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事项： 
招商银行发布 2021 年报，2021 年全年实现营业收入 3313 亿元，同比增长

14.04%，实现归母净利润 1199 亿元，同比增长 23.20%，ROE 16.96%，较去

年提升 1.23pct。年末总资产 9.25 万亿元，较上年末增长 10.62%。2021 年公

司利润分配预案为：拟每股现金分红 1.522 元（含税），分红率 33.00%。 

 

平安观点： 
 盈利稳中有升，财富、资管优势持续巩固。公司 2021 年全年实现净利润

同比增长 23.2%（ vs+22.2%，21Q3），实现营收同比增长 14.0%

（vs+13.5%，21Q3），从结构上来看，净利息收入、中间收入均对全年

营收增速提升有正向贡献。净利息收入同比增长 10.2%（vs+8.7%，21Q3），

增速稳中有升。净手续费及佣金收入同比增长 18.8%（vs+19.7%，21Q3），

增速维持在较高水平，其中大财富管理收入为主要推动：1）代理类手续

费收入为最大贡献因素，同比增长 29.0%，占中收比重提升 3.0pct 至

35.0%，代理基金、保险、理财收入同比增速均超过 35%，反映公司在财

富管理的业务优势持续稳固。2）资管业务发展态势良好，资产管理手续

费收入同比增长 57.5%，占中收比重提升 2.7pct 至 10.6%，主要依托于

子公司招商基金、招银理财等资管板块收入的强劲增长。 

 息差环比改善优于同业，存贷结构不断优化。公司 2021 年净息差 2.48%，

同比下降 1BP，Q4 单季净息差 2.48%，环比 Q3 提升 1BP，预计表现优

于同业，我们认为可以归结为资产端贷款收益率企稳和负债端存款成本下

降的共同效应。从资产端来看，2021 年贷款收益率 4.67%，同比下行

22BP，受 LPR 多次下调影响，与行业整体趋势一致，但我们注意到 Q4

单季贷款年化收益率 4.64%，环比 Q3 持平，呈现企稳态势，我们认为得

益于公司贷款结构的不断优化，2021 年新增贷款中收益率更高的零售贷

款占比达到 56.7%；负债端成本整体下降，2021 年计息负债成本率同比

下降 14BP，其中存款成本率 1.41%，同比下降 14BP，Q4 单季计息负债

成本、存款成本环比 Q3 均保持平稳，体现了公司夯实的揽储能力。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 286,891 326,873 359,547 394,943 434,011 

YOY(%) 7.4 14.0 10.0 9.8 9.9 

净利润(百万元) 97,342 119,922 141,657 167,321 192,744 

YOY(%) 4.8 23.2 18.1 18.1 15.2 

ROE(%) 16.0 17.5 18.2 19.1 19.4 

EPS(摊薄 /元) 3.86 4.76 5.62 6.63 7.64 

P/E(倍) 12.0 9.7 8.2 7.0 6.0 

P/B(倍) 1.8 1.6 1.4 1.3 1.1  
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资产端来看，公司 2021 年末总资产同比增长 10.6%（vs+9.3%，21Q3），Q4 单季规模增速较 Q3 提升 3.4pct。贷款方面，

