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招商银行 上证综指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (41.3) (19.3) (24.0) (47.7) 

相对上证指数 (21.6) (15.0) (12.9) (30.6) 

 
 

发行股数 (百万) 25,220 

流通股 (%) 0 

总市值 (人民币 百万) 685,475 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,306 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算(代理人)有限公司 18 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022 年 10 月 28 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《招商银行：蛰伏，等待更好的招行》

20220423 
《招商银行：领先优势进一步扩大》20211023 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus tr y]  银行 : 股份制银行Ⅱ 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：林媛媛 

(86755)82560524 
yuanyuan.lin@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521060001 

 

 

 

[Table_Titl e]  

招商银行 

关注超跌修复和出清拐点的介入机会 
 
[Table_Summary]  招行三季报归母净利润同比增 14.2%，增速较中报提升，盈利增长仍主要

来自规模、拨备和税收贡献，收入端增速略缓，凭借前期审慎充分的信贷

和非贷拨备计提，公司盈利仍持续较快增长。房地产风险对公司资产质量

影响逐步显现，去年下半年以来特别是断贷等事件冲击，股价和估值反映

的悲观预期趋于充分，公司盈利能力、资本、拨备等绝对水平仍彰显公司

作为行业龙头的强大实力，客户基础、科技系统和财富渠道等优势难以复

制，随着公司房地产相关风险的确认以及相应业务结构调整，前期的担忧

将逐步化解，关注超跌修复和出清拐点的介入机会，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 业绩提速，收入放缓，拨备反哺加大 

招商银行前三季度归母净利润同比增长 14.21%，盈利能力和资本实力

持续上升。拆分看，营业收入同比增长 5.34%，增速放缓，拨备反哺力

度加大，盈利同比增速提升。拆分看，第一，净利息收入同比增长

7.6%，增速放缓仍保持较高水平，规模增长提速，息收入压力主要来

自息差同比下降，3 季度息差环比降幅收窄。第二，手续费净收入同比

基本持平，3 季度单季负增长幅度略增大，考虑到存量规模较大和市场

压力下，表现仍较为积极。第三，其他非息在招银金租带动下，同比

增长 7.6%，增速提升。第四，资产质量相关指标延续去年 3 季度以来

趋势，略有上行，基本平稳。资产减值损失继续放缓，同比下降

9.9%，特别是非贷款部分直接反哺盈利。而存量信贷拨备覆盖率

455.67%，高位平稳。 

估值 

 我们维持公司 2022/2023 年 EPS 至 5.33/5.92 元，目前股价对应 2022/2023

年 PB 为 0.85/0.72 倍，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 房地产压力加剧、经济下行超预期。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 (人民币 百万) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 290,482  331,253  362,843  404,518  447,726  

变动 (%) 7.70  14.04  9.54  11.49  10.68  

净利润 97,342  119,922  134,314  149,357  167,065  

变动 (%) 4.82  23.20  12.00  11.20  11.86  

净资产收益率(%) 16.00  17.49  17.22  16.53  15.72  

每股收益(元)  3.86   4.76   5.33   5.92   6.62  

市盈率 (倍)  7.24   5.87   5.24   4.72   4.22  

市净率 (倍)  1.10   0.96   0.85   0.72   0.61  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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季报摘要： 

招商银行 2022 年前三季度归母净利润 1069.22 亿元，同比增长 14.21%。净利息收入同比增长 7.6%，

净手续费收入同比持平，营业收入同比增长 5.34%，总资产较年初增长 4.95%，贷款较年初增长

7.62%，存款增长 11.7%，不良率 0.95%，拨备覆盖率 455.67%，核心一级资本充足率 12.85%。 

招商银行前三季度归母净利润同比增长 14.21%，拆分看，营业收入同比增长 5.34%，增速放缓，拨

备反哺力度加大，盈利同比增速提升。拆分看，第一，净利息收入同比增长 7.6%，增速放缓仍保持

较高水平，规模增长提速，息收入压力主要来自息差同比下降，3 季度息差环比降幅收窄。第二，

手续费净收入同比基本持平，3 季度单季负增长幅度略增大，考虑到存量规模较大和市场压力下，

表现仍较为积极。第三，其他非息在招银金租带动下，同比增长 7.6%，增速提升。第四，资产质量

相关指标延续去年 3 季度以来趋势，略有上行，基本平稳。资产减值损失继续放缓，同比下降

9.9%，特别是非贷款部分直接反哺盈利。而存量信贷拨备覆盖率 455.67%，高位平稳。 

 

