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招商银行（600036.SH）2023 年一季报点评     

资产质量向好，信贷投放提速 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

事件：4 月 26 日，招商银行发布 23Q1 财报。23Q1 实现营收 906.4 亿元，YoY-

1.5%；归母净利润 388.4 亿元，YoY+7.8%；不良率 0.95%、拨备覆盖率 448%。 

➢ 营收阶段性承压，归母净利润较稳。23Q1 营收同比小幅下行，主要受到息

差收窄、财富中收不振拖累；资产质量向好，支撑拨备适度释放以反哺利润，23Q1

信用减值损失同比-23.7%。 

营收分项来看，息差下行对净利息收入影响较大，23Q1 净利息收入同比+1.7%，

增速较 22 年-5.3pct。23Q1 中收同比-12.6%，22Q4 债市波动对居民投资意愿

影响尚有余韵，财富管理、托管类中收均同比负增长。其他非息收入与 22Q4 相

比已实现较好恢复，23Q1 其他非息收入同比+14.9%，环比 22Q4 单季+90.7%。 

➢ 对公靠前发力，信贷投放提速。规模方面，资产端，23Q1 总资产、贷款总

额同比+11.6%、+10.0%，增速分别较 22 年末+2.0pct、+1.4pct。把握复苏机

遇，信贷投放开门红，23Q1 新增信贷投放 2845 亿元，较去年同期多增 964 亿

元。结构上来看，对公信贷先行，增量信贷中对公（不含贴现）占比达 62%。 

负债端，23Q1 存款同比+16.3%，结构上来看，存款定期化有所延续，23Q1 活

期存款日均余额占比 60.1%，较 22 年-1.5pct。 

定价方面，23Q1 净息差 2.29%，较 22 年-11BP。负债端成本率一定程度由存

款定期化推升。资产端则主要受一季度重定价、新发贷款定价有所下行影响，

23Q1 贷款平均收益率较 22 年-13BP 到 4.41%，但预计后续零售信贷投放占比

将逐渐提升，且重定价影响退去，定价压力有望逐渐减缓。 

➢ 财富管理建设有序推进。23Q1 零售 AUM 同比+10.5%达到 12.5 万亿元。

零售客户数量同比+6.25%，其中金葵花及以上、私行客户数量分别同比+11.2%、

+10.7%，反映客户账户集中度的向上提升。 

➢ 资产质量改善，风险抵补能力优。23Q1 不良率、关注率较 22 年末-1BP、

-9BP，资产质量整体向好。23Q1 拨备覆盖率 448%，稳定于高位，高筑安全边

际。涉房业务风险敞口整体稳定，但受部分高负债地产客户风险释放影响，23Q1

对公房地产信贷不良率 4.55%，较 22 年末+56BP。 

➢ 投资建议：信贷灵活投放，资产质量向好 

一季度营收虽阶段性承压，但对公信贷靠前发力，支撑开门红信贷高增，奠定全

年利息收入基本盘；定价压力有望逐渐减缓，息差降幅也随之有望收窄；涉房风

险预计整体可控，资产质量指标向好；财富管理建设持续推进，随着经济复苏潜

在向上动能较大。预计 23-25 年 EPS 分别为 5.85、6.38、6.96 元，2023 年 4

月 26 日收盘价对应 0.9 倍 23 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 344,783  354,052  370,333  395,410  

增长率（%） 4.1  2.7  4.6  6.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 138,012  149,293  162,577  177,293  

增长率（%） 15.1  8.2  8.9  9.1  

每股收益（元） 5.41  5.85  6.38  6.96  

PE 6  6  5  5  

PB 1.0  0.9  0.8  0.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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图1：招商银行截至 23Q1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图2：招商银行截至 23Q1 净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：招商银行截至 23Q1 其他非息同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：招商银行截至 23Q1 净息差及两端分解（披露值） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：招商银行截至 23Q1 零售 AUM 分层结构及各部分同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：招商银行截至 23Q1 资产质量指标 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图7：招商银行截至 23Q1 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图8：招商银行截至 23Q1 涉房业务规模（亿元） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 2,182  2,250  2,348  2,477   归母净利润增速 15.1% 8.2% 8.9% 9.1% 