公司 2021 年末贷款总额同比增长 10.8%（vs+9.9%，21Q3），保持平稳扩张，贷款结构来看，2021 年末零售贷款占比较上

年末提升 0.3pct 至 53.6%，其中高收益的零售贷款业务保持高增，小微贷、信用卡贷款分别同比增长 18.1%、12.5%，占新

增零售贷款比重分别为 28.1%、30.6%。负债端来看，公司 2021 年末存款同比增长 12.8%（vs+9.4%，21Q3），其中零售、

对公存款均保持稳健增长，分别同比增长 12.6%、12.9%，存款结构不断优化，活期存款日均余额占比为 64.5%，同比提高

4.5pct。 

 资产质量整体稳定，拨备水平进一步夯实。公司 2021 年末不良率 0.91%，同比下降 16BP，环比下降 2BP，资产质量表现稳

步提升。分类别来看，零售贷款不良率 0.81%，较 2020 年末持平，其中信用卡贷款不良率较 2020 年末下行 1BP 至1.65%，

但较 21Q2 上升 7BP，我们认为主要是受到逾期 60 天以上贷款下调至不良政策的影响；对公贷款在下半年显著改善，年末不

良率 1.24%，较 2020 年末下降 34BP，较 21Q2 下降 33BP。我们测算公司 Q4 单季年化不良生成率 0.92%，环比下降 1BP，

资产质量的压力边际改善。前瞻性指标方面，2021 年末公司关注率 0.84%，较上年末上升 3BP，同样受信用卡贷款逾期认定

时点调整的影响，综合来看，公司资产质量表现平稳向好。公司 2021 年末拨备覆盖率 484%，环比大幅提升 41 个百分点，

拨贷比 4.42%，环比上升 29BP，公司进一步增强拨备覆盖水平，风险抵补能力位于同业领先。 

 大财富管理成效凸显，开放+数字化多措并举。2021 年，公司提出构建以“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”为核心的 3.0 模式，全力打造大财富管理价值循环链。目前来看，大财富管理的业务模式优势成效初现，

体现在：1）客群基础夯实，高净值客群优势稳固。2021 年零售客户数同比增长 9.5%至 1.73 亿户，对应零售 AUM达到 10.76

万亿元，同比增长 20.3%，维持高速扩张，其中金葵花及以上、私行 AUM分别实现同比增长 20.3%、22.3%，分别达到 8.84

万亿元、3.39 万亿元，其中私行 AUM 占零售 AUM 比重同比提升 0.5pct 达到 31.5%，反映公司在高净值客群的优势依然稳

固。2）积极推进平台化，进一步开放融合。为了服务客户的多元化需求，公司与合作伙伴搭建“大平台”，包括启动“招阳

计划”，搭建潜力基金经理成长平台，升级“招财号”财富开放平台，2021 年共引入 87 家资管机构入驻。3）数字化经营日

趋完善，获得数字人民币运营机构资质。公司不断促进月活跃用户(MAU)与 AUM的有机融合，2021 年招商银行 App 和掌上

生活 App 的 MAU 达 1.11 亿户。同时，公司已取得数字人民币运营机构资质，目前数字人民币指定运营机构仅有 9 家，公司

作为唯一一家获取该资质的股份制银行，有望在数字人民币的新型支付体系下抢占先机，进一步发挥零售特长优势。 

 投资建议：盈利能力优异，看好龙头溢价持续。我们认为招行在零售业务上的竞争优势依然稳固，过去几年的轻型银行战略

效果显著，盈利能力始终领先同业，而前瞻性的战略布局也是公司多年来估值溢价的主要原因。公司提出的 3.0 业务经营模

式将过去三年招行主要探索的金融科技、开放融合、轻文化与今年提出的打造大财富管理价值循环链的业务模式融合起来，

未来公司财富管理业务优势有望不断强化。考虑到经济下行压力的边际抬升以及疫情扰动，我们小幅下调公司 22 及 23 年盈

利预测，并新增 24 年盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年 EPS 分别为 5.62/6.63/7.64 元（原 2022/2023 预测值分别为

5.66/6.69 元），对应盈利增速分别为 18.1%/18.1%/15.2%。目前招行股价对应 2022/2023/2024 年 PB 分别为 1.4x/1.3x/1.1x。

站在长期维度，在优异的盈利能力和资产质量保证下，我们继续看好招行在财富管理领域的竞争优势，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）利率下行导致行业息差收窄超预期；3）中美摩擦升级导

致外部风险抬升。 
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图表1 招商银行 2021年报财务报表核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：2021年三季度末公司对信用卡贷款逾期认定时点作出调整，信用卡关注贷款和逾期贷款口径发生变化 

  

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4
营业收入 76,603 148,353 221,430 290,482 84,751 168,749 251,410 331,253

YoY 11.4% 7.3% 6.6% 7.7% 10.6% 13.7% 13.5% 14.0%
利息净收入 45,756 90,873 138,535 185,031 49,524 99,341 150,638 203,919

YoY 5.5% 4.0% 5.6% 6.9% 8.2% 9.3% 8.7% 10.2%
中收收入 22,061 42,269 63,277 79,486 27,202 52,254 75,734 94,447