1、3 季度净息差降幅趋缓，绝对优势仍然突出 

3 季度单季净息差 2.36%，环比下降 1bp。存贷利差收缩仍是息差向下的主要压力，贷款收益率 4.48%，

下降 7 bp，存款付息率 1.54%，环比上升 2bp。公司净息差绝对水平相比同业优势或仍突出。 

 

2、规模增长小幅提速， 存贷款和债券投资增长均提速 

按公布的平均余额看，前三季度生息资产同比增长 10.6%，较上季度同比增速提升 0.1 个百分点。贷

款同比增长 9.4%，增速提升 0.3 个百分点，债券投资 20.3%，增速继续提升 0.6 个百分点。3 季度环

比增速看，贷款环比增长较快，环比增长 2.55%，债券投资亦环比增长 5.18%。 

负债端，存款增长仍是亮点。按平均余额，存款同比增长 16.1%，增速提升 1.6 百分点。3 季度环比

增速看，存款环比增长 3.48%，债券发行下降 21.2%。 

 

3、在绝对规模、市场压力和基数三重压制下，手续费同比持平 

在绝对规模、市场压力和基数三重压制下，手续费净收入同比增长 0.02%，3 季度单季度手续费同

比负增长 4.83%，  客户基础、渠道销售等能力凸显。其他非息净收入 269.51 亿元，同比增长

7.64%，主要是招银金租经营租赁收入增加。 

 

4、房地产不良持续暴露，资产质量总体平稳 

资产质量相关指标延续去年 3 季度以来趋势，略有上行。3 季度不良率 0.95%，较上季度持平。关注

贷款占比 1.14%，较上季度上升 13bp，逾期贷款占比 1.21%，较上季度上升 5bp。90 天以内逾期较上

季度下降 1%，不良贷款余额环比上季度上升 1.24%。从公告的公司资产质量情况看，不良上升主要

来自对公房地产，此外零售不良小幅上升，与中期情况基本类似。 

公司核销处臵力度仍大，公告前三季度共处臵不良贷款 426 亿元，较中期增加 155 亿元，其中，核

销 174 亿元，不良资产证券化 104 亿元，清收 95 亿元，其他方式处臵 46 亿元，相比中期，主要核

销和清收强化。 

房地产存量风险出清，规模持续压退。 

3 季度集团口径房地产信贷、债券等承担信用风险的业务余额合计 4737.27 亿元，较上季度下降

4.05%，集团理财、委贷、代销信托、承销债券等不承担信用风险的业务余额合计 3141.03 亿元，较

上季度下降 0.72%。公司对公房地产贷款余额 3470.35 亿元，较上季度下降 2.3%，贷款占比 6.13%，

较上季度下降 0.22 个百分点。公司对公房地产不良贷款率 3.32%，较上季度 0.37 个百分点。2022 年

1-9 月，公司对公房地产不良贷款生成逐季环比下降。 
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5、贷款拨备增加，非贷拨备反哺，存量信贷拨备高位平稳 

前三季度资产减值损失同比下降 9.9%，反哺盈利。拆分来看，贷款减值损失同比多提 228 亿元，非

贷部分同比少提 289 亿元，非贷部分前期的充足计提，特别是表外计提，持续缓解贷款减值增量计

提压力，反哺盈利。 

拨备覆盖率 455.67%，较上季度上升 1.61 个百分点，拨贷比 4.34%，较上季度上升 2bp。信用成本

（贷款减值损失/贷款）0.79%，保持平稳。 

 

