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[Table_Title] 

Q4 存贷表现亮眼，轻型银行战略框架明晰 
[Table_Title2] 招商银行(600036) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600036 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 58.92/39.18 

目标价格：  总市值(亿) 11,644.00 

最新收盘价： 46.17 自由流通市值(亿) 9,524.38 

  自由流通股数(百万) 20,628.94 
 
[Table_Summary] 事件概述： 
招商银行发布年报：2021 年实现营业收入 3312.53 亿元(+14.04%，YoY)，营业利润 1480.19 亿元(+20.69%，

YoY)，归母净利润 1199.22 亿元(+23.20%，YoY)；2021 年末总资产 9.25 万亿元(+10.62%，YoY；+3.72%，

QoQ)，存款 6.35 万亿元(+12.77%，YoY；+5.57%，QoQ)，贷款 5.57 万亿元(+10.76%，YoY；+1.25%，QoQ)。 

零售 AUM 10.76 万亿元(+20.33%，YoY)；2021A 净息差 2.48%(-1bp，YoY)，Q4 净息差 2.48%(+1bp，QoQ)；不良

贷款率 0.91%(-2bp，QoQ)，拨备覆盖率 483.87%(+40.73pct，QoQ)，资本充足率 17.48%(+1.12pct，QoQ)；年

化 ROE16.96%(+1.23pct，YoY)。拟派现 1.522 元/股，分红率 33%。 

 

分析判断:  

►  四季度营收提速，全年财富管理贡献过半中收；Q4 减值少提赋能利润弹性空间 
营收端，2021 年营收累计同比+14%，在前三季度增速基础上再提升 0.5pct，四季度营收提速主要源于：1）收

息业务年末量价齐升，拉动利息净收入 Q4 单季同比增 14.6%，环比 Q3 提升 7pct，全年利息净收入实现 10.2%

的双位数增速。2）非息收入延续稳健，虽然因公允价值变动科目的低基数扰动消退，投资类非佣金收入的季度

高增速有所回落，但全年招行手续费收入和其他非息收入分别同比+18.8%/+30.9%，带动全年营收端非息收入占

比较 2020A 提升 2pct 至 38.4%居上市银行前列。具体看中收结构，此次年报科目微调，将原有的“代理服务、

托管及其他受托、其他”科目进一步细分为“财富管理、资产管理、托管业务、其他”四类，以代理代销收入

为主的财富管理收入、以子公司基金理财资管为主的资管收入、以及托管业务收入分别实现 29%/58%/28%的年

增速，合计贡献总佣金收入的 51%，其中结构上虽然受市场影响，代销非货基、信托、保险等规模同比略有下

降，但代理基金、保险、代销理财收入分别贡献 36.2%/42.8%/53.7%的高增速；整体银行卡交易同比微降

0.89%。 

在营收提速的同时，得益于稳定优异的资产质量，招行全年减值计提力度边际趋缓。2021 年计提规模仅同比微

增 2%，其中贷款减值同比少计提 21%的情况下，主要前瞻性增提了同业和表外的减值损失，整体非信贷类减值

同比多提 62%，占全年总减值损失的 44%。而 Q4 单季减值损失仅 101 亿元（同比-19%），结构上增提信贷类以增

厚拨备，同时非信贷类减值为负，反映整体安全边际或较为充分。减值少提下，招行全年归母净利润增速

23.2%创近六年新高，较前三季度进一步提升 1pct，Q4 单季利润增速 26.8%，也高于银保监会披露的股份行整

体水平。公司 2021 年 ROE 提升 1.23pct 至 16.96%，我们认为战略执行的一贯性下经营成效的落地，是招行营

收端保持稳健的基础，客群精细化运作下，优异的风控和质量保障业绩释放空间。 

 

►  四季度增配对公贷款，存款量增质优贡献息差同环比企稳回升 
☆ 资产端：四季度扩表速度明显提升，资产规模环比+3.7%，其中贷款规模稳步增长 1.3%，投资资产规模略有

