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大财富管理征程依旧 

公司基本情况(人民币) 

项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入(百万元) 290,482 331,253 366,137 412,252 463,040 
营业收入增长率（%） 7.7 14.0 10.5 12.6 12.3 
归母净利润(百万元) 97,342 119,922 137,037 159,528 182,583 
归母净利润增长率 33.5 23.2 14.3 16.4 14.5 
ROA（%） 1.24 1.37 1.42 1.51 1.59 
ROE（%） 15.73 18.01 17.74 18.63 19.14 
每股收益（元） 3.79 4.61 5.29 6.18 7.10 
P/B 1.79 1.13 1.02 0.92 0.74 
来源：公司年报，国金证券研究所

投资逻辑 

 大财富管理模式以“大客群”、“大平台”和“大生态”为抓手，旨在打
通“财富管理-资产管理-投资银行”的价值链条。该模式有三个支撑：
第一，以 MAU 为指引的持续不断线上引流；第二，以客户分层为基础
的高净值客户的积累；第三，高净值客户不仅有个人需求、家庭需求，
其背后也有企业需求，且注重隐私、偏向线上化。

 对公业务条线的存贷比逐年高于零售业务条线，零售贷款占比稳定。截
至 1H22，公司贷款占比 38.8%，零售贷款占比 52.1%。1H22，公司加
大了对共企业纾困力度，企业贷款/票据/零售贷款/住房贷款/小微贷款/信
用卡贷款同比分别增长 7.0%/25.3%/3.4%/1%/8.5%/1.7%。受疫情冲
击，1H22 零售贷款投放不及预期，战略上零售贷款仍然是投放重点。

 财富管理收入为中收主导。1H22 手续费及佣金收入达 576.14 亿元，同
比增长 2.87%。其中，财富管理手续费收入 188.73 亿元，同比减少
8.13%，主要是因为客户避险需求上升，权益类资产配置降低，且公司
主动压缩了代理信托业务量。资管手续费收入 63.39 亿元，同比增长
32.8%，主要是子公司资产管理规模增长驱动。

 不良率边际上行，但涉房类资产承担信用风险减少。截至 1H22，招行
不良率为 0.95%，较去年末上升 0.04 个百分点，环比上升 0.01 个百分
点。拨备覆盖率 454.06%，较去年末下降 29.81 个百分点。承担信用风
险的表外涉房业务余额为 4937.12 亿元，较去年末减少 3.48%。房地产
对公贷款余额 3552.06 亿元，较去年末减少 0.22%。房地产信用风险敞
口可控。

投资建议 

 招行继续注重零售信贷的同时，打造大财富管理模式，未来仍占据财富
管理赛道的最前方。预计 2022-2024 年归母净利润分别为 1370.37/ 
1595.28/1825.83 亿元，同比增长 14.3%/16.4%/14.5%，对应 EPS 分
别为 5.29/6.18/7.10 元。采用股利折现模型、剩余收益模型和相对估值
法预测合理股价为 48.40 元，首次覆盖，予以“买入”评级。

风险提示 

 宏观经济超预期收缩，国内疫情反复，贷款质量超预期恶化。
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1 从零售转型到大财富管理 

零售转型是变革起点，但大财富管理一定不是终点。推出一网通突破地理
界限、主动降速提质、零售转型、二次转型、打造金融科技银行、将 MAU 定
为经营的北极星，提出财富管理大生态，招行不断突破自我，保持财务回报率
优异的同时，也提供了零售转型的范本。 

1.1 零售加冕之路 

银行经营若想突破资本充足率的限制，相对实现内生增长，大力发展零售
业务是首选，在拉升息差的同时，也可以有效派生中间业务，提高 RORWA。
招行零售转型及后续战略调整是对经营环境变化的适应性反应，从不同维度上
改善了经营状况（战略调整过程详见图表 1）： 

 1998 年以前，亟待扩大规模，快速成长为全国性银行。在“一网通”的助
力下，突破了地理限制，在全国范围内吸收客户。 

 2000 年，国内银行业在经历了快速扩张之后，不良贷款开始暴露，招行管
理层开始注重质量，压降不良贷款，为保证质量宁可舍弃增速。 

 2003 年，《商业银行资本充足率》出台，银行业寻求集约式发展，招行零
售转型上升至战略目标，发力信用卡和小微贷款，资产端结构优化。进一
步地，在贷款派生存款的机制下，零售存款占总资产比例和零售活期存款
占比持续上升，负债端成本控制在较低水平。 

