 169,638 191,261 付息负债合计 6,566,523 7,315,945 8,232,711 9,120,499 10,111,145

所得税 23,709 24,481 30,172 33,928 38,252 股东权益 617,707 730,354 820,001 917,386 1,027,302

净利润 93,423 97,959 120,688 135,710 153,009 股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

归属母公司净利润 92,867 97,342 119,928 134,856 152,045 归属母公司权益 611,301 723,750 812,637 909,167 1,018,119

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 4.17% 3.94% 3.76% 3.73% 3.70% 总资产 10.0% 12.7% 12.3% 10.9% 11.0%

贷款收益率 5.27% 4.96% 4.70% 4.67% 4.65% 生息资产 10.1% 11.8% 11.3% 11.0% 11.1%

付息负债成本率 1.91% 1.76% 1.58% 1.54% 1.51% 付息负债 9.7% 11.4% 12.5% 10.8% 10.9%

存款成本率 1.59% 1.59% 1.38% 1.33% 1.30% 贷款余额 14.2% 12.0% 10.8% 11.0% 11.0%

净息差 2.46% 2.37% 2.34% 2.35% 2.35% 存款余额 10.1% 16.2% 12.8% 10.0% 10.0%

净利差 2.26% 2.18% 2.17% 2.19% 2.19% 净利息收入 7.9% 6.9% 10.2% 11.6% 11.0%

RORWA 2.15% 2.05% 2.29% 2.31% 2.35% 净手续费及佣金收入 7.5% 11.2% 19.7% 20.0% 20.0%

ROAA 1.32% 1.24% 1.36% 1.37% 1.39% 营业收入 8.5% 7.7% 14.0% 13.8% 13.6%

ROAE 17.15% 16.00% 17.53% 17.36% 17.29% 拨备前利润 6.5% 5.1% 21.8% 15.4% 15.3%

归母净利润 15.3% 4.8% 23.2% 12.4% 12.7%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 1.16% 1.07% 0.91% 0.97% 0.98% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 426.8% 437.7% 441.3% 426.4% 429.8% EPS（元） 3.68 3.86 4.76 5.35 6.03

拨贷比 4.97% 4.67% 4.03% 4.13% 4.22% PPOPPS（元） 7.07 7.43 9.05 10.45 12.05

BVPS（元） 22.89 25.36 28.89 32.72 37.04

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 1.20 1.25 1.54 1.74 1.96

资本充足率 15.54% 16.54% 16.29% 16.28% 16.28% P/E 13.04 12.44 10.10 8.98 7.97

一级资本充足率 12.69% 13.98% 13.92% 14.04% 14.16% P/PPOP 6.79 6.46 5.30 4.59 3.99

核心一级资本充足率 11.95% 12.29% 12.41% 12.68% 12.94% P/B 2.10 1.89 1.66 1.47 1.30
 

资料来源： Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-1-14。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
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