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盈利水平稳健提升，拨备释放反哺利润 
 

 
招商银行（600036.SH） 

核心观点：  推荐 维持评级 

 事件 公司发布了 2021 年度业绩快报。 

 营收与净利增速扩大，ROE 稳步提升 2021 年，公司实现营业收入

3312.34 亿元，同比增长 14.03%；归母净利润 1199.22 亿元，同比增

长 23.2%；加权 ROE 为 16.94%，同比上升 1.21 个百分点；基本 EPS 为

4.61 元，同比增长 21.64%。公司营收与净利增速均优于 2021 年前三

季度水平，预计与利息净收入改善、非息收入高增以及拨备计提减少

有关。2021 年，公司实现利息净收入和非利息净收入 2039.19 亿元和

1273.15 亿元，同比分别增长 10.21%和 20.73%。 

 资产端稳步扩张，负债端存款增量明显 截至 2021 年末，公司的资

产总额为 92726.60 亿元，较 2020 年末增长 10.90%；其中，贷款规模

55700.34 亿元,同比增长 10.76%，占总资产的比重为 60.07%。负债端

存款加速增长，占总负债比重上升，利好成本压降。截至 2021 年末。

公司的负债总额为 84048.77 亿元，较 2020 年末增长 10.14%，主要来

自存款的快速增长；其中，存款规模 63470.38 亿元，较 2020 年末增

长 12.77%,远高于 3 季末 6.82%的增速，占总负债比重高达 75.52%，

同比提升 1.76 个百分点。存款比重上升有利于巩固负债端成本优势。 

 资产质量保持优异，拨备释放反哺利润 截至 2021 年末，公司不良

率为 0.91%，较 2020 年末和 2021 年 9 月末分别下降 0.16 和 0.02 个

百分点，维持同业较低水平，资产质量持续优化。与此同时，公司的

拨备高位释放，对利润实现反哺。截至 2021 年末，公司不良贷款拨备

覆盖率 441.34%，较 2020 年末和 2021 年 9 月末分别变化 3.66 和-1.8

个百分点。  

 永续债发行补充资本实力，招银理财增资引进战略投资者 2021 年

12 月 9 日，公司发行 430 亿元的无固定期限资本债券，有助补充资本，

拓展业务空间。此外，公司的理财子公司招银理财完成增资，引入

JPMorgan Asset Management (Asia Pacific) Limited 作为战略投资

者，累计出资 26.67 亿元，持股比例 10%，有利于招银理财完善公司治

理机制、建设自身能力，借鉴摩根资产管理作为国际领先资管机构在

金融科技、投资研究、风险管理等方面的经验，进而推进公司综合化

经营战略。 

 投资建议 公司坚持“一体两翼”，持续推动业务模式变革创新，零售

金融护城河稳固，批发金融价值显现，各项业务保持同业领先，龙头

价值凸显。轻型银行转型成效释放，资金使用效率优化，经营周期性

降低，盈利质量不断提升。大财富管理体系定位确立，金融科技布局

纵深推进，为公司中长期业务成长打开空间。我们看好公司未来发展，

给予“推荐”评级，预测 2022-2023 年 BVPS 为 32.94/37.54 元，对应

当前股价 PB 为 1.46/1.28 倍。 

 风险提示 宏观经济增速不及预期导致资产质量恶化的风险。 
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市场数据 时间 2022.1.15 

A 股收盘价(元) 48.02 

A 股一年内最高价(元) 57.46 

A 股一年内最低价(元) 45.21 

上证指数 3521.26 

市净率 1.56 

总股本（亿股） 252.20 

实际流通 A股(亿股) 206.29 

限售的流通 A股(亿股) 45.91 

流通 A股市值(亿元) 9906.02 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 张一纬：银行业分析师，瑞士圣加仑大学银行与金融硕士，2016 年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券从业

5 年。 

   本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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