6、费用趋缓 

前三季度成本收入比为 29.56%，同比上升 0.41 个百分点，费用同比增速 6.81%，增速略有上升。 

 

7、盈利能力持续高位，资本优势继续强化 

核心一级资本 12.85%，同比增加 0.54 个百分点；一级资本和资本充足率 14.85%和 17.17%同，比增长

0.99 和 0.81 个百分点；净资产收益率 ROAE 为 18.22%，同比上升 0.11 个百分点，总资产收益率

ROAA 为 1.50%，同比增加 0.06 个百分点。 

 

风险提示： 

房地产压力加剧和经济下行超预期导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展

与经济发展相关性强。宏观经济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质

量表现。如果经济超预期下行，银行的资产质量存在恶化风险，从而影响银行的盈利能力。 
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图表 1. 招商银行财报分析 

证券名称：招商银行(600036.SH)
项目名称：财报点评
单位： 除百分比外，其他为RMB 百万 
更新：保持F列显示最新报告期同比数据，l列显示最新报告期季度数据

累积同比 季度环比 季度同比
3Q21 3Q22 YoY(%) 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 QoQ(%) YoY(%) 返回汇总指标

利润表（百万元） 返回目录
利息收入 241,906 261,791 8.22 82,663 85,150 86,286 86,575 88,930 2.7 7.6

利息支出 (91,268) (99,661) 9.20 (31,366) (31,869) (31,822) (33,347) (34,492) 3.4 10.0

净利息收入 150,638 162,130 7.63 51,297 53,281 54,464 53,228 54,438 2.3 6.1

净手续费收入 75,734 75,752 0.02 23,480 18,713 28,695 24,710 22,347 (9.6) (4.8)

净其他非息收入 25,038 26,951 7.64 7,884 7,849 8,831 9,163 8,957 (2.2) 13.6

净非利息收入 100,772 102,703 1.92 31,364 26,562 37,526 33,873 31,304 (7.6) (0.2)

营业收入 251,410 264,833 5.34 82,661 79,843 91,990 87,101 85,742 (1.6) 3.7

税金及附加 (2,082) (2,298) 10.37 (656) (690) (834) (735) (729) (0.8) 11.1

业务及管理费 (73,297) (78,289) 6.81 (26,129) (36,430) (24,013) (25,697) (28,579) 11.2 9.4

营业费用及营业税 (75,379) (80,587) 6.91 (26,785) (37,120) (24,847) (26,432) (29,308) 10.9 9.4

营业外收入及其他费用 (3,109) (4,173) 34.22 (1,157) (1,117) (1,253) (1,458) (1,462) 0.3 26.4

拨备前利润 172,922 180,073 4.14 54,719 41,606 65,890 59,211 54,972 (7.2) 0.5

资产减值损失 (56,266) (50,689) (9.91) (14,386) (10,089) (21,523) (19,954) (9,212) (53.8) (36.0)

税前利润 116,656 129,384 10.91 40,333 31,517 44,367 39,257 45,760 16.6 13.5

所得税 (22,300) (21,405) (4.01) (7,625) (5,039) (8,058) (5,564) (7,783) 39.9 2.1

税后利润 94,356 107,979 14.44 32,708 26,478 36,309 33,693 37,977 12.7 16.1

归母利润 93,615 106,922 14.21

资产负债（百万元） 较年初(%)
生息资产 8,333,798 9,125,960 9.5 8,333,798 8,745,183 8,867,413 9,168,894 9,125,960 (0.5) 4.4

贷款总额 5,501,177 5,994,374 9.0 5,501,177 5,570,034 5,758,105 5,931,807 5,994,374 1.1 7.6

计息负债 7,810,737 8,221,282 5.3 7,810,737 8,073,114 8,196,361 8,507,417 8,221,282 (3.4) 1.8

存款 6,051,682 7,141,484 18.0 6,051,682 6,385,154 6,721,946 7,084,597 7,141,484 0.8 11.8

