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股价走势 

零售 3.0 模式良好开局，大财富飞轮效应有望加速 
  
业绩增速继续抬升，非息业务表现亮眼 

公司披露 2021 年年报，全年营收略高于快报披露数据，归母净利润与快报
披露一致。其中 21Q4 公司营收、拨备前利润和归母净利润分别同比增长
15.63%、11.93%、26.58%。公司营收同比增速在 21Q4 更进一步，主要系非
息业务保持高增速的同时，息差业务收入增速抬升。其中四季度净息差无
论是同比还是环比均呈现出上升态势；全年非息业务收入和手续费及佣金
净收入占营收比达 38.44%、28.51%，均维持较高的稳定水平 

净息差企稳回升，负债端优化明显 

2021 年公司净息差 2.48%，同比下滑 1bp，其中 21Q4 净息差为 2.48%，环
比 21Q3 提升 1bp，息差止住下行态势。贷款投放向个人住房方向的倾斜使
得零售贷款收益率一定程度上承压。小微贷款和信用卡贷款以短期为主，
贷款收益率较高。但同时公司坚持选择身处稳定行业、拥有稳定收入的优
质客户作为主要获客来源，信用卡方面加大中低风险客户的资产经营力度。
虽然一定程度上降低了信贷收益率，但同时保证了资产质量稳定。 

资产端收益率承压下，公司持续强化存款高质量增长。强大的揽储能力构
筑了公司的核心竞争优势，公司占比 60%以上的活期存款成本率仅 0.7%，
使得负债端有充分的腾挪空间。对公和零售存款的双优化，显示出强劲的
对公存款派生活化能力与零售财富管理低成本资金沉淀实力。在降低实体
经济融资成本的大环境下，预计存款端优化仍然会扛起净息差稳住的大旗。 

零售 AUM 续创新高，私行 AUM 增长亮眼 

截至 2021 年末公司零售 AUM 达 10.76 万亿元，续创历史新高，同比增速
达 20.33%，在高基数上仍然实现高增速。同时高价值客户 AUM 占比提升更
为明显，零售客户中私行客户占 0.07%，但贡献 AUM 高达 31.54%。实际上
近几年私行 AUM 同比增速持续高于零售 AUM，截至 21Q4 末私行 AUM 同
比增长 22.32%，显示出公司打造的财富管理生态对高价值客户的吸引能力。 

资产质量整体稳定，拨备覆盖率达历史新高 

截至 21Q4 末不良率 0.91%，较 21Q3 末继续下滑 2bp；全年不良贷款生成
率 0.95%，同比下滑 0.31pct。资产质量在保持稳中向好的同时，核销压力
有所减轻。此外风险抵补能力持续增强，21Q4 末拨备覆盖率达 483.87%，
较快报高出 42.53pct，较 21Q3 末提升 40.73pct，为历史最高水平。 

投资建议：3.0 模式开启，大财富管理飞轮效应有望加速显现 

2021 年公司开启零售 3.0 模式，在今年信用环境向好的环境下，公司有望
率先享受信用修复的政策红利，发挥大财富管理价值循环链的飞轮效应。
我们对公司未来业绩增长保持乐观，预计 2022-2024 年归母净利润同比增
长 17.62%、14.55%和 13.42%。截至 3 月 18 日收盘公司 PB（LF）为 1.59 倍，
维持 2022 年目标 PB 1.95 倍，对应目标价 63.82 元，维持“买入”评级 

风险提示：信贷需求不足，信用风险波动，AUM 增长不及预期。 
  
财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 2905 3313 3745 4225 4755 

增长率（%） 7.70 14.04 13.05 12.82 12.55 

归属母公司股东净利润（亿元） 973 1199 1410 1616 1833 

增长率（%） 4.82 23.20 17.62 14.55 13.42 

每股收益（元） 3.86 4.76 5.59 6.41 7.27 

市盈率(P/E) 11.96 9.71 8.26 7.21 6.35 

市净率(P/B) 1.82 1.59 1.41 1.24 1.09   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 业绩增速继续抬升，非息业务表现亮眼 

全年业绩同比增长 23.20%。公司披露 2021 年年报，全年营收略高于快报披露数据，归母
净利润与快报披露一致。公司 2021 年实现营收 3312.53 亿元、同比增长 14.04%，实现拨
备前利润 2143.74亿元、同比增长 14.23%，实现归母净利润 1199.22亿元、同比增长 23.20%，
其中 21Q4 公司营收、拨备前利润和归母净利润分别同比增长 15.63%、11.93%、26.58%。
公司全年业绩增速位居已披露数据股份行第三位，进一步看 2019-2021 年营收和归母净利
润复合增速为 10.82%、13.64%，均位居已披露数据上市股份行首位。2021 年公司 ROE 同
比提升 1.23pct 至 16.96%，高盈利水平进一步提升。 

