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招商银行（600036.SH）2023 年三季报点评     

中收增速企稳，资产质量稳健 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

事件：10 月 27 日，招商银行发布 23 年三季报。23Q1-3 累计营收 2603 亿元，

YoY-1.7%；归母净利润 1139 亿元，YoY+6.5%；不良率 0.96%，拨备覆盖率

446%。 

 营收、利润承压，中收降幅继续收窄。23Q1-3 累计营收、归母净利润增速

较 23H1 分别-1.4pct、-2.6pct。拆解营收，23Q1-3 净利息收入同比+0.1%，

增速较 23H1 下行 1.1pct，净息差收窄是主要拖累因素。非息收入方面，中收增

速边际回升，23Q1-3 中收同比-11.5%，增速较 H1 回升 0.3pct。其他非息收入

同比+14.9%，主要系债券投资相关收益及经营租赁收入增加。 

 信贷保持扩张，消费贷款回暖。23Q3 末总资产、贷款总额分别同比+9.9%、

+7.7%，增速较 23H1 分别-0.5pct、+0.6pct，信贷保持扩张。贷款结构上，23Q3

单季度零售端贡献全部贷款增量，其中小微贷款、消费贷款（母公司口径）均有

较好增长，Q3 单季增量分别为 260 亿元、257 亿元，分别同比+47.7%、+99.2%。 

 净息差略有收窄，资产端拖累明显。23Q3 单季度净息差较 Q2 下降 5BP

至 2.11%，23Q3 生息资产收益率较 Q2 下行 8BP 至 3.72%，其中受 LPR 多次

下调等因素影响，23Q3 贷款收益率较 Q2 下行 7BP 至 4.24%。负债端成本管控

较好，23Q3 单季计息负债成本率较 Q2 降低 1BP 至 1.73%。 

 财富管理业务基础夯实。规模方面，23Q3 末零售 AUM、私行 AUM 分别

同比+9.4%、+9.9%，高基数下 AUM 保持较高增速。收入方面，23Q1-3 财富

管理中收同比-6.0%，但降幅较 23H1 收窄 4.2pct，其中代理保险收入表现仍较

亮眼，23Q1-3 同比+16.9%。 

 资产质量稳健，涉房风险可控。23Q3 不良率、关注率较 23H1 分别+1BP、

-1BP，资产质量整体稳健。具体来看，23Q3 末对公贷款不良率（母公司口径，

后同）为 1.26%，较 23H1 下行 1BP。其中，23Q3 末对公房地产业不良率较

23H1 降低 1.0pct；23Q3 末涉房风险敞口较 H1 压降 214 亿元，占比总资产下

降 13BP，涉房风险可控。23Q3 末零售贷款不良率为 0.86%，与 23H1 持平，

其中小微贷款边际修复，23Q3 末较 H1 下行 1BP 至 0.55%。23Q3 末拨备覆盖

率为 446%，较 23H1 微降 1.8pct，风险抵补能力较强。 

 投资建议：财富管理基础夯实，消费信贷回暖 

前三季度中收回暖，资产质量稳健，后续伴随市场修复，财富收入有望逐步兑现。

预计 23-25 年 EPS 分别为 5.79、6.78、7.42 元，2023 年 10 月 27 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） 344,783 345,137 360,905 385,100 

增长率（%） 4.1 0.1 4.6 6.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 138,012 147,712 172,737 188,758 

增长率（%） 15.1 7.0 16.9 9.3 

每股收益（元） 5.41 5.79 6.78 7.42 

PE 6 5 5 4 

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 10 月 27 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 31.53 元 
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图1：招商银行截至 23Q3 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 23Q3 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 23Q3 其他非息收入同比增速（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 23Q3 总资产、贷款总额、存款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：招商银行 23Q3、22Q3 单季度零售贷款（亿元） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：招商银行截至 23Q3 净息差两端分解（单季度，披露值） 

 