压降的同时主要增配了同业资产。全年总资产和贷款增速分别为 10.5%和 10.8%，投资资产仅+4.4%，主要是非

标投资规模压降过半。贷款投向上：1）全年来看，对公和零售贷款年增幅分别为 6.6%、11.4%，年末整体资产

端贷款占比、贷款中零售贷款占比分别为 57.7%、53.6%，均较年初有小幅提升。零售贷款中，按揭增速趋缓仅

7.8%，主要是信用卡和小微贷款分别增长 12.5%、18.1%。2）单季度来看，四季度对公贷款投放情况改善，Q4

新增 689 亿元贷款中，票据规模压降明显的同时，对公和零售分别新增 572 和 398 亿元。零售贷款增量主要投

放按揭，母行口径下，Q4 零售增量中 82%投向按揭，包含联合贷款的其他个贷规模继续压降。3）对公贷款投放
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行业来看，2021 年批零、采矿和金融业贷款规模较年初压降，主要增配制造业和基建类，1337 亿元的对公贷款

增量中，制造业和交运仓储的增量占比达到 62%，房地产业贷款压降集中在下半年，占比较年初降 0.7pct 至

18.7%。总体而言，全年贷款投放在保持零售过半结构的同时，对公贷款由中期票据拉动转向年末一般对公贷

款多增，反映招行较强的资产获取能力。高级法下公司 2021年核心资本充足率 12.66%，环比Q3 提升 35BP。 

☆ 负债端：四季度存款表现亮眼，是支撑资产端扩表的主要因素。主动负债经过三季度的压降后 Q4 再度扩

增，同时存款规模环比+5.5%，较三季度有明显抬升。全年存款同比增速 12.7%，高于总资产和贷款 10%左右的

增速，负债端存款占比进一步提升至 76%的阶段新高，负债结构持续优化。存款结构来看，四季度存款增量九

成以上为活期存款，主要由对公活期存款贡献，年末活期存款占比 65.9%，较 2020 年提升 0.5pct；活期存款日

均余额占总存款日均余额的比例达 64.5%，同比提高 4.5pct。核心存款表现靓丽的同时，结构性存款余额较年

初压降，占定期存款的比例降 2pct 至 12%。 

☆ 净息差：公司披露 2021A 净息差 2.48%，同比降 1bp，其中 Q4 单季净息差 2.48%，环比 Q3 延续回升 1BP，年

内已企稳回升，同比 20Q4 提升 7BP。一方面四季度贷款收益率和资产端整体收益率环比均已经企稳，另一方面

虽然存款成本率环比还有 1BP 的上浮，但得益于负债结构优化以及宽流动性下的主动负债成本下行，付息成本

率环比也持平 Q3。全年来看，息差企稳是定价和结构多方面共同作用，其中存款在活化程度提升的同时，定期

存款利率较 2020 年降幅 18BP，对冲了资产端收益率的下行。 

 

►  四季度不良延续双降但结构上有所暴露，风险抵御水平继续提升 
资产质量来看：1）四季度不良延续双降，规模环比降 1%的同时不良率降 2BP 至 0.91%。2）先行指标方面，关