加权风险资产 5,449,139 6,003,393 10.2 5,449,139 5,563,724 5,815,618 5,926,077 6,003,393 1.3 7.9

业绩增长拆分 3Q21 3Q22 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

规模增长 10.30 9.63 1.48 1.80 2.75 2.71 1.52

净息差扩大 (1.56) (2.00) 1.49 2.07 (0.53) (4.98) 0.75

非息收入 4.80 (2.29) (4.56) (7.28) 12.99 (3.04) (3.83)

成本 1.41 (1.20) (3.35) (20.55) 43.16 (4.83) (5.60)

拨备 4.20 6.77 16.26 2.10 (17.60) (1.38) 23.73

税收 3.28 3.53 (0.06) 2.81 (3.64) 4.32 (3.86)

净息差 年累计同比 季度环比
单季度指标（年化） QoQ(bp)

净息差-公告 2.47 2.36 (0.11) 2.47 2.48 2.51 2.37 2.36 (0.01)

生息资产收益率-公告 3.97 3.86 (0.11) 3.97 3.97 3.97 3.86 3.86 0.00

贷款收益率-公告 4.64 4.48 (0.16) 4.64 4.64 4.68 4.55 4.48 (0.07)

投资收益率-公告 3.35 3.21 (0.14) 3.35 3.33 3.28 3.24 3.21 (0.03)

同业收益率-公告 2.00 2.04 0.04 2.00 2.08 2.11 1.78 2.04 0.26

计息负债成本率-公告 1.60 1.61 0.01 1.60 1.60 1.58 1.61 1.61 0.00

存款成本率-公告 1.43 1.54 0.11 1.43 1.44 1.46 1.52 1.54 0.02

发行债券付息率 2.96 3.08 0.12 2.96 2.99 2.91 2.95 3.08 0.13

同业成本率-公告 1.69 1.58 (0.11) 1.69 1.67 1.65 1.58 1.58 0.00

净息差-测算2 2.47 2.38 (0.09) 2.47 2.50 2.47 2.36 2.38 0.02

生息资产收益率-测算2 3.98 3.89 (0.09) 3.98 3.99 3.92 3.84 3.89 0.05

计息负债成本率-测算2 1.61 1.65 0.04 1.61 1.61 1.56 1.60 1.65 0.05

累计指标（年化） 年累计同比
净息差-公告 2.48 2.41 (0.07) 2.48 2.48 2.51 2.44 2.41

净利差-公告 2.39 2.30 (0.09) 2.39 2.39 2.39 2.33 2.30

净息差-测算2 2.47 2.40 (0.07) 2.47 2.48 2.47 2.42 2.40

生息资产收益率-测算2 3.97 3.88 (0.09) 3.97 3.98 3.92 3.88 3.88

计息负债成本率-测算2 1.59 1.60 0.01 1.59 1.59 1.56 1.58 1.60

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

生息资产-公告平均余额 8121134 8982418 N.A.

贷款-公告平均余额 5301843 5798250 N.A.

计息负债-公告平均余额 7694037 8324086 N.A.

存款-公告平均余额 5894100 6842097 N.A.

贷存比(含贴现)
季度环比

总资产 8917440 9707111 8.86 8917440 9249021 9415379 9724996 9707111 (0.18)

生息资产-期末时点 8333798 9125960 9.51 8333798 8745183 8867413 9168894 9125960 (0.47)

贷款总额--期末时点 5501177 5994374 8.97 5501177 5570034 5758105 5931807 5994374 1.05

债券投资-期末时点 1701616 2036242 19.67 1701616 1793850 1890526 2052466 2036242 (0.79)

交易类-期末时点 511220 507931 (0.64) 511220 376152 471183 446598 507931 13.73

计息负债--期末时点 7810737 8221282 5.26 7810737 8073114 8196361 8507417 8221282 (3.36)