 2009 年，央行降息，招商银行净息差回落拉低 ROA 和 ROE，二次转型应
运而生，重视小微贷款和节约资本。 

 2015-2017 年，提出打造“轻型银行”，本质上仍是向节约资本努力，提升
治理水平，更加重视金融科技。 

 2018 年至今，明确提出“打造金融银行”，大幅提高金融科技投入；将
MAU 作为经营的“北极星”指标，坚持“移动优先”，建立开放的生态体
系。2020 年，明确提出“大财富管理”——成为打通供需两端、服务实体
经济、助力人民实现美好生活的主要“连接器”。 

 2021 年为大财富管理元年，“朝朝宝”打通支付主账户和财富主账户，降
低财富管理门槛，打造“财富管理-资产管理-投资银行”高价值链条循环，
主张大客群、大平台和大生态。 
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图表 1：招商银行的变革之路，历次变革支撑其较高的 ROE 

 
注：2022 年回报率数据已年化。来源：wind，公司年报，国金证券研究所 
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图表 2：资产规模稳健增长 图表 3：个人活期存款在零售存款中占比较高 

  

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 4：不良率一路下行，1H22 小幅反弹 图表 5：净利差波动收窄 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 6：零售业务占比持续增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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1.2 零售转型的一般理论 

总结招行的发展历程，可以发现零售转型的一般化规律，由四步组成： 

第一步：资产端的零售化。招行率先压缩对公贷款，最先压缩高不良率行
业的贷款，同时发力信用卡、消费贷等零售贷款。随着零售贷款占比提高，整
体收益率上升，不良率降低。这一步难度相对较小，而且拥有明确的衡量指标
（零售贷款占比、收益率、不良率），效果容易观察。 

第二步：负债端的零售化。随着零售贷款业务发展，零售客户规模增长，
粘性日益变强，就会引致零售存款，个人存款、尤其是个人活期存款在负债组
合中的占比提高，存款成本率一般低于其他类型的负债，银行的综合负债成本
率就会下降。但增强客户粘性的过程，要求银行提高客户管理能力和服务意识。
例如，借鉴富国银行，招商银行区分私人银行客户（1000 万）、金葵花客户
（50 万）、金卡客户（5 万）、普通客户，洞察需求，提供针对性服务。除此之
外，掌上生活每天的优惠活动信息铺天盖地。花旗则针对教师、消防员等不同
职业，提供迎合职业特征的产品和服务。 

这一步的高光时刻是私人银行的壮大，象征着招行在零售转型中血战敌手
而杀出重围。客户资产符合二八定律，私人银行是富人的聚集地，会立竿见影
地扩大财富管理规模、提升存款派生能力。 

第三步：中间业务多元化。如果银行可以连续提供优质产品和服务，客户
对产品的信任会转化成对公司的信任，银行的经营就变成了管理客户关系，而
不是单纯推销产品。对于招行而言，财富管理业务则是其中支柱之一，中间收
入也就摆脱了严重依赖银行卡业务收入的局面。 

第四步：发力金融科技。上述三步之后，招行盈利能力改善，有足够的资
源发展金融科技，在零售服务、不良管控、资产管理等方面节能提效，提高客
户体验，进入良性循环。 

图表 7：零售转型的一般路径 

 
来源：国金证券研究所 

总结：深耕零售的重心是两种服务模式的切换 

零售业务精耕要实现从产品模式向客户关系管理模式的转化。第一，产品
模式是向客户销售产品获取收入，强调产品本身，需要应对快速变化的市场。
第二，客户关系管理模式是向客户提供定制化和平台化产品和服务收取咨询费
和管理费。这种模式要求为客户提供中立的建议，让客户对品牌产生信任，重
点是维护良好的客户关系。零售转型的银行需要用产品来吸引客户，建立客户
和产品之间的联系，之后逐步转为客户对客户经理的信任，最后发展成客户对
银行品牌力的信任。达成这些成就之后，招行更进一步，借助开放融合的组织
文化，构建大财富管理模式，试图打通“财富管理 -资产管理-投资银行”的价
值链条。 
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1.3 大财富管理模式：大客群+大平台+大生态 

从 2021 年起，招行致力于打造大财富管理模式，主要抓手有三个：大客
群、大平台和大生态。 

“大客群”就是优化客户获取和经营变现模式。在零售业务层面，就是从
银行视角转向客户服务视角，或者说将客户对单个产品的信任，转化为对银行
品牌的信任。截至 1H22，零售客户达 1.78 亿户，其中财富产品持仓客户达
4074.86 万，较上年末增长 7.84%，金葵花以上客户 402.36 万人，较上年末增
长 9.58%。批发金融层面，围绕核心企业内环、中环、外环及其产业链、投资
链客户打造获客和经营能力。截至 1H22，公司客户达 241.01 万户，日均存款
过 50 万的公司客户达 24.28 万户，较上年末增长 5.66%。 

