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主要数据 2023 年 8月 31日 

收盘价(元) 31.55 

总市值（亿元） 7,811.18 

总股本(百万股) 25,219.85 

流通股本(百万股) 20,628.94 

ROE（TTM） 16.85% 

12 月最高价(元) 42.63 

12 月最低价(元) 26.30 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：招商银行发布2023年上半年业绩报告，今年上半年，招商银行实现营

业收入1,784.60亿元，同比减少0.35%；实现归属于本行股东的净利润757.52

亿元，同比增长9.12%。年化后ROAA和ROAE分别为1.45%和17.55%，同比分别

下降0.01和0.52个百分点。 

点评： 

◼ 净利润增速回升。2023 年上半年，招商银行实现营业收入 1,784.60 亿

元，同比减少 0.35%。由于净息差继续承压，净利息收入同比增速放缓至

1.21%；非利息净收入 694.64 亿元，同比减少 2.71%，其中净手续费及

佣金收入同比减少 11.82%，主要受财富管理业务的拖累。受益于拨备反

哺，2023年上半年招商银行归母净利润同比增长 9.12%，增速较 2023年

一季度+1.30pcts。 

◼ 客群基础进一步夯实。截至 2023年 6月末，招商银行管理零售客户总资

产(AUM)余额 12.84万亿元，较上年末增长 5.90%；零售客户总数达 1.90

亿户，较上年末增长 3.26%，客群基础进一步夯实。 

◼ 净息差继续承压。今年上半年，招商银行净息差 2.23%，同比下降 21bps。

其中生息资产年化平均收益率 3.83%，同比下降 9bps，主要原因是 LPR

持续下调及有效信贷需求不足，新发放贷款定价继续下行，贷款平均收

益率继续下降。计息负债年化平均成本率 1.71%，同比上升 12bps，归因

于存款定期化延续，负债和存款成本率维持刚性。 

◼ 资产质量稳健。今年上半年，招商银行加强对个人住房贷款、消费信贷

类业务、小微贷款、地方政府融资平台等重点领域的风险管控，资产质

量总体稳健。6 月末，招商银行不良贷款率 0.95%，较上年末下降 0.01

个百分点；拨备覆盖率 447.63%，较上年末下降 3.16 个百分点，风险抵

补能力依旧强健。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。招商银行2023年上半年净利润增速回升，

资产质量稳健，预计招商银行2023年归母净利润同比增速为11.64%,每股

净资产为36.82元，当前股价对应PB是0.86倍。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期导致居民消费、企业投资恢复不及预期的

风险；房地产恢复不及预期导致信贷需求疲软、银行资产质量承压的风

险；市场利率下行导致银行资产端收益率下滑，净息差持续承压的风险。 
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表 1：招商银行盈利预测简表（2023/8/31） 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表（百万元） 

净利息收入 218,235 235,809 256,476 275,941 

净手续费收入 94,275 103,703 114,073 127,761 

其他非息收入 32,273 34,855 37,643 41,408 

营业收入 344,783 374,366 408,192 445,110 

税金及附加 -3,005 -3,257 -3,551 -3,828 

业务及管理费 -113,375 -119,797 -129,805 -137,984 

营业外净收入 -43 100 100 100 

拨备前利润 222,679 251,412 274,936 303,398 

资产减值损失 -57,566 -67,941 -70,998 -73,128 

税前利润 165,113 183,471 203,938 230,270 

所得税 -25,819 -28,071 -31,202 -34,771 

税后利润 139,294 155,400 172,735 195,499 

归属母公司净利润 138,012 154,079 171,146 193,700 

资产负债表（百万元） 

存放央行 603,027 683,608 765,640 849,861 

同业资产 631,598 694,758 778,129 887,067 

贷款总额 6,051,459 6,719,134 7,445,668 8,246,185 

贷款减值准备 -261,476 -279,000 -310,000 -347,000 

贷款净额 5,807,154 6,440,134 7,135,668 7,899,185 

证券投资 2,772,689 3,188,592 3,561,658 3,932,070 

其他资产 324,444 347,155 371,456 401,172 

资产合计 10,138,912 11,354,247 12,612,551 13,969,355 

同业负债 1,075,369 1,114,491 1,197,099 1,308,710 

存款余额 7,590,579 8,653,260 9,691,651 10,757,733 

应付债券 223,821 228,297 239,712 258,889 

其他负债 281,892 287,530 299,031 328,934 

负债合计 9,184,674 10,296,331 11,440,055 12,666,639 

股东权益合计 954,238 1,057,915 1,172,496 1,302,715 

业绩增长（%） 

净利息收入 7.02% 8.05% 8.76% 7.59% 

营业收入 4.08% 8.58% 9.04% 9.04% 

拨备前利润 18.78% 12.90% 9.36% 10.35% 

归母净利润 15.08% 11.64% 11.08% 13.18% 

盈利能力（%） 

ROAE 17.49% 16.98% 16.84% 17.02% 

ROAA 1.42% 1.43% 1.43% 1.46% 

净息差 2.40% 2.33% 2.27% 2.25% 

成本收入比 32.88% 32.00% 31.80% 31.00% 

资产质量(%) 

不良贷款率 0.96% 0.95% 0.94% 0.93% 

拨备覆盖率 451% 456% 462% 472% 

拨贷比 4.32% 4.15% 4.16% 4.21% 

每股指标与估值 



                                                    招商银行（600036）2023 年上半年业绩点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

EPS(元) 5.26 6.11 6.79 7.68 

BVPS(元) 32.71 36.82 41.35 46.50 

每股拨备前利润 8.83 9.97 10.90 12.03 

每股股利（元） 1.74 1.96 2.17 2.46 

PE(倍) 6.00 5.16 4.65 4.11 

PB(倍) 0.96 0.86 0.76 0.68 

P/PPOP 3.90 3.45 3.16 2.86 

股息收益率 5.05% 5.68% 6.31% 7.14% 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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