存款--期末时点 6051682 7141484 18.01 6051682 6385154 6721946 7084597 7141484 0.80

规模同比

总资产 9.3 8.9 9.3 10.6 8.7 9.4 8.9

生息资产 9.3 9.5 9.3 13.0 10.6 10.4 9.5

贷款总额 9.9 9.0 9.9 10.8 8.4 10.2 9.0

债券投资 7.7 19.8 7.7 16.4 21.8 25.8 19.8

交易类 0.8 (0.6) 0.8 (31.7) (19.5) (12.4) (0.6)

计息负债 8.9 5.3 8.9 9.8 7.5 8.9 5.3

存款 9.5 18.0 9.5 12.7 14.6 17.7 18.0

结构占比
生息资产/总资产 93.5 94.0 0.50 93.5 94.6 94.2 94.3 94.0 (0.32)

贷款总额/生息资产 66.0 65.7 (0.30) 61.7 60.2 61.2 61.0 61.8 1.31

债券投资/生息资产 20.4 22.3 1.90 20.4 20.5 21.3 22.4 22.3 (0.45)

交易类/总资产 5.7 5.2 (0.50) 5.7 4.1 5.0 4.6 5.2 13.04

计息负债/生息资产 93.7 90.1 (3.60) 93.7 92.3 92.4 92.8 90.1 (2.91)

存款/计息负债 77.5 86.9 9.40 77.5 79.1 82.0 83.3 86.9 4.32

贷存比 90.9 83.9 (7.00) 90.9 89.4 90.9 87.2 83.9 (3.78)

手续费 季度环比
年累计 QoQ(%)

手续费 75,734         75,752         23,480       18,713       28,695       24,710       22,347       (9.56)

手续费占比 30.12 28.60 (1.52) 28.41 23.44 31.19 28.37 26.06

其他非息占比 9.96 10.18 0.22 9.54 9.83 9.60 10.52 10.45

投资收益 16,084 15,892

公允价值 874 (97)

资产质量和拨备 季度环比
不良贷款率 0.93 0.95 0.02 0.93 0.91 0.94 0.95 0.95 0.00

不良余额 51,302 57,088 11.28 51,302 50,862 54,138 56,386 57,088 1.24

不良生成率（年累计） N.A. N.A. N.A. 0.64 N.A. 0.86 N.A. N.A.

单季度测算不良净生成率 0.89 (0.99) 0.77 0.53 0.19 (0.34)

测算仅供参考
关注类占比 0.82 1.14 0.82 0.84 0.96 1.01 1.14 0.13

逾期占比 1.02 1.21 1.02 1.03 1.09 1.16 1.21 0.05

90天以内逾期贷款增速 0.00% 43.27 138.15 56.27 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 109.68 127.37 109.68 113.19 115.96 122.11 127.37

90天以上逾期/不良 0.00% 71.00% 0.00 0.68 0.00 0.65 0.71

年累计核销-公告 N.A. N.A. N.A. 35,105 N.A. 18,448 N.A.

信用成本-年累计 28.00% 0.79 0.28 0.70 0.78 0.79 0.79

资产减值损失/总资产
拨备覆盖率 443.14 455.67 12.53 443.14 483.87 462.68 454.06 455.67 1.61

拨备/贷款总额 4.13 4.34 0.21 4.13 4.42 4.35 4.32 4.34 0.02

拨备余额 227,340       260,133       227,340     246,104     250,486     256,027     260,133     

成本和税收 季度环比
年累计

成本收入比(年累计) 29.15 29.56 0.41

成本收入比（单季度） 31.61 45.63 26.10 29.50 33.33

费用增速 11.20

有效税率(年累计) 19.12 16.54

有效税率（单季度） 18.91 15.99 18.16 14.17 17.01

资本和盈利能力 季度环比
年累计同比 QoQ(bp)