“大平台”在零售业务的体现就是推出“招商银行 TREE 资产配置体系”，
提供活钱管理、保障管理、稳健投资和进取投资四类方案，该体系下配置客户
已达 796.8 万户。家族办公室和家族信托管理规模均破千亿。引入 9 家友行理
财产品、126 家资管机构进入体系，构建一站式理财代销开放平台。批发金融
方面，“招赢通”平台链接基金、券商、保险等资管机构，为客户提供 87 家资
管机构的 6658 只产品，完成交易额 3951.23 亿元，同比增长 32.86%。 

“大生态”主要促进业务条线之间的飞轮效应，零售一体方面推进借记卡
和信用卡的融合获客、融合，“双卡”信用卡客户占比 63.25%，较上年末提升
0.64 个百分点。“一体两翼”推广公私融合私人银行模式，为私人银行客户提
供“个人+企业”一体化服务，重点企业私行客户覆盖率达 30.57%。 

从客群，到平台，再到生态，是从传统引流到涌现的递进关系，范围涵盖
了“财富管理-资产管理-投资银行”链条。达成这一转变，招行有三个基石：
第一，以两个 APP 为主导的线上引流体系；第二，客户分层背景下的高净值客
户积累；第三，高净值客户既有个人需求、家庭需求，又有企业需求，这一特
征为公私联动提供了基础。 
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图表 8：大财富管理模式：大客群+大平台+大生态 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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2 大财富管理基石之一：以 MAU 为指导的引流体系 

招商银行把 MAU 当成经营的“北极星”。招商银行 APP 和掌上生活 APP
分别通过客户对银行的刚性需求和高频生活场景引流，然后用产品和服务变现，
各有侧重，但目的相同。 

招商银行 APP 连接人与银行，包含了营业网点的大部分功能：第一，涵盖
了交易、查询、理财等基本功能；第二，搭载了融资（信用卡和贷款）和理财
两大产品矩阵。基础功能满足客户的刚性需求，融资和理财提供了增值服务，
带来利息收入和理财手续费。掌上生活 APP 则连接人和生活场景。其中，生活
场景涉及日常缴费、娱乐、数码、汽车、美食等方面，相关优惠活动铺天盖地，
无孔不入渗透到衣食住行。此外，不少商品均内嵌了分期付款和消费贷等，客
户形成依赖之后，粘性增加，购买频次的提升会带动零售贷款的增长。 

两大 APP 引流强劲。截至 1H22，招商银行 APP 累计用户达 1.78 亿人，
同比增长 12.7%，增速低于 2020 年和 2021 年的 27.2%和 17.2%。掌上生活
APP 累计用户高达 1.32 亿人，同比增长 12.8%，该增速也低于 2020 年和
2021 年的 15.5%和 12.8%。疫情对获客的冲击是明显的，但二者均维持了 10%
以上的增速。 

图表 9：两大 APP 的引流与变现 

 
来源：招商银行各大 APP，国金证券研究所 
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图表 10：招商银行 APP 用户数稳健增长 图表 11：掌上生活 APP 用户数稳健增长 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

 

3 大财富管理基石之二：与高净值客户同行 

客户分层管理，高净值客户持续增长。作为最早引入客户分层理念的银行，
招行将客户分为三类，零售客户、金葵花客户（日均资产 50 万+）、私人银行
客户（日均资产 1000 万+），并提供针对性服务。例如，金葵花理财客户，享
有单独的客户经理服务，和在全球机场使用贵宾室的权利；私人银行客户，不
仅享受专属高级理财师和团队服务，还享有个性化医疗服务等全方位高端服务。 

从客户数量看，私人银行和金葵花客户数量增速从 2018 年反弹，但零售
客户总量的增速保持低迷。1H22 私人银行客户、金葵花客户、一般零售客户
的人数分别达 13 万、402 万、17800 万，同比分别增长 16.2%、17.1%、
7.9%，客户结构明显优化。 

从资产规模看，1H22 私人银行客户、金葵花客户、一般零售客户对应
AUM 规模分别是 36497 亿、95714 亿、117177 亿，同比分别增长 16.6%、
16.4%、17.4%。从户均资产规模看，私人银行客户、金葵花客户、一般零售
客户分别为 2805 万、238 万、6.6 万。 

横向对比，2021 年末招行私人银行 AUM 和户均资产均远高于其他银行。
此外，招行和建行的私人银行客户门槛为日均资产 1000 万，属于业内最高。 
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图表 12：客户结构明显优化 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 13：私人银行 AUM 和户均资产业内第一 

