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预测指标  2021A 2022A  2023E  2024E  2025E 

主营收入（亿元）  3,312.53 3,447.83 3,892.50 4,465.29 5,124.68 

归母净利润（亿元） 1,199.22 1,380.12 1,541.11 1,744.38 1,988.64 

每股收益（元） 4.76 5.47 6.11 6.92 7.89 

每股净资产（元）  34.05 37.49 41.23 47.14 54.19 

P/E 7.22 6.28 5.62 4.97 4.36 

P/B 1.01 0.92 0.83 0.73 0.63 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 招商银行发布 2022年度报告：截至 2022年末，招商银行总资产达 10.14

万亿元，迈上 10 万亿新台阶；营业收入达 3447.83 亿元，同比增长

4.08%，归母净利润 1380.12 亿元，同比增长 15.08%；ROAA 和 ROAE

分别为 1.42%和 17.06%，同比分别提升 0.06 和 0.10 个百分点，实现良

好的经营业绩。 

 净息差环比反弹，资产端正向贡献。2022 年第四季度净息差为 2.37%，

净利差 2.26%，环比均上升 1BP。在资产端，贷款收益率在连续降息的

重定价压力下略降 2BP，叠加存拆放同业资产收益率环比上行 45BP，

是支撑生息资产收益率环比上行 2BP 的主要因素。在负债端，计息成

本负债率较三季末反弹 1BP，主因企业资金活化不足，企业结算资金

等低成本的对公活期存款增长受限，叠加资本市场扰动下居民投资向

定期储蓄转化，活期占比有所下降。随着当前经济持续恢复，市场信

心逐步回升，市场主体活力增强，预计招行的存款定期化趋势不会延

续，负债端优势依然稳固。 

 零售 AUM 突破 12 万亿，大财富管理弹药足。截至 2022 年末，招商银

行净手续费及佣金收入 942.75 亿元，同比下降 0.18%，基本与去年持

平，但财富管理手续费及佣金收入同比下降 14.28%，主要受到去年外

部市场环境影响，属于行业共性挑战。与此同时，招商银行 AUM 管理

规模进一步扩大，为大财富管理扩张备足弹药。截至 2022 年末，招商

银行管理零售客户总资产（AUM）规模达 12.1万亿元，同比增长 12.68%，

财富产品持仓客户数超 4300 万户，私人银行客户数突破 13 万户，为

财富管理扩张提供有力支撑。 

 资产质量略有波动，涉房敞口持续压降。截至 2022 年末，不良贷款率

为 0.96%，环同比分别上升 1BP、5BP；关注率为 1.21%，环同比分别

上升 7BP、36BP。不良率保持低位运行，关注率小幅抬升，主要受到

信用卡贷款关注率环同比分别上升 47BP、35BP 的影响，随着疫情影

响消退，经济运转回归正常，零售信贷资产质量有望持续改善。截至

报告期末，公司房地产业贷款余额 3,337.15 亿元，较上年末减少 222.62
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亿元，占贷款和垫款总额的 5.83%，较上年末下降 0.95pct.；从项目区

域看，公司 85%以上的房地产开发贷款余额分布在一、二线城市城区。

涉房敞口持续压降，风险总体可控。截至 2022 年末，拨备覆盖率为

450.79%，较年初下降 33.08pct.，较三季末下降 4.9pct.，仍处于高位，

风险抵补能力依旧强健。  

 内生增长动力强劲。高级法下，核心一级资本充足率和资本充足率分

别为 13.68%和 17.77%，较三季末分别提升 0.83pct.、0.6pct.，较上年

末分别提升 1.02pct.、0.29pct.。招商银行在总资产增长 9.62%的情况下，

不仅保持 33%分红率，同时推动核心资本充足率大幅增长，内生性增

长动力势头强劲。  

 投资建议：招商银行聚焦价值创造，加快模式转型，致力于做强重资

本业务，做大轻资本业务，形成大财富管理价值循环链，客户拓展经

营深化和大财富管理协同效应有望增强，公司轻资本去周期带来的稳

健盈利能力长期有效。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 6.11/6.92/7.89 元

/股，现价对应 5.62/4.97/4.36 倍 PE，0.83/0.73/0.63 倍 PB，综合考虑

招行零售龙头和大财富管理业务发展，给予公司  2023 年 0.9-1.0 倍 

PB，对应合理估值区间 37-41 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济增长不及预期，资产质量大幅恶化。 
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财务预测摘要 
人民币亿元 2021A 2022A  2023E  2024E  2025E  财务指标 2021A 2022A  2023E  2024E  2025E 

利润表       收入增长      

净利息收入 2,039.19 2,182.35 2,455.00 2,814.01 3,239.87  净利润增速 23.35% 15.28% 11.49% 13.24% 14.03% 

手续费及佣金 944.47 942.75 1,069.64 1,219.18 1,399.01  拨备前利润增速 14.44% 3.80% 13.16% 14.64% 14.66% 