注类贷款占比环比 Q3 微增 2BP 至 0.84%，但处于行业低位；相应的逾期贷款占比 1.03%，较前两个季度微增

1BP。公司披露指标的提升主要源于信用卡逾期认定试点前置、以及关注类认定标准的趋严，结合公司逾期

90+/不良环比再降 1.4pct 至 69%，整体认定较为审慎。3）结构来看，加大处置力度下，年末对公贷款不良率

1.24%，较年初大降 34BP；母行口径的 Q4 对公贷款不良率环比再降 16BP，关注类和逾期贷款占比分别为 0.56%

和 1%也处于低位。零售贷款不良率持平年初于 0.81%，但较中期走高 5BP；母行口径下的各类零售贷款不良率

均较年初压降，但下半年以来有浮动，Q4 按揭、信用卡、小微贷款不良率分别环比上浮 4BP/11BP/3BP，其他类

零售贷款不良率走高，主要是消费贷中的线上联合贷转入其他类统计，规模压降下拖累整体零售贷款表现。4）

行业层面，对公贷款各行业不良率均有压降，波动主要来自房地产领域，受宏观环境和行业监管影响，不良率

环比 Q3 走高 12BP 至 1.41%，但相关风险可控，主要来自地产领域敞口和结构都有所控压，年末承担信用风险

的地产相关业务余额 5115 亿元，环比 Q3 压降约 90 亿元，年增幅仅 3.48%；其中对公房地产贷款 3560 亿元，

占总贷款的 6.78%，环比 Q3 再降 0.15pct，而不担风险的委贷、代销信托等类型产品规模也较上年降超 20%。

5）招行 2021 全年不良生成率 0.95%，同比降 31BP，较低的不良生成下，减值计提和核销力度均放缓，信用成

本率仅 0.7%，同时拨备覆盖率收录 483.87%，年增幅超 46pct。 

 

►  轻型银行战略框架明晰，零售 AUM 稳步扩容  
公司年报对于 3.0 模式做了更进一步的解读，将公司“轻型银行”的运营模式具体落在“大财富管理的业务模

式+数字化的运营模式+开放融合的组织模式”，整体实现良好开局： 

1）财富管理厚积薄发，年末零售客户数达到 1.73 亿户，年增速和 Q4 单季增幅分别为 9.5%、2.4%，金葵花以

上客户和私行客户分别增 18.4%和 22.1%。规模上，年末零售 AUM 稳步扩容至 10.76 万亿元，单季环比增幅

3.7%，全年增速超 20%，零售 AUM/总资产达到 116%，较年初提升 9.4pct，环比持平 Q3。结构上，零售 AUM 全

年增量中 82%来自金葵花以上客户，整体户均 AUM 环比 Q3 再增 800 元至 6.22 万元，其中私行 AUM 单季增幅

3.9%，户均 AUM 为 2780 万元。此外，招商银行+掌上生活两大 App 累计用户数 2.97 亿户，年增速在 16.5%， 

MAU 达 1.11 亿户。 

2）对公客户运营扩容资产端的同时，也贡献了良好的存款沉淀，零售优势又进一步赋能对公业务，包括带动托

管业务规模年增 21%达 19.46 万亿元，2021 年新发公募基金托管只数和规模均列市场第一；包括招银理财、招

商基金的四家子公司资管总规模达 4.31 万亿元，年增幅 15%。其中招银理财在管理财余额 2.78 万亿元，年增

速 13.47%，实现净利润 32 亿元，年化 ROE 达 35%。 

3）开放融合的组织模式包括零售条线的“宽岗机制”试点（打通市场拓展、财富管理、零售信贷、信用卡等岗

位权限），以及批发条线的“项目制经营”试点（围绕核心客户及其投资链、产业链企业建立“虚拟部门”，来

自客户、产品、风险部门、不同分行的成员共同承担职责分工）。以客户为中心的发展模式，有望在运营增量以

外，进一步挖掘存量客户价值。 
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投资建议 
总体来看招商银行年报业绩靓丽，亮点方面值得关注：1）四季度量升价稳以及中收快增，贡献营收端增长提

速；2）资负两端贷款和存款占比延续提升，且四季度一方面对公贷款投放良好，另一方面存款表现亮眼，进一

步贡献息差同环比回升；3）资产质量表观数据持续向好，以及表外减值计提较为充分下，信用成本整体已降至

低位，拨覆率自然大幅上行；4）轻型银行战略纵深推进，客群覆盖和业务量持续兑现，赋能资产获取和存款沉

淀。 

我们持续看好招行“财富管理—资产管理—投资银行”的大财富管理价值循环链对业绩的驱动，未来关注科技

驱动和组织模式变革对整体战略落地效率的贡献。鉴于年报业绩表现，我们小幅调整公司 22-24 年营收

3628/4102/-亿元的预测至 3659/4124/4695 亿元，22-24 年归母净利润 1367/1600/-亿元的预测至

1379/1609/1888 亿元，对应增速为 15.0%/16.6%/17.3%；22-24 年 EPS5.35/6.28/-元的预测至 5.40/6.32/7.42

元，对应 2022 年 3 月 18 日 46.17 元/股收盘价，PB 分别为 1.41/1.25/1.10 倍。目前市场资金面扰动公司 PB

回调，估值回升空间打开，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 290,482 331,253 365,906 412,382 469,455