 
注：以日均资产余额为单位，招行、建行私人银行门槛为 1000 万；中行、工行、浦发、民生为 800 万；农行、交行、兴业、光大、华夏、宁波、南京为 600
万。来源：公司年报，国金证券研究所 
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4 大财富管理基石之三：高净值客户的特征及诉求 

一站式和智能化是高净值客户的期待。高净值客户的主要构成是创富一代、
创富二代、公司董监高以及全职太太，前三类人群都和企业经营密切相关，他
们的需求既包含了个人层面，也包含了家庭和企业层面。个人需求注重全球资
产配置和定制化的配置方案，家庭需求注重多元化配置和子女教育，企业需求
上注重企业融资方案、各类资产投融资安排。此外，调查显示高净值客户的服
务诉求倾向于一站式、智能化、便捷化。从服务方来看，高净值客户身上有很
多价值创造空间，打通“财富管理 -资产管理-投资银行”的链条可以为高净值
客户提供一体化服务。 

从财富管理到资产管理和投行业务的过渡，还需要整合对公客户资源。招
行一直致力于建设“投商行一体化”的资产销售平台。通过招银理财和招商证
券拓展与各类型资金方、管理人，如信托公司、公募基金、券商、保险公司等
的合作关系，向客户提供债券销售、企业财富管理等服务。和零售业务相似，
这种整合会使对公客户对单一产品的信任转换成对公司品牌的信任，粘性就此
产生。 

图表 14：高净值客户的个人、家庭和企业的需求调查 

 

来源：《2021 中国私人财富报告》，国金证券研究所 

图表 15：高净值客户对财富管理服务的体验要求 

 
来源：《2021 中国私人财富报告》，国金证券研究所 
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5 经营结果：从资产运用到内生增长 

5.1 资产运用：零售底色 

对公业务条线的存贷比在 2013 年招行开始战略性零售转型之后，逐年高
于零售业务条线，表明虽然公司业务贡献了更多的存款，但零售贷款逐步成为
导向。截至 1H22，公司贷款占比 38.8%，零售贷款占比 52.1%，结构上保持
稳定。增速上，上半年只有小微贷款增速略高，其余零售贷款增速较低。一般
企业贷款同比增长 7.0%，票据同比增长 25.3%。 

存款端结构保持稳定，1H22 公司存款和个人存款占比为 63.2%和 36.8%，
存款的同比增速明显抬高，这和宏观上广义货币增速抬高相对应，背后是企业
经营的避险行为和居民理财在资本市场动荡下的防守。 

净息差明显回落，主要是因为资产收益率小幅回落。政策指引下，贷款收
益率下降，但是同业竞争加剧，存款成本率小幅上升。 

图表 16：对公业务条线存贷比逐年高于零售业务条线 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 17：贷款结构保持稳定 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

百万/% 1H22 2021 1H21 2020 1H20 2019 1H19 2018

贷款总额 5,931,807 5,570,034 5,382,998 5,029,128 4,851,715 4,490,650 4,323,530 3,933,034

YoY（%） 10.2% 10.8% 11.0% 12.0% 12.2% 14.2% 11.5% 10.3%

%贷款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

公司贷款 2,301,082 2,150,938 2,091,932 2,017,232 2,070,978 1,901,994 1,833,884 1,773,929

YoY（%） 10.0% 6.6% 1.0% 6.1% 12.9% 7.2% 2.9% 6.6%

%贷款总额 38.8% 38.6% 38.9% 40.1% 42.7% 42.4% 42.4% 45.1%

票据贴现 540,351 431,305 426,076 330,736 296,585 226,040 250,589 149,766

YoY（%） 26.8% 30.4% 43.7% 46.3% 18.4% 50.9% 11.2% 29.2%

%贷款总额 9.1% 7.7% 7.9% 6.6% 6.1% 5.0% 5.8% 3.8%

零售贷款 3,090,374 2,987,791 2,864,990 2,681,160 2,484,152 2,362,616 2,239,057 2,009,339

YoY（%） 7.9% 11.4% 15.3% 13.5% 10.9% 17.6% 19.7% 12.5%

%贷款总额 52.1% 53.6% 53.2% 53.3% 51.2% 52.6% 51.8% 51.1%

——小微贷款 609,812 561,871 541,023 475,728 446,505 405,780 383,357 350,534

YoY（%） 12.7% 18.1% 21.2% 17.2% 16.5% 15.8% 14.5% 12.1%

%贷款总额 10.3% 10.1% 10.1% 9.5% 9.2% 9.0% 8.9% 8.9%

——个人住房贷款 1,387,977 1,374,406 1,330,036 1,274,815 1,200,374 1,108,148 1,035,609 928,760