核心一级资本充足率 12.31 12.85 0.54 12.31 12.66 12.71 12.32 12.85 0.53

一级资本充足率 13.86 14.85 0.99 13.86 14.94 14.89 14.46 14.85 0.39

资本充足率 16.36 17.17 0.81 16.36 17.48 17.29 16.80 17.17 0.37

融资进度

ROAA-公布 1.44 1.50 0.06 1.44 1.36 1.54 1.46 1.50 0.04

ROAE-公布 18.11 18.22 0.11 18.11 16.96 19.24 18.07 18.22 0.15

RORWA-计算 2.33 2.41 0.08 2.33 2.19 2.55 2.38 2.41 0.03

 

资料来源：公司公告，中银证券 

单位：除百分比外，其他为 RMB 百万 
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图表 2. 招商银行手续费及佣金收入细项（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 招商银行零售客户指标（百万元） 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 4. 招商银行对公客户指标 

对公数据 2018 2019 2020H 2020 2021H 2021 2022H

FPA（亿元） 36,889  41,963  42,071  46,006  48,987   51,478   

传统融资（亿元） 20,344  22,718  22,458  24,303  25,577   27,672   

非传统融资（亿元） 16,545  19,245  19,614  21,703  23,411   23,806   

非传统融资占比 45% 46% 47% 47% 48% 46%

公司客户总数（万户） 186     210       218       223       228       232        241        

总行级战略客户数（户） 251     282       278       288       326       326        359        

     一般性贷款余额（亿元） 4,863  5,865    5,838    6,213    7,580    8,325     9,083     

分行级战略客户（户） 8,043  5,614    6,142    6,142    6,785    6,874     6,874     

一般性贷款余额（亿元） 2,854  2,400    2,890    2,426    2,784    2,746     3,007     

机构客户数（万户） 3.1      3.5        3.9        4.2        4.0        4.3         4.6         

小企业客户数（万户） 175     199       207       212       217       未披露 未披露  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 招商银行科技相关数据 

科技相关数据 2018 2019 2020 1H 2020 2021 1H 2021 2022 1H

信息科技投入（亿元） 65.0    93.6      39.2       119.1    50.6       132.9    53.6       

招商银行APP累计用户数（万户） 7,827  11,400  12,900   14,500  15,800   17,000  17,800   

招商银行APP月活跃用户数（万户） 4,151  5,514    5,607     6,126    6,141     6,542    6,514     

掌上生活APP累计用户数（万户） 7,003  9,126    9,842     11,000  11,700   12,700  13,200   

掌上生活APP月活跃用户数（万户） 3,954  4,664    4,284     4,603    4,347     4,593    4,213     

量大APP月活跃用户（MAU；万人） 8,105  10,200  9,892     10,700  10,500   11,100  10,700    

资料来源：公司公告，中银证券 
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主要比率(%) 

[Table_ProfitAndLost]      每股指标 (RMB) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 7.24  5.87 5.24 4.72 4.22  

PB 1.10 0.96  0.85  0.72  0.61  

PB 扣除商誉 1.14  0.99 0.87 0.73  0.62  

EPS 3.86  4.76  5.33  5.92  6.62  

BVPS 25.36  29.01  32.85  38.81  45.49  

      

每股拨备前利润 7.43  8.51  9.37  10.41  11.47  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 11.69  10.46  10.17  10.18  10.01  

贷款增长 11.99  10.76  10.76  10.76  10.76  

存款增长 16.19  12.73  13.00  13.00  10.00  

贷款收益率 4.96  4.73  4.73  4.73  4.73  

生息资产收益率 3.94  3.78  3.78  3.79  3.79  

存款付息率 1.58  1.40  1.42  1.42  1.42  

计息负债付息率 1.75  1.60  1.60  1.59  1.59  

净息差 2.37  2.35  2.36  2.37  2.38  

风险成本 1.37  1.25  1.20  1.20  1.15  

净手续费增速 6.90  10.21  10.62  10.74  10.57  

成本收入比 33.30  33.12  32.50  32.50  32.50  

所得税税率 19.99  18.45  18.45  18.45  18.45  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 1.24  1.37  1.41  1.43  1.44  

