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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.53 元

总市值/流通市值 795182/795182 百万元

52周最高价/最低价 42.63/26.30 元

近 3 个月日均成交额 1743.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商银行（600036.SH）-短期业绩承压，客户优势仍在》 —

—2023-08-27

《招商银行（600036.SH）一季报点评-业绩触底，投资价值凸显》

——2023-04-27

《招商银行（600036.SH）2022 年报点评-看好大财富管理业务复

苏》 ——2023-03-26

《招商银行（600036.SH）-涉房风险缓释，客群基础扎实》 —

—2023-01-15

《招商银行（600036.SH）三季报点评-净息差降幅收窄，大财富

战略稳定》 ——2022-10-30

收入利润增速承压。2023 年前三季度实现营业收入 3441亿元，同比下降

1.7%，降幅较中报扩大1.3个百分点；前三季度归母净利润1139亿元，同

比增长 6.5%，增速较中报降低 2.6 个百分点。前三季度年化加权平均

ROE17.5%，同比下降1.5个百分点，但仍处于行业较高水平。

表内资产、AUM等增速稳定。2023年三季度末总资产同比增长9.9%，资产增

速连续多年保持在10%附近。三季度末存款同比增长12.8%，主要得益于上

半年存款增长较快的翘尾效应；贷款同比增长7.7%。三季度末零售AUM13.08

万亿元，同比增长9.4%，增速较为稳定。

生息资产收益率继续下行但负债成本环比企稳，净息差降幅收窄。公司披露

的前三季度日均净息差2.19%，同比降低22bps。净息差下降受如下因素影

响：一是LPR下降以及信贷需求不足导致贷款收益率下降25bps；二是美元

加息导致外币负债成本上升，计息负债付息率同比增加12bps。环比来看，

三季度单季净息差2.11%，较二季度下降5bps，降幅较二季度明显收窄，主

要得益于负债成本企稳。其中三季度单季存款成本保持稳定，贷款收益率降

低7bps。

受市场因素影响手续费净收入下降。前三季度手续费净收入同比下降11.5%，

增速与中报差别不大，主要还是资本市场不景气以及房地产风险暴露等导致

财富相关收入下降较多，零售消费相关的银行卡收入等也有所下降。

不良生成率下降。公司披露的前三季度年化不良生成率1.03%，同比下降

10bps，主要得益于房地产不良生成额减少。三季度末不良率稳定在0.96%；

关注率1.01%，环比降低1bp；逾期率1.25%，环比持平。拨备覆盖率446%，

基本上保持稳定；拨贷比4.27%，也保持稳定。

投资建议：我们认为公司当前具有较高的配置价值，主要考虑到：（1）估

值水平已经较低，股息率约6%；（2）房地产不良生成额过峰；（3）城投风

险敞口较小；（4）短期市场因素影响大财富业务，但长期来看仍有较大的

发展空间。我们维持盈利预测不变，预计 2023-2025 年归母净利润

1480/1565/1653 亿元，同比增速 7.2/5.8/5.6%；当前股价对应 PE 为

5.5/5.2/4.9x，PB为0.8/0.8/0.7x。维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济形势走弱可能对银行资产质量产生不利影响。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 331,253 344,783 344,108 360,073 385,198

(+/-%) 14.0% 4.1% -0.2% 4.6% 7.0%

净利润(百万元) 119,922 138,012 147,977 156,511 165,346

(+/-%) 23.2% 15.1% 7.2% 5.8% 5.6%

摊薄每股收益(元) 4.61 5.26 5.66 6.00 6.35

总资产收益率 1.37% 1.44% 1.40% 1.36% 1.33%

净资产收益率 17.5% 17.8% 17.0% 16.0% 15.3%

市盈率(PE) 6.73 5.90 5.49 5.18 4.89

股息率 4.9% 5.6% 6.0% 6.3% 6.7%

市净率(PB) 1.06 0.94 0.84 0.76 0.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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每股指标（元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EPS 4.61 5.26 5.66 6.00 6.35 营业收入 331 345 344 360 385

BVPS 29.29 33.06 36.98 41.12 45.49 其中：利息净收入 204 218 216 231 251

DPS 1.52 1.74 1.86 1.97 2.08 手续费净收入 94 94 88 88 92

其他非息收入 33 32 40 41 42

资产负债表（十亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营业支出 183 180 167 173 187

总资产 9,249 10,139 11,102 12,101 13,069 其中：业务及管理费 110 113 113 118 127

其中：贷款 5,335 5,807 6,214 6,711 7,248 资产减值损失 66 57 47 47 53

非信贷资产 3,914 4,332 4,888 5,391 5,822 其他支出 8 10 7 7 8

总负债 8,383 9,185 10,048 10,941 11,797 营业利润 148 165 177 187 198

其中：存款 6,385 7,591 8,577 9,607 10,663 其中：拨备前利润 214 222 224 234 251

非存款负债 1,998 1,594 1,470 1,334 1,134 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 866 954 1,055 1,160 1,272 利润总额 148 165 177 187 198

其中：总股本 25 25 25 25 25 减：所得税 27 26 28 29 31

普通股东净资产 739 834 933 1,037 1,147 净利润 121 139 149 158 167

归母净利润 120 138 148 157 165

总资产同比 10.6% 9.6% 9.5% 9.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 116 133 143 151 160

贷款同比 11.1% 8.8% 7.0% 8.0% 8.0% 分红总额 38 44 47 50 53

存款同比 12.7% 18.9% 13.0% 12.0% 11.0%

贷存比 84% 77% 72% 70% 68% 营业收入同比 14.0% 4.1% -0.2% 4.6% 7.0%

非存款负债/负债 24% 17% 15% 12% 10% 其中：利息净收入同比 10.2% 5.4% -0.9% 7.0% 8.5%

权益乘数 10.7 10.6 10.5 10.4 10.3 手续费净收入同比 18.8% -0.2% -7.0% 0.0% 5.0%

归母净利润同比 23.2% 15.1% 7.2% 5.8% 5.6%

资产质量指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

不良贷款率 0.91% 0.96% 0.95% 0.90% 0.86% 业绩增长归因 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

信用成本率 1.37% 1.06% 0.81% 0.76% 0.79% 生息资产规模 10.6% 7.0% 9.9% 9.4% 8.5%

拨备覆盖率 484% 451% 437% 440% 448% 净息差（广义） -0.3% -1.5% -10.7% -2.4% 0.0%

手续费净收入 2.5% -1.7% -1.8% -1.9% -0.9%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 1.3% 0.3% 2.5% -0.4% -0.6%

ROA 1.37% 1.44% 1.40% 1.36% 1.33% 业务及管理费 0.3% 0.4% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 17.5% 17.8% 17.0% 16.0% 15.3% 资产减值损失 6.4% 7.8% 5.5% 1.1% -1.3%

核心一级资本充足率 12.66% 13.68% 13.98% 14.25% 14.60% 其他因素 2.5% 2.8% 1.9% 0.0% -0.0%

一级资本充足率 14.94% 15.75% 16.05% 16.32% 16.67% 归母净利润同比 23.2% 15.1% 7.2% 5.8% 5.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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