YoY（%） 4.4% 7.8% 10.8% 15.0% 15.9% 19.3% 18.6% 11.4%

%贷款总额 23.4% 24.7% 24.7% 25.3% 24.7% 24.7% 24.0% 23.6%

——信用卡贷款 854,562 840,371 796,985 746,687 652,343 671,099 652,635 575,490

YoY（%） 7.2% 12.5% 22.2% 11.3% 0.0% 16.6% 27.4% 17.1%

%贷款总额 14.4% 15.1% 14.8% 14.8% 13.4% 14.9% 15.1% 14.6%

——其他贷款 238,023 211,143 737,969 659,658 631,435 583,369 550,813 505,089

YoY（%） -67.7% -68.0% 16.9% 13.1% 14.6% 15.5% 13.5% 9.7%

%贷款总额 4.0% 3.8% 13.7% 13.1% 13.0% 13.0% 12.7% 12.8%
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图表 18：存款结构保持稳定 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 19：净息差边际收窄 图表 20：净息差波动分解 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 

 

 

百万/% 1H22 2021 1H21 2020 1H20 2019 1H19 2018

存款总额 7,037,185 6,347,078 5,980,165 5,628,336 5,474,392 4,844,422 4,727,134 4,427,566

YoY（%） 17.7% 12.8% 9.2% 16.2% 15.8% 9.4% 11.0% 8.9%

%存款总额 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

公司存款 4,448,985 4,058,924 3,835,573 3,595,690 3,461,553 3,038,101 3,028,581 2,837,721

YoY（%） 16.0% 12.9% 10.8% 18.4% 14.3% 7.1% 8.9% 4.1%

%存款总额 63.2% 63.9% 64.1% 63.9% 63.2% 62.7% 64.1% 64.1%

——定期存款 1,644,872 1,406,107 1,382,437 1,289,556 1,408,019 1,346,033 1,333,140 1,022,294

YoY（%） 19.0% 9.0% -1.8% -4.2% 5.6% 31.7% 12.0% -10.6%

%存款总额 23.4% 22.2% 23.1% 22.9% 25.7% 27.8% 28.2% 23.1%

——活期存款 2,804,113 2,652,817 2,453,136 2,306,134 2,053,534 1,692,068 1,695,441 1,815,427

YoY（%） 14.3% 15.0% 19.5% 36.3% 21.1% -6.8% 6.5% 14.8%

%存款总额 39.8% 41.8% 41.0% 41.0% 37.5% 34.9% 35.9% 41.0%
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%存款总额 36.8% 36.1% 35.9% 36.1% 36.1% 37.3% 35.4% 35.3%

——定期存款 918,189 730,293 626,864 632,126 661,724 635,100 592,262 503,030

YoY（%） 46.5% 15.5% -5.3% -0.5% 11.7% 26.3% 31.5% 37.4%

%存款总额 13.0% 11.5% 10.5% 11.2% 12.1% 13.1% 12.5% 11.4%
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图表 21：贷款平均收益率下行，存款平均成本率有所上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

5.2 中间收入：代销能力出类拔萃，费率稳定 

财富管理收入为中收主导。1H22 手续费及佣金收入达 576.14 亿元，同比
增长 2.87%。其中，财富管理手续费收入 188.73 亿元，同比减少 8.13%，主
要是因为客户避险需求上升，权益类资产配置降低，且公司主动压缩了代理信
托业务量。但财富管理手续费收入占比仍达 32.8%，是中收的中坚驱动。资管
手续费收入 63.39 亿元，同比增长 32.8%，主要是子公司资产管理规模增长驱
动。 

财富管理代销规模彰显强大渠道力。根据中国基金业协会公布的 2022 年
二季度代销公募基金保有量的机构排名，招行以 7095 亿的股票以及混合型公
募基金位居榜首，以 8597 亿的货币基金规模仅次于蚂蚁金服。 

1H22 零售理财产品余额达 33529 亿，同比增长 29.7%。零售 AUM 规模
达 11.7 万亿，对应财富管理年化手续费率 0.3221%，自 2020 年以来保持稳定。
资产托管规模达 20.58 万亿，对应托管年化手续费率为 0.0296%，自 2020 年
以来小幅上升。 
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图表 22：财富管理收入为中收主导 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 23：混合型公募基金代销规模位居榜首，货币基金代销规模仅次于蚂蚁金服 

 
来源：中国证券投资基金业协会，国金证券研究所 
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图表 24：理财产品余额高速增长 图表 25：代销费率保持稳定 