四季度息差业务收入增长喜人。公司营收同比增速在 21Q4 更进一步，主要系非息业务保
持高增速的同时，息差业务收入增速抬升。其中四季度净息差无论是同比还是环比均呈现
出上升态势；全年非息业务收入和手续费及佣金净收入占营收比达 38.44%、28.51%，均维
持较高的稳定水平。 

图 1：招商银行营收、拨备前利润和归母净利润同比增速  图 2：招商银行营收细分项同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 3：招商银行 ROA 和 ROE 走势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

业绩增长主要归因于资产扩张及拨备反哺。业绩归因分析来看：收入端增长主要系生息资
产规模扩张导致，息差企稳回升下对收入的拖累减弱，非息业务收入继续保持对营收增长
的正面拉动效应。得益于金融科技的持续投入，数字化经营模式和能力的提升使得成本收
入比继续下滑。值得注意的是，拨备对利润的反哺在 21Q4 有所提升。同时公司四季度拨
备覆盖率大幅提升，彰显出资产质量夯实下业绩释放的底气。 
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图 4：近两年招商银行业绩增速归因分析 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 净息差企稳回升，负债端优化明显 

四季度净息差企稳回升。2021 年公司净息差 2.48%，同比下滑 1bp，其中 21Q4 净息差为
2.48%，环比 21Q3 提升 1bp，息差止住下行态势。2021 年公司净息差下滑主要系资产端贷
款收益率下行影响，全年来看对公和零售贷款收益率分别下滑 14bp 和 34bp，拖累整体贷
款收益率同比下滑 22bp。 

图 5：招商银行净息差明显高于行业水平  图 6：负债端成本率优化有效支撑起净息差 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：招商银行净息差拆解 
 

日均余额（亿元） 
 

平均收益/ 成本率 
 

 
2021 2020 同比增速 2021 2020 同比变化（bp） 

发放贷款和垫款 53,642 48,234 11.21% 4.67% 4.89% (22) 

    对公贷款 20,957 20,249 3.50% 3.84% 3.98% (14) 

    零售贷款 28,694 25,068 14.46% 5.55% 5.89% (34) 

    票据贴现 3,992 2,917 36.86% 2.75% 2.68% 7  

债券投资 16,726 15,138 10.49% 3.35% 3.42% (7) 

存放央行款项 5,339 4,901 8.93% 1.46% 1.53% (7) 

存放同业及其他金融机构款项 6,490 6,153 5.48% 1.93% 1.95% (2) 

生息资产总计 82,197 74,426 10.44% 3.98% 4.13% (15) 

吸收存款 59,735 53,766 11.10% 1.41% 1.55% (14) 

同业业务及其他 10,766 9,412 14.39% 1.68% 1.64% 4  

应付债券 4,107 4,539 -9.51% 3.05% 3.23% (18) 

向中央银行借款 2,768 2,830 -2.19% 2.76% 2.97% (21) 

归因项目 2020-03-31 2020-06-30 2020-09-30 2020-12-31 2021-03-31 2021-06-30 2021-09-30 2021-12-31

生息资产规模 12.17% 11.93% 11.91% 11.91% 11.65% 11.33% 10.86% 10.81%

净息差 -6.7% -8.0% -6.3% -5.0% -3.4% -2.0% -2.1% -0.6%

手续费及佣金净收入 3.0% 1.4% 1.6% 1.3% 4.9% 4.5% 3.4% 2.6%

其他非息收入 3.0% 1.9% -0.5% -0.4% -2.5% -0.1% 1.4% 1.2%

成本费用 -0.2% -1.6% -1.7% -2.4% -1.5% 0.4% 1.3% 0.2%

营业外净收入 -0.5% -0.2% -0.1% -0.2% 0.6% 0.3% 0.2% 0.2%

拨备计提 -5.2% -8.6% -5.5% -0.6% 5.1% 7.0% 4.2% 6.6%

所得税 4.1% 1.6% -0.1% 0.3% 0.5% 1.6% 3.3% 2.3%

少数股东损益 0.49% -0.09% 0.07% -0.04% -0.18% -0.28% -0.22% -0.16%

归母净利润 10.12% -1.63% -0.82% 4.82% 15.18% 22.82% 22.21% 23.20%
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租赁负债 140 146 -4.15% 3.97% 4.09% (12) 