手续费及佣金 943  990  1,039  1,091   拨备前利润增速 3.9% 0.1% 4.5% 8.2% 

其他收入 323  301  316  386   税前利润增速 11.4% 14.2% 9.0% 9.2% 

营业收入 3,448  3,541  3,703  3,954   营业收入增速 4.1% 2.7% 4.6% 6.8% 

营业税及附加 -30  -35  -37  -40   净利息收入增速 7.0% 3.1% 4.4% 5.5% 

业务管理费 -1,134  -1,213  -1,268  -1,318   手续费及佣金增速 -0.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 2,227  2,230  2,330  2,521   营业费用增速 3.3% 7.0% 4.5% 4.0% 

计提拨备 -576  -344  -274  -276        

税前利润 1,651  1,885  2,055  2,244   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -258  -377  -411  -449   生息资产增速 10.3% 6.9% 7.8% 8.3% 

归母净利润 1,380  1,493  1,626  1,773   贷款增速 8.6% 9.4% 9.7% 10.0% 

      同业资产增速 -21.0% 4.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 27.4% 3.0% 5.0% 6.0% 

贷款总额 60,515  66,203  72,625  79,887   其他资产增速 -8.9% 96.2% 37.8% 27.2% 

同业资产 6,316  6,569  6,897  7,242   计息负债增速 10.5% 10.3% 9.9% 9.9% 

证券投资 27,727  28,559  29,987  31,786   存款增速 18.7% 10.5% 10.0% 10.0% 

生息资产 100,404  107,294  115,650  125,241   同业负债增速 -12.5% 6.0% 6.0% 6.0% 

非生息资产 3,600  7,065  9,732  12,381   股东权益增速 10.2% 10.5% 10.4% 10.2% 

总资产 101,389  111,799  122,885  135,099        

客户存款 75,357  83,270  91,597  100,757   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 11,694  12,709  13,848  15,130   活期 63.0% 63.5% 64.0% 64.5% 

非计息负债 4,795  5,274  5,802  6,382   定期 37.0% 36.5% 36.0% 35.5% 

总负债 91,847  101,254  111,247  122,269   其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 9,542  10,546  11,638  12,830        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 

每股净利润(元) 5.41  5.85  6.38  6.96   个人贷款 52.2% 52.2% 52.2% 52.2% 

每股拨备前利润(元) 8.83  8.84  9.24  9.99   票据贴现 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

每股净资产(元) 32.71  36.67  40.99  45.69   资产质量     

每股总资产(元) 402.02  443.30  487.25  535.68   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 6  6  5  5   不良贷款率 0.96% 0.93% 0.91% 0.89% 

P/PPOP 4  4  4  3   正常 97.83% 97.87% 97.92% 97.94% 

P/B 1.0  0.9  0.8  0.7   关注 1.21% 1.19% 1.17% 1.16% 

P/A 0.08  0.08  0.07  0.06   次级 0.38% 0.37% 0.36% 0.35% 

         可疑 0.39% 0.38% 0.37% 0.36% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.19% 0.18% 0.18% 0.18% 

净息差(NIM) 2.28% 2.17% 2.11% 2.06%  拨备覆盖率 450.8% 414.9% 378.3% 353.9% 

净利差(Spread) 2.28% 2.28% 2.28% 2.28%  资本状况     

贷款利率 4.54% 4.52% 4.51% 4.51%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 1.52% 1.50% 1.49% 1.49%  资本充足率 17.77% 17.71% 17.64% 17.56% 

生息资产收益率 3.89% 3.87% 3.86% 3.86%  核心资本充足率 13.68% 13.99% 14.26% 14.49% 

计息负债成本率 1.61% 1.59% 1.58% 1.58%  资产负债率 90.59% 90.57% 90.53% 90.50% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 1.44% 1.42% 1.40% 1.39%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 17.73% 17.06% 16.60% 16.22%   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；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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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

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 
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推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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