 
 

来源：公司年报，国金证券研究所 注：1H22 费率为年化数据。来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 26：财富管理手续费结构 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

5.3 内生增长：资本内生能力强劲 

零售转型的核心目的之一是减轻资本约束，即在给定期初资本约束的情况
下，实现盈利增长——零售规模、净息差、中间收入、和优异的资产质量，然
后满足资本充足率的要求。由于资本构成结构复杂，我们选取核心一级资本作
为观察对象。因为补充核心一级资本的路径主要是股东注资（外生）和内生盈
利（内生），所以将（盈余公积+未分配利润）/核心一级资本净额的占比作为资
本内生盈利的衡量指标。2013 年以来，招行该项占比不断提高，2021 年末也
位列行业之首，显示其良好的资本内生能力。 

16,330 

18,834 

22,172 

30,039 

33,529 

15.33 

17.72 

35.48 
29.69 

0.00

50.00

100.00

0

12,000

24,000

36,000

2018 2019 2020 2021 1H22

零售理财产品余额（亿元，左轴）

同比增长（%，右轴）

2020 2021 2022H 环比（%）

财富管理佣金（亿元） 278 358 189

托管业务佣金（亿元） 43 54 30

零售AUM（亿元） 89,418 107,592 117,177 8.9

资产托管规模（亿元） 160,500 194,600 205,800 5.8

财富管理费率（%） 0.3107 0.3331 0.3221

托管费率（%） 0.0265 0.0279 0.0296

18 21

44

30 27
34

24
36 34

18

24 17

20

16 18

30

33

29
21

12

20

16

16

28 27

25
30

21

23

48

37
46

19
26 27

11 12 14
18 19

4 22 1 1 1 1 1 1

0

25

50

75

100

0

25

50

75

100

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

代理基金收入占比（%） 代理信托计划收入占比（%） 代理保险收入占比（%）

代理理财收入占比（%） 代理证券交易收入占比（%） 代理贵金属收入占比（%）



公司深度研究 

- 20 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 27：资本内生能力逐年提升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 28：核心一级资本净额中，盈余公积+未分配利润之和占比为上市银行最高，表明其强大的资本内生能力 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 29：资本充足率有所下降 图表 30：RAROC 上行 

  

来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 
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图表 31：资本充足率位于上市银行前列 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 32：负债端成本在上市银行中有优势 

 

注：剔除了数据缺失的无锡银行、苏农银行和瑞丰银行。来源：wind，国金证券研究所 

 

6 不良率边际上行，涉房信用风险可控 

不良率边际上行。截至 1H22，招行不良率为 0.95%，较去年末上升 0.04
个百分点，环比上升 0.01 个百分点。拨备覆盖率 454.06%，较去年末下降
29.81 个百分点。分贷款种类看，公司类贷款、零售贷款整体、小微贷款、信
用卡贷款不良率分别为 1.35%、0.82%、0.63%和 1.67%，环比分别上升 0.11、
0.01、0.01 和 0.02 个百分点。整体信用成本为 0.79%，较上年末上升 0.09 个
百分点。全口径不良生成率为 1.13%，较上年末上升 0.18 个百分点。 

涉房类资产承担信用风险减少。截至 1H22，招行承担信用风险的表外涉
房业务余额为 4937.12 亿元，较去年末减少 3.48%。房地产对公贷款余额
3552.06 亿元，较去年末减少 0.22%。个人住房贷款余额 13879.77 亿元，较
去年末增长 0.99%。不承担信用风险的表外涉房贷款余额 3163.81 亿元，较去
年末减少 23.22%，主要源于涉房理财产品代销。 
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图表 33：不良率与拨备覆盖率 图表 34：信用成本自 2015 年以来呈下行趋势 

 
来源：wind，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 35：各条线贷款质量保持稳定 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 36：逾期贷款结构 图表 37：不良生成率自 2015 年以来呈下行趋势 

  
来源：公司年报，国金证券研究所 来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 38：涉房贷款风险 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

7 盈利预测与投资建议 

7.1 盈利预测假设 

我们预测 2022 年招商银行营收和归母净利润分别为 3661.37 亿元和
1370.37 亿元，同比分别增长 10.5%和 14.3%。主要假设如下： 

贷款增速：招行企业贷款增速平缓，预计未来三年增速仍在 6%-7%；住房
贷款增速下调（预计未来三年年化复合增长 8%），信用卡增速保持稳定（预计
同比增长 12%），小微贷款预计同比增长 15%。贷款合计增速 10.2%（2019-
2021 同比分别为 14.2%/12%/10.8%）。 