计息负债总计 422 378 11.66% 1.57% 1.73% (16) 

净利差    2.39% 2.40% (1) 

净息差    2.48% 2.49% (1) 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

零售贷款收益率下行主要受投放策略影响。贷款收益率的下行主要系零售端资产定价下行，
对公方面影响较小。零售贷款收益率的下滑主要受到投放策略的影响。具体来说，公司零
售贷款以涉房类为主，受 2020 年 5 年期 LPR 两次下调影响，重定价效应显现。不过在涉
房贷款集中度监管要求下，公司主动收缩了个人住房贷款投放，2021 年末个人住房贷款余
额同比增长 7.81%，明显弱于零售贷款余额 11.44%的同比增速。更多的零售信贷资源倾向
小微贷款和信用卡贷款，两者期末贷款余额分别同比增长 18.11%和 12.55%，占全年新增零
售信贷投放的 28.09%和 30.55%。 

贷款投放向个人住房方向的倾斜使得零售贷款收益率一定程度上承压。小微贷款和信用卡
贷款以短期为主，贷款收益率较高。但同时公司坚持选择身处稳定行业、拥有稳定收入的
优质客户作为主要获客来源，信用卡方面加大中低风险客户的资产经营力度。虽然一定程
度上降低了信贷收益率，但同时保证了资产质量稳定。 

表 2：零售贷款加大涉房贷款 

 贷款同比增速 
占零售贷款余

额比例 

占零售新增贷款

比例 

零售贷款 11.44% —— —— 

    小微贷款 18.11% 18.81% 28.09% 

    个人住房贷款 7.81% 46.00% 32.48% 

    信用卡贷款 12.55% 28.13% 30.55% 

    其他 14.80% 7.07% 8.87% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

强化低成本核心存款增长，负债端成本率显著优化。资产端收益率承压背景下，公司持续
强化存款高质量增长。在存贷款日均余额同比增速保持相匹配的同时，公司持续优化存款
结构并有效管控存款定价，存款成本率明显下降，这其中定期存款成本下降尤为明显。此
外活期存款占比继续抬升，尤其是对公活期存款由 2020 年的 36.54%大幅提升至 2021 年的
40.12%，提升幅度达 3.58pct，零售活期存款占比也提升了 0.87pct，活期存款占比合计提
升 4.45pct 至 64.45%。强大的揽储能力构筑了公司的核心竞争优势，公司占比 60%以上的
活期存款成本率仅 0.7%，使得负债端有充分的腾挪空间。对公和零售存款的双优化，显示
出强劲的对公存款派生活化能力与零售财富管理低成本资金沉淀实力。在降低实体经济融
资成本的大环境下，预计存款端优化仍然会扛起净息差稳住的大旗。 

图 7：招商银行存款日均余额结构  图 8：招商银行各类型存款成本率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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在推动大财富管理价值循环链，拓展“大客群”、搭建“大平台”、构建“大生态”中，核
心指标莫过于 AUM。截至 2021 年末公司零售 AUM 达 10.76 万亿元，续创历史新高，同
比增速达 20.33%，在高基数上仍然实现高增速。同时高价值客户 AUM 占比提升更为明显，
1.73 亿户零售客户中私行客户仅 12.21 万户，占比 0.07%，但贡献 AUM 高达 31.54%。实际
上近几年私行AUM同比增速持续高于零售AUM，截至 21Q4末私行AUM同比增长 22.32%，
显示出公司打造的财富管理生态对高价值客户的吸引能力。AUM 的稳定增长是提升公司中
收水平的基础，更是提升公司长期盈利能力的关键所在。2021 年手续费及佣金收入中，财
富管理手续费及佣金收入 358.41 亿元，同比增长 29.00%；资产管理手续费及佣金收入
108.56 亿元，同比增长 57.52%。 

图 9：私行 AUM 同比增速高于非私行 AUM 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 资产质量整体稳定，涉房风险敞口持续压缩 

资产质量继续向好，核销压力减弱。截至 21Q4 末公司不良率为 0.91%，较 21Q3 末继续下
滑 2bp；全年不良贷款生成率 0.95%，同比下滑 0.31pct。资产质量在保持稳中向好的同时，
核销压力有所减轻。2021 年全年核销不良贷款为 235.80 亿元，同比减少 22.53%。 