其他收入 328.87 322.73 367.86 432.10 485.80  税前利润增速 21.02% 11.43% 13.04% 13.29% 14.12% 

营业收入 3,312.53 3,447.83 3,892.50 4,465.29 5,124.68  营业收入增速 14.04% 4.08% 12.90% 14.72% 14.77% 

营业税及附加 27.72 30.05 33.23 38.11 44.03  净利息收入增速 10.21% 7.02% 12.49% 14.62% 15.13% 

业务管理费 1,097.27 1,133.75 1,284.53 1,473.55 1,691.15  手续费及佣金增速 18.82% -0.18% 13.46% 13.98% 14.75% 

其他业务成本 43.80 56.81 54.59 65.15 77.10  业务管理费用增速 13.42% 3.32% 13.30% 14.72% 14.77% 

拨备前利润 1.54 -0.43 -0.31 0.27 -0.16  管理费用增速 21.97% 29.70% -3.91% 19.34% 18.35% 

计提拨备 2,145.28 2,226.79 2,519.85 2,888.75 3,312.25  
 

     

营业支出 663.55  575.66  653.49  774.31  899.22   规模增长      

税前利润 1,481.73 1,651.13 1,866.36 2,114.45 2,413.03  生息资产增速 10.61% 10.47% 14.12% 15.62% 15.43% 

所得税 273.39 258.19 313.36 355.82 407.61  贷款增速 11.05% 8.84% 12.24% 12.29% 12.29% 

净利润 1,208.34 1,392.94 1,553.00 1,758.63 2,005.42  同业资产增速 29.66% -20.99% 9.60% 14.00% 14.00% 

       证券投资增速 5.26% 27.16% 16.52% 23.83% 22.09% 

资产负债表       其他资产增速 10.71% -10.39% -83.48% -676.04% 139.43% 

贷款  53,354 58,072 65,182 73,195 82,194  计息负债增速 9.75% 10.00% 11.23% 12.22% 12.21% 

同业资产 7,994 6,316 6,923 7,892 8,997  存款增速 12.73% 18.88% 14.00% 14.00% 14.00% 

证券投资 21,700 27,593 32,152 39,815 48,612  同业负债增速 7.08% -12.55% 7.74% 0.76% -1.35% 

生息资产 88,720 98,011 111,853 129,321 149,270  归属母公司权益增速 18.65% 10.10% 9.97% 14.34% 14.95% 

非生息资产 3,770 3,379 558 -3,216 -7,699  
 

     

总资产 92,490 101,389 112,411 126,106 141,571  资产质量      

存款  63,852 75,906 86,533 98,647 112,458  不良贷款率 0.91% 0.96% 0.91% 0.86% 0.82% 

其他计息负债 17,655 13,755 13,196 13,271 13,132  不良贷款净生成率 0.64% 0.64% 0.47% 0.46% 0.48% 

非计息负债 2,327 2,186 2,186 2,186 2,186  拨备覆盖率 483.87% 450.79% 424.59% 419.81% 409.04% 

总负债 83,833 91,847 101,915 114,104 127,775  拨贷比 4.40% 4.33% 3.83% 3.58% 3.32% 

母公司所有者权益 8,587 9,455 10,397 11,888 13,666  
 

     

       资本       

利率指标       资本充足率 17.48% 17.77% 20.30% 19.94% 19.75% 

净息差(NIM) 2.27% 2.22% 2.25% 2.24% 2.24%  核心资本充足率 12.66% 13.68% 16.05% 16.15% 16.38% 

净利差(Spread) 2.11% 2.05% 2.08% 2.04% 2.01%  杠杆率 8.99% 9.07% 9.10% 9.03% 9.04% 

生息资产收益率 3.65% 3.60% 3.56% 3.51% 3.48%  
 

     

计息负债成本率 1.53% 1.54% 1.47% 1.47% 1.47%  每股指标      

       EPS (摊薄) 4.76 5.47 6.11 6.92 7.89 

盈利能力       每股拨备前利润(元) 8.51 8.83 9.99 11.45 13.13 

信贷成本 1.20% 0.96% 0.97% 1.02% 1.06%  BVPS 34.05 37.49 41.23 47.14 54.19 

成本收入比 35.28% 35.40% 35.26% 35.31% 35.36%  每股总资产(元) 343.56 352.33 353.59 366.73 373.33 

ROAA 1.33% 1.40% 1.42% 1.43% 1.46%  P/E 7.22 6.28 5.62 4.97 4.36 

ROAE 14.67% 14.94% 15.24% 15.10% 14.96%  P/PPOP 4.04 3.89 3.44 3.00 2.62 

拨备前利润率 64.76% 64.59% 64.74% 64.69% 64.63%  P/B 1.01 0.92 0.83 0.73 0.63 

所得税有效税率 18.45% 15.64% 16.79% 16.83% 16.89%  P/A 0.10 0.10 0.10 0.09 0.09 
 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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