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[Table_Title]   招商银行（600036.SH）2022 年一季报详解：   

市场波动、人事变动，财富龙头地位不动  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

事件：4 月 22 日，公司发布 2021 年报，营收 919.9 亿元，YoY+8.5%；归母净

利润 360.2 亿元，YoY+12.5%；不良率 0.94%，拨备覆盖率 463%。 

 

 营收和利润增速有所下行。招商银行 22Q1 营收 YoY+8.5%，较 2021 年下

降 5.5 pt，归母净利润 YoY+12.5%，较 2021 年下降 10.7 pct。部分源于 21Q1

的高基数，部分受到中收增速大幅下行影响。 

 贡献分解：中收和拨备，是利润增速缩水的主因。22Q1 较 2021，拨备贡献

少了 4.9 cpt，中收贡献少了 4.2 pct，扩张贡献减少 1.0 pct，净息差贡献多了

0.8 pct。分业务增速来看，净利息收入增速平稳，22Q1 中收 YoY+5.5%，较

2021 年下降 13.3 pct，皆因代销业务不及去年同期旺盛。 

 在较差的市场环境下，财富管理依然斩获颇丰。22Q1 零售 AUM 同比增长

18.2%，在较差的市场环境下，依然保持较好增势，环比仅回落 2.1 pct。22Q1

财富管理中收 YoY-8.7%, 主要是代销公募基金和信托收入不及预期，代销保险

收入较 21Q1 多 20.9 亿元，构成有力支撑。 

 结构来看，私行 AUM 增速回落，长尾增势较好。22Q1 私行 AUM 同比增

速回落 5.0 pct 到 17.3%，但金葵花以下的长尾客户 AUM 同比增长 21.5%，表

明金融科技借助 APP 有效赋能。 

 净息差有所提升，资产增速触底回升。22Q1 净息差为 2.51%，环比+3BP，

主要由负债端成本节约带来。季均生息资产同比增长 10.3%，已经由 21Q4 的

7.0%显著回升，达到常规水平。后续净利息收入增速或继续保持平稳。 

 不良率小幅上行，拨备水平稳居高位。22Q1 本行口径房地产业不良率为

2.57%，较 2021 年末的 1.39%，提升了 118BP，个贷不良率环比持平，最终使

得整体不良率环比提升 3BP 到 0.94%，仍处于业内较低水平。拨备覆盖率环比

回落 21.2 pct 到 462.7%，受不良率回升的影响。 

 

 投资建议：业绩增速略下行，经营质效仍较佳 

净利息收入基本盘稳定；中收增速受 Q1 市场环境拖累，不改财富管理高成

长逻辑；房企风险使不良有所上行，但整体可控；人事变动对经营影响或较小，

不改财富管理龙头的底色。我们预计 22/23/24 年 EPS 分别为 5.34 元、6.15 元

和 7.18 元，4 月 22 日收盘价对应 1.3 倍 22 年 PB，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：宏观经济形势下行；信用风险暴露；转型进度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 331,253  363,316  403,013  452,027  

增长率（%） 14.0  9.7  10.9  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 119,922  136,354  156,829  182,657  

增长率（%） 23.2  13.7  15.0  16.5  

每股收益（元） 4.69  5.34  6.15  7.18  

PE 9  8  7  6  

PB 1.5  1.3  1.2  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 22 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 42.50 元 

  

[Table_Author]  

分析师： 余金鑫 

执业证号： S0100521120003 

邮箱： yujinxin@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.招商银行（600036.SH）2021 年报详解：

大财富元年大丰收，3.0 模式头角峥嵘 

2.招商银行：业绩拾级而上，ROE 恢复上行—

—2021 年业绩快报详解 
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图 1：截至 22Q1，招商银行业绩同比增速汇总 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：截至 22Q1，招商银行净利润增速贡献因子拆解 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：招商银行净利息收入和净手续费收入同比增速  图 4：招商银行其他非息收入同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：截至 22Q1，招商银行零售 AUM 同比增速 vs 私行 AUM 同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 6：截至 22Q1，招商银行三档零售 AUM 结构及同比增速（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 7：招商银行中间业务收入结构对比：21Q1 vs 22Q1（亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 8：截至 22Q1，招商银行单季度净息差及资产负债两端分解 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 9：截至 22Q1，招商银行季均生息资产同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 10：截至 22Q1，招商银行房地产贷款不良率走势 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注，22Q1 数据为母公司口径，其余数据均为集团口径。 
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图 11：截至 22Q1，招商银行贷款不良率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：截至 22Q1，招商银行拨备水平 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 2,039  2,232  2,461  2,732   归母净利润增速 23.2% 13.7% 15.0% 16.5% 