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 23Q3 零售 AUM 分层结构（亿元）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8：招商银行截至 23Q3 财富管理中收占营收比重、零售 AUM 同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图9：招商银行截至 23Q3 财富管理中收（亿元）及其增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图10：招商银行 23Q1-3、22Q1-3 财富管理中收（亿元） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图11：招商银行截至 23Q3 资产质量状况 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图12：招商银行截至 23Q3 涉房风险敞口、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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图13：招商银行截至 23Q3 零售贷款不良率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图14：招商银行截至 23Q3 拨备水平 

 

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 2,186 2,268 2,389  归母净利润增速 15.1% 7.0% 16.9% 9.3% 

手续费及佣金 943 943 990 1,039  拨备前利润增速 3.9% 4.3% 5.3% 8.8% 

其他收入 323 323 352 423  税前利润增速 11.4% 12.9% 16.8% 9.2% 

营业收入 3,448 3,451 3,609 3,851  营业收入增速 4.1% 0.1% 4.6% 6.7% 

营业税及附加 -30 -35 -36 -39  净利息收入增速 7.0% 0.2% 3.7% 5.3% 

业务管理费 -1,134 -1,032 -1,058 -1,079  手续费及佣金增速 -0.2% 0.0%  5.0% 5.0% 

拨备前利润 2,227 2,323 2,447 2,662  营业费用增速 3.3% -9.0% 2.5% 2.0% 

计提拨备 -576 -458 -268 -282       

税前利润 1,651 1,864 2,178 2,379  规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -258 -373 -436 -476  生息资产增速 10.3% 5.8% 7.6% 8.3% 

归母净利润 1,380 1,477 1,727 1,888  贷款增速 8.6% 7.7% 9.5% 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 65,174 71,366 78,502  其他资产增速 -8.9% 172.7% 32.5% 23.5% 

同业资产 6,316 6,569 6,897 7,242  计息负债增速 10.5% 12.1% 9.9% 9.9% 

证券投资 27,727 28,559 29,987 31,786  存款增速 18.7% 12.6% 10.0% 10.0% 

生息资产 100,404 106,265 114,392 123,856  同业负债增速 -12.5% 6.0% 6.0% 6.0% 

非生息资产 3,600 9,817 13,007 16,062  股东权益增速 10.2% 10.4% 10.9% 10.8% 

总资产 101,389 113,372 124,670 137,129       

客户存款 75,357 84,852 93,338 102,671  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% 55.5% 56.0% 56.5% 

非计息负债 4,795 5,274 5,802 6,382  定期 37.0% 44.5% 44.0% 43.5% 

总负债 91,847 102,836 112,988 124,184  其他 0.0% 0.0%  0.0%  0.0%  

股东权益 9,542 10,536 11,682 12,946       

      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 5.79 6.78 7.42  个人贷款 52.2% 52.2% 52.2% 52.2% 

每股拨备前利润(元) 8.83 9.21 9.70 10.55  票据贴现 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 

每股净资产(元) 32.71 36.64 41.16 46.15  资产质量     

每股总资产(元) 402.02 449.53 494.33 543.73  资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 6 5 5 4  不良贷款率 0.96% 0.92% 0.91% 0.88% 

P/PPOP 4 3 3 3  正常 97.83% 97.89% 97.91% 97.96% 

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

P/A 0.08 0.07 0.06 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% 0.17% 0.18% 0.17% 

净息差(NIM) 2.28% 2.12% 2.06% 2.01%  拨备覆盖率 450.8% 451.9% 419.5% 403.4% 

净利差(Spread) 2.28% 2.05% 1.94% 1.90%  资本状况     

贷款利率 4.54% 4.38% 4.31% 4.27%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 1.52% 1.59% 1.63% 1.63%  资本充足率 17.77% 16.22% 16.25% 16.26% 

生息资产收益率 3.89% 3.73% 3.66% 3.62%  核心资本充足率 13.68% 12.81% 13.15% 13.44% 

计息负债成本率 1.61% 1.68% 1.72% 1.72%  资产负债率 90.59% 90.71% 90.63% 90.56% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 1.44% 1.39% 1.46% 1.45%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 17.73% 16.89% 17.61% 17.14%   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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