ROAE 16.00  17.49  17.22  16.53  15.72  

净利息收入 2.35  2.32  2.34  2.37  2.36  

非净利息收入 1.34  1.45  1.43  1.47  1.47  

营业收入 3.69  3.77  3.77  3.83  3.83  

营业支出 1.26  1.28  1.26  1.28  1.28  

拨备前利润 2.38  2.44  2.45  2.49  2.48  

拨备 0.83  0.75  0.73  0.74  0.71  

税前利润 1.55  1.68  1.72  1.75  1.77  

税收 0.31  0.31  0.32  0.32  0.33  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 6.90  10.21  10.62  10.74  10.57  

营业收入 7.70  14.04  9.54  11.49  10.68  

拨备前利润 5.15  14.44  10.19  11.07  10.16  

归属母公司利润 4.82  23.20  12.00  11.20  11.86  

资产质量(%)：      

不良率 1.06  0.91  0.98  0.99  0.99  

拨备覆盖率 439.28  486.11  458.11  462.51  473.54  

拨贷比 4.67  4.42  4.47  4.56  4.68  

不良净生成率（测算） 1.00  0.64  0.90  0.80  0.70  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表 (人民币 百万元) 

[Table_CashFl

ow] 

     利润表: 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利息收入 307,425  327,056  361,288  398,569  439,588  

利息支出 (122,394) (123,137) (135,721) (148,771) (163,391) 

净利息收入 185,031  203,919  225,567  249,798  276,197  

手续费净收入 79,486  94,447  100,114  110,125  121,138  

营业收入 290,482  331,253  362,843  404,518  447,726  

业务及管理费 (96,745) (109,727) (117,924) (131,468) (145,511) 

拨备前利润 187,465  214,528  236,391  262,553  289,222  

拨备 (65,025) (66,355) (70,435) (78,011) (82,801) 

税前利润 122,440  148,173  165,956  184,543  206,421  

税后利润 97,959  120,834  135,336  150,493  168,335  

归属母公司净利 97,342  119,922  134,314  149,357  167,065  

资产负债表      

贷款总额 5,029,128  5,570,034  6,169,117  6,832,634  7,567,515  

 贷款减值准备 (234,664) (246,104) (276,037) (311,869) (354,212) 

贷款净额 4,794,464  5,323,930  5,893,080  6,520,765  7,213,304  

债券投资 2,061,556  2,170,002  2,343,602  2,531,090  2,733,578  

存放央行 525,358  553,898  625,905  707,272  778,000  

同业资产 616,516  799,372  879,309  967,240  1,063,964  

其他资产 353,657  390,358  278,979  371,527  475,887  

生息资产 8,232,558  9,093,306  10,017,933  11,038,237  12,143,057  

资产总额 8,351,551  9,237,560  10,020,875  11,097,895  12,264,732  

      

存款 5,664,135  6,385,154  7,215,224  8,153,203  8,968,523  

同业负债 1,341,468  1,241,315  1,117,184  1,005,465  1,106,012  

发行债券 346,141  446,645  544,907  626,643  689,307  

计息负债 7,351,744  8,073,114  8,877,314  9,785,311  10,763,842  

负债总额 7,631,094  8,383,340  9,058,484  9,985,011  10,983,513  

      

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220  

资本公积 67,523  67,523  67,523  67,523  67,523  

盈余公积 71,158  82,137  95,671  110,720  127,553  

一般风险准备 98,082  115,288  129,203  144,798  162,275  

未分配利润 370,265  428,592  497,853  617,702  751,727  

股东权益 730,354  865,681  962,391  1,112,884  1,281,219  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 16.54  17.48  18.57  19.93  20.94  

核心一级资本充足

率 

12.29  12.66  12.23  12.45  12.65  

杠杆率 11.43  10.67  10.41  9.97  9.57  

RORWA 2.05  2.30  2.29  2.28  2.27  

风险加权系数 59.45  60.24  62.23  62.97  63.86  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 
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备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限
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措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
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不同的投资策略。为免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网

站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址

或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的

方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风

险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通

知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情

况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或

暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判

断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下

跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合

阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻

求阁下相关投资顾问的意见。 
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