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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.73 元

总市值/流通市值 749786/749786 百万元

52周最高价/最低价 42.63/26.90 元

近 3 个月日均成交额 1659.58 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）2023 年三季报点评-息差降幅收窄，不

良生成率下降》 ——2023-10-28

《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

营收和净利润增速保持平稳。公司披露2023年业绩快报，全年营收3391亿

元（-1.6%），归母净利润1466亿元（+6.2%），其中四季度单季营收788

亿元（-1.4%），归母净利润327亿元（+5.2%）。全年加权平均ROE为 16.22%，

同比下降0.84个百分点，公司盈利能力在同业中仍处在前列。

净息差持续收窄拖累净利息收入，低基数下非利息净收入降幅有所收窄。

2023年全年实现利息净收入2147亿元，同比下降1.6%，其中四季度单季同

比下降了6.6%。主要是实体经济复苏缓慢，实体融资需求偏弱，政策持续引

导降低实体融资成本，公司净息差呈现持续下行态势。2024年公司净息差继

续承压，但预计降幅将有所收窄。

2023年全年非息净收入同比下降1.7%，其中四季度单季同比增长了11%。我

们认为主要是低基数原因，2022年四季度债市利率大幅上行带来投资收益等

损益大幅下降。

规模稳步扩张，存贷款都保持了较好增长。期末公司总资产达11.0万亿元，

较年初增长8.77%，其中贷款总额为6.5万亿元，较年初增长7.56%，存款

余额接近8.2万亿元，较年初增长8.22%。

资产质量优异，释放拨备维持净利润稳步增长。期末公司不良贷款率0.95%，

较年初下降1bp。期末拨备覆盖率437.7%，较年初下降13.1个百分点，较9

月末下降8.2%，但仍处在高位，安全垫充足。

投资建议：经济复苏缓慢，实体信贷需求不强，LPR持续下调，重定价因素

将拖累2024年净息差继续收窄，因此我们小幅下调2023-2024年的业绩预

测。预计 2023-2025 年归母净利润 1466/1560/1693 亿元（原预测

1480/1565/1653亿元），对应的同比增速为6.2%/6.4%/8.5%；摊薄 EPS为

5.61/5.98/6.51元。

招商银行短期业绩承压，一是受重定价影响净息差下行，二是资本市场不佳

拖累财富管理业务。但中长期来看，公司核心竞争力是优异管理机制、组织

文化和人才队伍建设等软实力，且财富管理业务空间广阔。目前公司估值已

降至历史低位，对应的股息率达5.85%，中长期配置价值凸显，维持“买入”

评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 331,253 344,783 339,123 352,203 385,190

(+/-%) 14.0% 4.1% -1.6% 3.9% 9.4%

净利润(百万元) 119,922 138,012 146,602 155,998 169,294

(+/-%) 23.2% 15.1% 6.2% 6.4% 8.5%

摊薄每股收益(元) 4.61 5.26 5.61 5.98 6.51

总资产收益率 1.37% 1.44% 1.40% 1.37% 1.38%

净资产收益率 17.5% 17.8% 16.9% 16.1% 15.7%

市盈率(PE) 6.18 5.41 5.08 4.76 4.38

股息率 5.3% 6.1% 6.5% 6.9% 7.5%

市净率(PB) 0.97 0.86 0.77 0.69 0.62

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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财务预测与估值
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 5.61 5.98 6.51 营业收入 331 345 339 352 385

BVPS 29.29 33.06 36.93 41.06 45.60 其中：利息净收入 204 218 216 228 247

DPS 1.52 1.74 1.85 1.96 2.13 手续费净收入 94 94 84 84 96

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 183 180 163 164 181

总资产 9,249 10,139 11,028 12,021 12,982 其中：业务及管理费 110 113 112 116 127

其中：贷款 5,335 5,807 6,246 6,715 7,252 资产减值损失 66 57 47 44 47

非信贷资产 3,914 4,332 4,782 5,306 5,730 其他支出 8 10 4 4 8

总负债 8,383 9,185 9,974 10,860 11,704 营业利润 148 165 177 188 204

其中：存款 6,385 7,591 8,215 8,872 9,848 其中：拨备前利润 214 222 224 232 251

非存款负债 1,998 1,594 1,759 1,988 1,857 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 866 954 1,054 1,161 1,278 利润总额 148 165 177 188 204

其中：总股本 25 25 25 25 25 减：所得税 27 26 28 29 32

普通股东净资产 739 834 931 1,036 1,150 净利润 121 139 149 158 172

归母净利润 120 138 147 156 169

总资产同比 10.6% 9.6% 8.8% 9.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 116 133 141 151 164

贷款同比 11.1% 8.8% 7.6% 7.5% 8.0% 分红总额 38 44 47 50 54

存款同比 12.7% 18.9% 8.2% 8.0% 11.0%

贷存比 84% 77% 76% 76% 74% 营业收入同比 14.0% 4.1% -1.6% 3.9% 9.4%

非存款负债/负债 24% 17% 18% 18% 16% 其中：利息净收入同比 10.2% 5.4% -1.2% 5.7% 8.5%

权益乘数 10.7 10.6 10.5 10.4 10.2 手续费净收入同比 18.8% -0.2% -11.2% 0.0% 15.0%

归母净利润同比 23.2% 15.1% 6.2% 6.4% 8.5%

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% 0.71% 0.70% 生息资产规模 10.6% 7.0% 9.7% 8.8% 8.5%

拨备覆盖率 484% 451% 435% 435% 435% 净息差（广义） -0.3% -1.5% -10.9% -3.1% 0.0%

手续费净收入 2.5% -1.7% -2.9% -1.5% 1.7%

资本与盈利指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 其他非息收入 1.3% 0.3% 2.5% -0.3% -0.8%

ROA 1.37% 1.44% 1.40% 1.37% 1.38% 业务及管理费 0.3% 0.4% -0.0% 0.0% 0.0%

ROE 17.5% 17.8% 16.9% 16.1% 15.7% 资产减值损失 6.4% 7.8% 5.0% 2.5% 0.8%

核心一级资本充足率 12.66% 13.68% 14.05% 14.33% 14.74% 其他因素 2.5% 2.8% 2.8% 0.1% -1.6%

一级资本充足率 14.94% 15.75% 16.12% 16.40% 16.81% 归母净利润同比 23.2% 15.1% 6.2% 6.4% 8.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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