净息差：招行负债端成本保持稳定，但在零售贷款增速稍微放缓的背景下，
贷款收益率小幅回落，预计净息差未来三年维持在 2.47%左右（2019-2021 分
别为 2.59%/2.49%/2.48%）。 

非利息收入：财富管理方面，避险情绪升温，权益资产配置热度下滑，预
计全年收入 0 增长，但未来两年实现 25%和 20%的增速；资产管理收入未来三
年复合增长 30% 。中间收入合计同比为 10.3% （ 2019-2021 分别为
7.5%/11.2%/18.8%）。 

管理费用：大力发展金融科技的背景下，招行业务及管理费用占比在 2021
年以前逐步回落，但 2021 年小幅回升，我们预计未来三年稳定在 13.5%左右
（2019-2021 分别为 12.2%/11.8%/13.4%）。 

信用成本：预计小微企业贷款资产质量仍会面临压力，信用成本保持在
0.9%左右（2019-2021 分别为 1.29%/0.98%/0.70%）。 

7.2 估值及投资建议 

对于银行业而言，相对估值中包含了资产质量预期，采用近期参照时，无
法摆脱当下市场悲观或者乐观的预期，而采用远期参照时又无法对均值复归的
时间给出指引，导致结果具有随意性。因此，本报告采用修正的剩余收益模型
（RI）和股利折现模型（DDM）两种绝对估值法。 

两种模型均假设投资要求回报率为 12%，永续增长率 3%。剩余收益模型
假定在未来 15 年内，投资招行的剩余收益逐步收敛于零。DDM 假设二阶段复
合增长率为 10%。需要特别指出的是，初始版本剩余收益模型属于账面价值定
价：公司价值 = 调整后的净资产+剩余收益折现。相对于其他银行而言，招商
银行的 pb 估值大部分时候都是大于 1，因此不再对净资产的公允价值打折。 

采用 DDM 估值，合理股价为 40.16 元/股；采用修正后的 RI 模型，合理股
价为 53.37 元/股；采用相对估值法，预测 2022 年 BPS 是 32.1 元，五年 pb 均
值 1.61，合理股价为 51.68。三者均值为 48.40 元/股，首次覆盖予以“买入”
评级。 

2020/6/30 2021/12/31 2022/6/30 较去年末 较去年同期

承担信用风险的表外涉房
业务余额（亿）

3,114 5,115 4,937 -3.48% 58.53%

房地产行业对公贷款
（亿）

3,323 3,560 3,552 -0.22% 6.88%

个人住房贷款（亿） 13,300 13,744 13,880 0.99% 4.36%

不承担信用风险的表外涉
房业务（亿，理财，委托
贷款，代销信托等）

4,121 3,164 -23.22%

房地产行业对公贷款不良
率（%）

1.15% 1.39% 2.25% 上升0.86个百分点 上升1.1个百分点
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图表 39：估值目标价格 40.16-53.37 元/股 

 
来源：国金证券研究所 
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8 风险提示 

 宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形
成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入负向循环。 

 国内疫情反复：疫情反复将限制居民流动和消费，拖累零售贷款的增速。 

 贷款质量超预期恶化：逾期 3 个月以内的贷款占比连续走高，如果贷款增
速无法回升，不良暴露可能会升级。2011-2014 年以及 2018 年出现过相似
情形。 
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附录：盈利预测与主要指标 

 
注：图示部分数据为重构报表之后的结果。利润表中，其他收入中已经包含其他业务收入。来源：国金证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 269,703 290,482 331,253 366,137 412,252 463,040 生息资产 6,758,558 7,519,207 8,517,535 9,424,318 10,168,170 11,063,320

增长率 8.5% 7.7% 14.0% 10.5% 12.6% 12.3% ——贷款及垫款（净额） 4,277,300 4,804,361 5,335,391 5,905,951 6,555,374 7,296,458

——净利息收入 173,090 185,031 203,919 228,396 247,892 268,294 ——同业资产 522,507 616,516 799,372 839,341 881,308 951,812

增长率 7.9% 6.9% 10.2% 12.0% 8.5% 8.2% ——存放中央银行款项 552,590 525,358 553,898 596,097 643,188 701,325

——手续费及佣金净收入 71,493 79,486 94,447 104,198 124,841 148,128 ——债券投资 1,406,161 1,572,972 1,828,874 2,082,930 2,088,301 2,113,725

增长率 7.5% 11.2% 18.8% 10.3% 19.8% 18.7% 非生息资产 658,682 842,241 731,486 809,361 873,243 950,118