YoY 15.2% 8.5% 10.7% 11.2% 23.3% 23.6% 19.7% 18.8%
信用减值损失 20,354 40,443 52,521 65,025 20,545 41,880 56,266 66,355

YoY 21.1% 22.3% 16.9% 6.3% 0.9% 3.6% 7.1% 2.0%
拨备前利润 55,257 103,281 150,426 187,465 60,638 118,203 172,922 215,528

YoY 10.8% 5.5% 4.7% 5.1% 9.7% 14.4% 15.0% 15.0%
归母净利润 27,795 49,788 76,603 97,342 32,015 61,150 93,615 119,922

YoY 10.1% -1.6% -0.8% 4.8% 15.2% 22.8% 22.2% 23.2%
营业收入 76,603 71,750 73,077 69,052 84,751 83,998 82,661 79,843

YoY 11.4% 3.1% 5.3% 11.4% 10.6% 17.1% 13.1% 15.6%
归母净利润 27,795 21,993 26,815 20,739 32,015 29,135 32,465 26,307

YoY 10.1% -13.3% 0.7% 32.7% 15.2% 32.5% 21.1% 26.8%
总资产 7,766,114 8,031,826 8,156,700 8,361,448 8,664,641 8,885,886 8,917,440 9,249,021

YoY 14.3% 11.7% 11.6% 12.7% 11.6% 10.6% 9.3% 10.6%
贷款总额 4,732,658 4,851,715 5,006,202 5,029,128 5,312,529 5,382,998 5,501,177 5,570,034

YoY 14.7% 12.0% 12.2% 12.0% 12.3% 11.0% 9.9% 10.8%
存款总额 5,164,118 5,440,050 5,495,129 5,628,336 5,827,214 5,980,165 6,011,965 6,347,078

YoY 16.6% 15.8% 15.4% 16.2% 12.8% 9.9% 9.4% 12.8%
贷款收益率 5.05 4.89 4.71 4.68 4.67

存款成本率 1.61 1.55 1.39 1.40 1.41

净息差 2.56 2.50 2.51 2.49 2.52 2.49 2.48 2.48

成本收入比 25.57 28.22 29.95 33.30 26.54 27.95 29.15 33.12

ROE（年化） 18.76 16.94 17.00 15.73 19.52 18.06 18.11 16.96

不良率 1.11 1.14 1.13 1.07 1.02 1.01 0.93 0.91

关注率 0.99 0.81 0.70 0.84

拨备覆盖率 451.27 440.81 424.76 437.68 438.88 439.46 443.14 483.87

拨贷比 5.01 5.03 4.79 4.67 4.47 4.45 4.13 4.42

核心一级资本充足率 11.94 11.31 11.65 12.29 12.19 11.89 12.31 12.66

一级资本充足率 12.64 11.99 13.31 13.98 13.79 13.47 13.86 14.94

资本充足率 15.52 14.90 16.19 16.54 16.24 16.01 16.36 17.48

MAU（月活） 9,892 10,700 10,500 11,100

YoY 16.2% 4.9% 6.2% 3.7%
零售客户数（万户） 14,600 15,100 15,500 15,800 16,100 16,500 16,900 17,300

YoY 12.7% 9.7% 10.3% 9.3% 9.0% 9.5%
财富管理客户数（万户） 279 292 301 310 331 344 355 367

YoY 14.0% 17.2% 18.8% 17.8% 17.7% 18.4%
私人银行客户数（户） 86,188 91,034 95,943 99,977 106,887 111,947 117,109 122,064

YoY 16.3% 22.4% 24.0% 23.0% 22.1% 22.1%
零售AUM 78,842 82,632 86,307 89,400 95,946 99,850 103,741 107,592

YoY 13.9% 19.3% 21.7% 20.8% 20.2% 20.3%
财富管理AUM 64,066 67,550 70,830 73,456 78,802 82,207 85,289 88,364

YoY 14.7% 20.7% 23.0% 21.7% 20.4% 20.3%
私人银行AUM 23,441 24,974 26,584 27,746 29,840 31,292 32,655 33,939

YoY 15.6% 24.4% 27.3% 25.3% 22.8% 22.3%
理财产品余额 23,800 24,500 26,400 27,800

YoY 17.5% 11.9% 10.9% 13.5%
非货币基金销售额 2,567 6,107 3,413 6,080

YoY 207.0% 177.9% 33.0% -0.4%

资本充足指标

（高级法，%）

业务指标

（亿元）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率

资产质量指标

（%）
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款总额 5,581,497  6,251,277  6,938,917  7,702,198  