(+/-) 7.7% 14.0% 10.5% 12.7% 13.8%

归母净利润 97,342 119,922 137,935 160,899 188,766

(+/-) 4.8% 23.2% 15.0% 16.6% 17.3%

每股收益（元） 3.79 4.69 5.40 6.32 7.42

每股净资产（元） 25.36 29.01 32.71 37.02 42.07

P/E 12.2 9.8 8.5 7.3 6.2

P/B 1.82 1.59 1.41 1.25 1.10
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

利润表 指标和估值

百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 百万元；元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

平均生息资产 7,442,611 8,219,698 9,092,301 10,140,779 11,341,030 ROAA (%) 1.23 1.36 1.41 1.48 1.56

净息差 2.49 2.48 2.46 2.49 2.52 ROAE (%) 15.73 17.25 17.72 18.30 18.93

  利息收入 307,425 327,056 359,062 409,263 472,009

  利息支出 122,394 123,137 135,148 156,428 185,816 每股净资产 25.36 29.01 32.71 37.02 42.07

净利息收入 185,031 203,919 223,914 252,835 286,193 EPS 3.79 4.69 5.40 6.32 7.42

非息收入 股利 31600 38385 44761 52213 61256

手续费和佣金收入 79,486 94,447 106,725 122,734 144,826 DPS 1.25 1.52 1.75 2.05 2.41

汇兑收益 2,202 3,351 3,351 3,351 3,351

交易性收入 17,502 21,944 23,945 25,092 26,296 股息支付率 33.0 32.5 32.5 32.5 32.5

其他收入 6,261 7,592 7,972 8,370 8,789 发行股份 25220 25220 25220 25220 25220

非息总收入 105,451 127,334 141,992 159,547 183,262

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 96,745 109,727 119,490 131,557 149,527 净利息收入 6.9 10.2 9.8 12.9 13.2

其他费用 3,591 4,380 4,599 4,829 5,070 非利息收入 9.1 20.8 11.5 12.4 14.9

营业税金及附加 2,478 2,772 3,132 3,602 4,251 非利息费用 12.4 13.7 8.8 10.0 13.5

非息总费用 102,814 116,879 127,222 139,989 158,848 归母净利润 4.8 23.2 15.0 16.6 17.3

平均生息资产 11.3 10.4 10.6 11.5 11.8

税前利润 122,440 148,173 170,549 199,459 237,189 总付息负债 11.4 9.8 11.6 11.8 12.2

所得税 24,481 27,339 32,614 38,559 48,423 风险加权资产 7.8 12.1 8.9 10.3 10.4

归母净利润 97,342 119,922 137,935 160,899 188,766

资产负债表数据 营业收入分解(%)

总资产 8,361,448 9,235,354 10,264,176 11,434,312 12,785,701 净利息收入占比 63.7 61.6 61.2 61.3 61.0

贷款总额 5,029,128 5,570,034 6,217,532 6,982,081 7,837,506 佣金手续费收入占比 27.4 28.5 29.2 29.8 30.8

客户存款 5,664,135 6,385,154 7,215,224 8,117,127 9,131,768

其他付息负债 1,687,609 1,687,960 1,792,771 1,952,316 2,161,553 营业效率(%)

股东权益 723,750 858,745 951,920 1,060,606 1,188,117 成本收入比 33.3 33.1 32.7 31.9 31.9

资产质量

不良贷款 53,615 50,862 56,113 62,177 67,510 流动性 (%)

不良率 1.07 0.91 0.90 0.89 0.86 平均存贷比 90.3 88.0 86.7 86.1 85.9

贷款损失拨备 234,664 246,104 281,685 324,566 367,255

拨备覆盖率 438 484 502 522 544 资本(%)

拨贷比 4.66 4.41 4.53 4.65 4.69 核心一级资本充足率 12.3 12.7 13.2 13.5 14.0

一级资本充足率 14.0 14.9 15.3 15.4 15.7

信用成本 (%) 0.98 0.70 0.89 0.94 0.88 资本充足率 16.5 17.5 17.8 18.0 18.3
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券研究所。 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
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