手续费及佣金 944  992  1,041  1,093   拨备前利润增速 14.2% 9.2% 13.0% 16.2% 

其他收入 329  409  527  695   税前利润增速 21.0% 16.0% 15.1% 16.5% 

营业收入 3,313  3,633  4,030  4,520   营业收入增速 14.0% 9.7% 10.9% 12.2% 

营业税及附加 (28) (36) (40) (45)  净利息收入增速 10.2% 9.5% 10.3% 11.0% 

业务管理费 (1,097) (1,207) (1,291) (1,343)  手续费及佣金增速 18.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 2,144  2,342  2,645  3,074   营业费用增速 13.4% 10.0% 7.0% 4.0% 

计提拨备 (664) (625) (671) (773)       

税前利润 1,482  1,718  1,977  2,303   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 (273) (344) (395) (461)  生息资产增速 10.4% 7.0% 8.0% 8.6% 

归母净利润 1,199  1,364  1,568  1,827   贷款增速 10.8% 9.0% 10.0% 10.5% 

      同业资产增速 29.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 5.2% 4.0% 5.0% 6.0% 

贷款总额 55,700  60,713  66,785  73,797   其他资产增速 10.8% 83.5% 36.9% 27.1% 

同业资产 7,994  8,393  8,813  9,254   计息负债增速 12.8% 10.4% 10.1% 10.2% 

证券投资 21,770  22,641  23,773  25,199   存款增速 12.8% 10.5% 10.0% 10.0% 

生息资产 91,001  97,395  105,187  114,241   同业负债增速 7.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

非生息资产 3,951  7,248  9,926  12,613   股东权益增速 18.5% 10.5% 10.9% 11.4% 

总资产 92,490  102,113  112,487  124,044        

客户存款 63,471  70,135  77,149  84,864   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 15,280  16,822  18,581  20,597   活期 66.3% 66.8% 67.3% 67.8% 

非计息负债 5,083  5,591  6,150  6,765   定期 33.7% 33.2% 32.7% 32.2% 

总负债 83,833  92,548  101,881  112,226   其他        

股东权益 8,657  9,565  10,607  11,818        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 38.6% 38.62% 38.62% 38.62% 

每股净利润(元) 4.69  5.34  6.15  7.18   个人贷款 53.6% 53.64% 53.64% 53.64% 

每股拨备前利润(元) 8.50  9.28  10.49  12.19   票据贴现 7.7% 7.74% 7.74% 7.74% 

每股净资产(元) 29.01  32.60  36.72  41.51   资产质量         

每股总资产(元) 366.73  404.89  446.02  491.85   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 9  8  7  6   不良贷款率 0.91% 0.90% 0.85% 0.81% 

P/PPOP 5  5  4  3   正常 98.3% 98.28% 98.36% 98.40% 

P/B 1.5  1.3  1.2  1.0   关注 0.8% 0.82% 0.80% 0.79% 

P/A 0.1  0.1  0.1  0.1   次级 0.3% 0.30% 0.29% 0.28% 

         可疑 0.4% 0.36% 0.35% 0.34% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.2% 0.24% 0.20% 0.19% 

净息差(NIM) 2.48% 2.37% 2.43% 2.49%  拨备覆盖率 483.9% 461.7% 463.7% 467.7% 

净利差(Spread) 2.39% 2.40% 2.42% 2.43%  资本状况     

贷款利率 4.67% 4.65% 4.65% 4.67%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

存款利率 1.41% 1.39% 1.38% 1.38%  资本充足率 17.48% 17.38% 17.36% 17.44% 

生息资产收益率 3.98% 3.95% 3.95% 3.95%  核心资本充足率 12.66% 13.00% 13.38% 13.82% 

计息负债成本率 1.59% 1.55% 1.53% 1.52%  资产负债率 90.64% 90.63% 90.57% 90.47% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 1.37% 1.41% 1.47% 1.56%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 17.49% 17.55% 17.94% 18.52%   总股本(亿元) 252.2  252.2  252.2  252.2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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分析师承诺 

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登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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