值得注意的是，在 21Q3 末公司关注类贷款占比出现较大幅度提升后（较 21Q2 末提升
12bp），21Q4 末继续抬升 2bp 至 0.84%。此外 21Q4 逾期率达 1.02%，较 21Q3 末持平。由
于公司在调整信用卡贷款逾期认定时点，导致关注率出现波动，但逾期率并未明显上升，
资产质量总体仍然保持较为稳定的水平。与此同时公司风险抵补能力持续增强，21Q4 末
拨备覆盖率达 483.87%，较快报披露的高出 42.53pct，较 21Q3 末提升 40.73pct，为历史最
高水平。 

图 10：招商银行不良率近几年下滑明显  图 11：招商银行拨备覆盖率近年来大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 12：招商银行关注类贷款占比略有提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

对公贷款质量全面优化。公司围绕新动能、优质制造业、区域优势产业、产业自主可控等
行业领域投放信贷资源，进一步加快客户和资产结构调整。对公信贷结构的持续优化，以
及对个别行业个别客户的信用风险的及时处置，使得对公贷款不良率处置持续且明显的改
善当中，截至 21Q4 末对公不良率已降至 1.24%的较低水平，一些传统行业如采掘业等不良
率也呈现出明显回落态势。值得注意的是，对公房地产行业不良率略有提升，截至 21Q4

末达 1.41%，环比 21Q3 末提升 12bp，预计受个别高负债房地产企业风险暴露影响。 

零售贷款不良率保持稳定。零售贷款在持续增长的同时，信用风险暴露保持稳定。截至
21Q4 末零售贷款不良率 0.81%，较 21Q3 末提升 3bp。其中小微贷款、个人住房贷款和信
用卡不良率分别较 21Q3 末提升了 3bp、4bp 和 11bp。整体上看零售贷款仍是风险较低的
资产，当前零售贷款不良率较历史低水平也并没有明显抬升，资产质量整体保持稳健。 

图 13：招商银行分行业不良率 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

房地产相关业务风险敞口继续降低。公司高度重视房地产领域风险防范，截至 21Q4 末公
司实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投资等承担信用风险的业务余额合计 5114.89

亿元，其中对公开发贷 3559.77 亿元（占总贷款比例 6.78%）。理财资金出资、委托贷款、
合作机构管理代销信托及基金、主承销债务融资工具等不承担信用风险的业务余额合计
4120.78 亿元。两者合计 9235.67 亿元，较三季度末减少 756.42 亿元，风险敞口持续收缩。 
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4. 强劲的资本内生补充能力 

充足的资本打开资产扩张空间。公司核心一级资本充足率在同业中处于较高水平，截至
21Q4 末为 12.66%，预计仍保持股份行首位，比肩国有行，远高于商业银行 10.78%的同期
水平。核心一级资本率是银行信贷扩张的核心制约因素。充足的资本弹药为公司资产扩张
打下坚实的基础，21Q4 末公司资产总额与贷款总额同比增速较 21Q3 末提升 1.29pct、
0.87pct 至 10.62%、10.76%。 

向“轻”转型下资本消耗减轻降低资本依赖性。公司坚持做强重资本的信贷业务，做大轻
资本的财富管理业务，中收业务的稳定贡献使得盈利水平的提升减少对资本的依赖。与此
同时，公司业绩持续保持较高增速，高水平的利润释放有效补充了核心一级资本，资本内
生性增长能力强化，公司三、四季度核心一级资本充足率逐季提升。公司核心一级资本外
源性补充已多年未开展，上一次还是 2013 年的配股，彰显出强大的自我造血能力。 

图 14：招商银行保持较快的信贷扩张速度  图 15：招商银行资本充足率水平稳步向上 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 投资建议：3.0 模式开启，大财富管理飞轮效应有望加速显现 

宽信用环境下有利于银行财富管理业务的发展，长期来看财富管理业务对于银行打造新的
业绩增长极、提升盈利能力的稳定性亦有重要意义。2021 年是公司提出打造“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”的 3.0 模式元年。在今年信用环境
向好的环境下，公司有望率先享受信用修复的政策红利，发挥大财富管理价值循环链的飞
轮效应。我们对公司未来业绩增长保持乐观，预计2022-2024年归母净利润同比增长17.62%、
14.55%和 13.42%。截至 3 月 18 日收盘公司 PB（LF）为 1.59 倍，维持 2022 年目标 PB 1.95

倍，对应目标价 63.82 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1） 宏观经济恢复较弱，信贷需求不足； 

2） 信用风险波动，资产质量出现恶化； 

3） AUM 增长不及预期，影响中收业务成长性。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1850 2039 2219 2410 2617  净利润增速 4.8% 23.2% 17.62% 14.55% 13.42% 