——投资净收益 15,771 19,162 21,852 26,222 31,467 37,760 资产合计 7,417,240 8,361,448 9,249,021 10,233,678 11,041,412 12,013,438

增长率 24.8% 21.5% 30.0% 20.0% 20.0% 20.0% 计息负债 6,611,461 7,365,986 8,086,926 8,961,599 9,654,368 10,490,867

——其他收入 6,741 3,212 6,655 7,321 8,053 8,858 ——客户存款 4,874,981 5,664,135 6,385,154 6,871,612 7,414,457 8,084,641

增长率 -6.2% -52.4% 107.2% 10.0% 10.0% 10.0% 非计息负债 188,072 265,108 296,414 328,474 353,866 384,527

税金及附加 -2,348 -2,478 -2,772 -3,049 -3,354 -3,690 负债合计 6,799,533 7,631,094 8,383,340 9,290,073 10,008,235 10,875,394

%营业收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

业务及管理费 -86,541 -96,745 -109,727 -124,451 -141,151 -160,092 资本公积 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523 67,523

%营业收入 32.1% 33.3% 33.1% 34.0% 34.2% 34.6% 留存收益及其他 474,052 539,505 626,017 703,941 793,514 898,380

拨备前利润 178,206 187,668 214,374 238,637 267,747 299,258 少数股东权益 6,406 6,604 6,936 6,936 6,936 6,936

%营业收入 66.1% 64.6% 64.7% 65.2% 64.9% 64.6% 所有者权益合计 617,707 730,354 865,681 943,605 1,033,178 1,138,044

减值损失 -61,159 -65,025 -66,355 -66,355 -67,350 -70,044 负债及股东权益总计 7,417,240 8,361,448 9,249,021 10,233,678 11,041,412 12,013,438

%营业收入 22.7% 22.4% 20.0% 18.1% 16.3% 15.1%

利润总额 117,132 122,440 148,173 172,436 200,550 229,368 成长指标（%）

%营业收入 43.4% 42.2% 44.7% 47.1% 48.6% 49.5% 总资产 9.95 12.73 10.62 10.65 7.89 8.80

所得税 -23,709 -24,481 -27,339 -34,487 -40,110 -45,874 贷款及垫款总额 14.06 12.32 11.05 10.69 11.00 11.30

%营业收入 8.8% 8.4% 8.3% 9.4% 9.7% 9.9% 存款总额 10.11 16.19 12.73 7.62 7.90 9.04

净利润 93,423 97,959 120,834 137,949 160,440 183,495 拨备前利润 6.43 5.31 14.23 11.32 12.20 11.77

%营业收入 34.6% 33.7% 36.5% 37.7% 38.9% 39.6% 减值损失 -0.53 -6.32 -2.05 0.00 -1.50 -4.00

少数股东损益 -556 -617 -912 -912 -912 -912 归母净利润 0.15 0.05 0.23 0.14 0.16 0.14

归母净利润 92,867 97,342 119,922 137,037 159,528 182,583

%营业收入 34.4% 33.5% 36.2% 37.4% 38.7% 39.4% 质量指标（%）

结构指标（%） 不良率 1.16 1.07 0.91 0.91 0.91 0.90

手续费及佣金净收入/营收 26.51 27.36 28.51 28.46 30.28 31.99 拨备覆盖率 426.78 437.68 483.87 425.00 425.00 425.00

个人贷款/贷款总额 0.53 0.53 0.54 0.54 0.54 0.53 拨贷比 4.97 4.67 4.42 3.88 3.86 3.84

个人存款/存款总额 0.36 0.36 0.35 0.35 0.35 0.35

盈利能力指标（%） 监管指标（%）

净息差 2.59 2.49 2.48 2.48 2.47 2.47 核心一级资本充足率 11.95 12.29 12.66 12.83 13.37 13.88

净利差 2.48 2.40 2.39 2.33 2.32 2.33 一级资本充足率 12.69 13.98 14.94 14.89 15.28 15.63

存贷差 3.59 3.35 3.26 3.22 3.21 3.17 资本充足率 15.54 16.54 17.48 15.31 15.67 15.99

成本收入比 32.40 33.72 33.57 33.56 33.38 33.30

每股指标（元） 回报率指标（%）

EPS 3.68 3.79 4.61 5.29 6.18 7.10 ROA 1.32 1.24 1.37 1.42 1.51 1.59

DPS 1.20 1.25 1.52 1.74 2.02 2.32 ROE 17.09 15.73 18.01 17.74 18.63 19.14

BPS 22.89 25.36 29.10 32.10 35.65 39.81 RORWA 2.15 2.05 2.30 2.35 2.51 2.65
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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