证券投资 2,176,997  2,285,847  2,400,139  2,520,146  

应收金融机构的款项 799,372  959,246  1,151,096  1,381,315  

生息资产总额 8,878,968  9,872,927  10,945,040  12,156,511  

资产合计 9,249,021  10,284,406  11,401,202  12,663,164  

客户存款 6,385,154  7,151,372  8,009,537  8,970,682  

计息负债总额 8,073,114  8,968,395  9,943,093  11,029,165  

负债合计 8,383,340  9,328,207  10,336,791  11,466,646  

股本  25,220  25,220  25,220  25,220  

归母股东权益 858,745  948,538  1,055,882  1,186,932  

股东权益合计 865,681 956,199 1,064,410 1,196,519 

负债和股东权益合计 9,249,021  10,284,406  11,401,202  12,663,164  
 
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

NPL ratio 0.91% 0.88% 0.85% 0.84% 

NPLs 50,862  55,011  58,981  64,698  

拨备覆盖率 484% 470% 435% 377% 

拨贷比 4.40% 4.14% 3.70% 3.17% 

一般准备 /风险加权资

产  

3.90% 3.69% 3.30% 2.83% 

不良贷款生成率 0.97% 0.90% 0.90% 0.90% 

不良贷款核销率 -1.03% -0.83% -0.84% -0.82% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 203,919  225,259  250,078  277,510  

净手续费及佣金收入  94,447  105,781  116,359  127,995  

营业收入 326,873  359,547  394,943  434,011  

营业税金及附加 -2,772  -3,595  -3,949  -4,340  

拨备前利润 214,528  236,736  260,027  285,733  

计提拨备 -65,962  -61,708  -53,288  -47,584  

税前利润 148,173  175,028  206,738  238,150  

净利润 120,834 142,734 168,594 194,209 

归母净利润 119,922  141,657  167,321  192,744  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营管理     

贷款增长率 10.8% 12.0% 11.0% 11.0% 

生息资产增长率 10.6% 11.2% 10.9% 11.1% 

总资产增长率 10.6% 11.2% 10.9% 11.1% 

存款增长率 12.7% 12.0% 12.0% 12.0% 

付息负债增长率 9.8% 11.1% 10.9% 10.9% 

净利息收入增长率 10.2% 10.5% 11.0% 11.0% 

手续费及佣金净收入增长

率  

18.8% 12.0% 10.0% 10.0% 

营业收入增长率 14.0% 10.0% 9.8% 9.9% 

拨备前利润增长率 14.4% 10.4% 9.8% 9.9% 

税前利润增长率 21.0% 18.1% 18.1% 15.2% 

净利润增长率 23.2% 18.1% 18.1% 15.2% 

非息收入占比 28.9% 29.4% 29.5% 29.5% 

成本收入比 33.6% 33.2% 33.2% 33.2% 

信贷成本 1.24% 1.04% 0.81% 0.65% 

所得税率 18.5% 18.5% 18.5% 18.5% 

盈利能力 
    

NIM 2.48% 2.47% 2.47% 2.47% 

拨备前 ROAA 2.44% 2.42% 2.40% 2.37% 

拨备前 ROAE 27.1% 26.2% 25.9% 25.5% 

ROAA 1.36% 1.45% 1.54% 1.60% 

ROAE 17.5% 18.2% 19.1% 19.4% 

流动性 
    

贷存比 87.41% 87.41% 86.63% 85.86% 

贷款 /总资产 60.35% 60.78% 60.86% 60.82% 

债券投资/总资产 23.54% 22.23% 21.05% 19.90% 

银行同业/总资产 8.64% 9.33% 10.10% 10.91% 

资本状况 
    

核心一级资本充足率 12.66% 11.42% 11.77% 12.11% 

资本充足率（权重法） 14.71% 14.60% 14.64% 14.70% 

加权风险资产(￥,mn) 6,303,544 7,009,196 7,770,333 8,630,407 

RWA/总资产 68.2% 68.2% 68.2% 68.2% 
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