手续费及佣金 795 944 1181 1452 1757  拨备前利润增速 5.1% 14.4% 15.3% 12.8% 12.5% 

其他收入 260 329 345 363 381  税前利润增速 4.5% 21.0% 19.7% 14.5% 13.4% 

营业收入 2905 3313 3745 4225 4755  营业收入增速 7.7% 14.0% 13.0% 12.8% 12.6% 

营业税及附加 25 26 27 29 30  净利息收入增速 6.9% 10.2% 8.8% 8.6% 8.6% 

业务管理费 1003 1143 1246 1408 1587  手续费及佣金增速 11.2% 18.8% 25.0% 23.0% 21.0% 

拨备前利润 1875 2145 2473 2790 3140  营业费用增速 12.4% 13.7% 8.9% 12.8% 12.6% 

计提拨备 650 664 699 758 835        

税前利润 1224 1482 1774 2032 2305  规模增长      

所得税 245 273 355 406 461  生息资产增速 11.9% 10.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润 973 1199 1410 1616 1833  贷款增速 12.3% 11.1% 10.9% 10.2% 10.0% 

       同业资产增速 18.0% 29.7% -10.3% 10.9% 10.0% 

资产负债表       证券投资增速 14.6% 5.2% 14.7% 9.7% 10.0% 

贷款总额 50291 54726 61936 68299 75185  其他资产增速 36.0% 11.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

同业资产 6165 7994 7169 7950 8745  计息负债增速 11.4% 9.8% 10.3% 10.2% 10.2% 

证券投资 20687 21770 24964 27396 30136  存款增速 16.2% 12.7% 3.2% 10.2% 10.2% 

生息资产 80280 88790 97669 107436 118179  同业负债增速 17.3% -7.5% 10.3% 10.2% 10.2% 

非生息资产 3334 3701 4256 4894 5628  股东权益增速 18.2% 18.5% 10.9% 11.7% 11.9% 

总资产 83614 92490 101924 112329 123807        

客户存款 56641 63852 65911 72657 80084  存款结构      

其他计息负债 16876 16880 23158 25528 28138  活期 63.6% 63.6% 63.57% 63.57% 63.57% 

非计息负债 2794 3102 3257 3420 3591  定期 31.9% 31.9% 31.91% 31.91% 31.91% 

总负债 76311 83833 92326 101606 111813  其他 4.5% 4.5% 4.52% 4.52% 4.52% 

股东权益 7304 8657 9598 10723 11994        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 35.0% 35.0% 34.98% 34.98% 34.98% 

每股净利润(元) 3.86 4.76 5.59 6.41 7.27  个人贷款 52.6% 52.6% 52.57% 52.57% 52.57% 

每股拨备前利润(元) 7.43 8.51 9.81 11.06 12.45        

每股净资产(元) 25.36 29.01 32.73 37.18 42.20  资产质量      

每股总资产(元) 331.54 366.74 404.14 445.40 490.91  不良贷款率 1.07% 0.91% 0.90% 0.89% 0.89% 

P/E 11.96 9.71 8.26 7.21 6.35  正常 98.12%     

P/PPOP 6.21 5.43 4.71 4.17 3.71  关注 0.81%     

P/B 1.82 1.59 1.41 1.24 1.09  次级 0.29%     

P/A 0.14 0.13 0.11 0.10 0.09  可疑 0.44%     

       损失 0.34%     

利率指标       拨备覆盖率 437.68% 483.87% 516.10% 531.70% 540.41% 

净息差(NIM) 2.59% 2.49% 2.47% 2.44% 2.41%        

净利差(Spread) 2.48% 2.40% 2.38% 2.35% 2.31%  资本状况      

贷款利率 5.17% 4.89% 4.87% 4.86% 4.85%  资本充足率 16.54% 17.48% 17.37% 17.58% 17.81% 

存款利率 1.58% 1.55% 1.56% 1.57% 1.58%  核心资本充足率 12.29% 12.66% 12.86% 13.25% 13.65% 

生息资产收益率 4.38% 4.13% 3.95% 3.88% 3.83%  资产负债率 91.27% 90.64% 90.58% 90.45% 90.31% 

计息负债成本率 1.90% 1.73% 1.57% 1.53% 1.53% 
 

      

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 252.20 252.20 252.20 252.20 252.20 

ROAA 1.31% 1.23% 1.36% 1.45% 1.51%        

ROAE 17.15% 16.00% 17.49% 18.12% 18.33%        

拨备前利润率 2.52% 2.38% 2.44% 2.54% 2.60%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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