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招商银行（600036.SH） 

业绩稳健无忧，笑迎政策东风——2023 年业绩

快报点评 

 事件： 

1月19日，招商银行发布2023年度业绩快报公告，公司实现营业收入

3391.23亿元，降幅1.64%；归母净利润为1466.02亿元，增幅6.22%。 

点评： 

➢ 业绩：整体承压，其中息差收入进一步承压，非息收入单季度表现亮

眼。2023年，营收增速为-1.6%，较前三季度回升0.08pct。归母净利润增

速为6.2%，较前三季度降低0.29pct。其中，（1）利息净收入增速为-

1.6%，较前三季度下滑1.7pct，息差收入进一步承压，预计主要受净息差

下滑的影响，与行业趋势一致。（2）非息收入降幅收窄，单从四季度来

看，非息净收入增长11%，或受益于Q4债市行情向好，提振投资收益。 

➢ 规模：由于贷款投放前置，四季度贷款增速小幅放缓。2023年，贷款

增速为7.6%，较前第三季度减少0.1pct。存款增速为8.2%，环比第三季度

减少4.4pct。从新增规模来看，存款新增规模仍高于贷款。从全年来看，

由于企业投融资需求较弱，居民扩表谨慎，“资产荒”问题仍存在，公司

规模增长小幅下降，与行业趋势一致。 

➢ 资产质量：不良率有所下降，释放拨备以支撑利润增速，但风险抵补

能力仍是行业较高水平。 2023年不良率为0.95%，同环比均下降

0.01pct。拨备覆盖率为437.70%，较23Q3下滑8.16pct，较2022年下滑

13.09pct。拨备的释放正向贡献更多利润，按照2023Q3末各上市银行披露

数据，招行拨备覆盖率和拨贷比仍稳居股份行第一宝座。 

➢ 投资建议：由于企业和居民信贷需求的恢复慢于预期，因此调整

2023-2025年预期营收为3392/3454/3797亿元（前值3467/3673/4035亿

元）。随着宏观经济的恢复，地产支持政策出台，公司基本面或加速恢

复，根据历史估值法，截至2024年1月21日，PB值低于0.9，近两年PB平均

值为1.12，我们认为估值有望回升，给予公司2024年目标 PB 1倍，对应

目标价40.52元，维持给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：经济下行超预期，企业扩大再生产主动性较低，信贷需求

不足；财富管理修复不及预期，拖累中收表现；信用风险波动，资产质量

出现恶化。 

➢  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

财务预测 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（亿元） 2905 3313 3448 3392 3454 3793 

增长率（%） 7.7 14.0 4.1 (1.6) 1.8 9.8 

归属母公司股东净

利润（亿元） 
973 1199 1380 1467 1579 1725 

增长率（%） 4.82 23.20 15.08 6.32 7.64 9.24 

每股收益 3.79 4.61 5.26 5.82 6.26 6.84 

PE 7.84 6.45 5.65 5.11 4.75 4.35 

PB 1.17 1.02 0.91 0.82 0.73 0.66 

数据来源：WIND、华福证券研究所 

 
 

银行 

2024 年 01 月 22 日 
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买入（维持评级） 
当前价格： 29.73 元 

目标价格： 40.52 元 
 

Table_First|Table_MarketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 25,220/20,629 

总市值/流通市值（百万元） 749,786/613,299 

每股净资产（元） 33.97 

资产负债率（%） 90.82 

一年内最高/最低（元） 46.03/26.82 
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一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
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分析师 郭其伟 

执业证书编号：S0210523080001 

邮箱：gqw30259@ hfzq.com.cn 

 

 

研究助理 谢洁仪 
邮箱：xjy30292@hfzq.com.cn 
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相关报告 
1 20231128-招商银行（600036.SH）：深耕零售

轻型战略，铸就高增势能零售龙头 
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 图表 1：招商银行营收累计增速  图表 2：招商银行归母净利润累计增速 

 

 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 
数据来源：ifind，华福证券研究所 

 

图表 3：招商银行营收单季增速  图表 4：招商银行归母净利润单季增速 

 

 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 
数据来源：ifind，华福证券研究所 

 

 

图表 5：招商银行总资产及增速（单位：百万元；%） 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 
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图表 6： 招商银行存贷款新增规模（百万元）  图表 7：招商银行贷款和存款同比增速 

 

 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 
数据来源：ifind，华福证券研究所 

 

图表 8：招商银行不良贷款率（%） 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 

图表 9：招商银行拨备覆盖率  图表 10：2023Q3上市股份行拨备覆盖比 

 

 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 
数据来源：ifind，华福证券研究所 
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图表 11：招商银行贷款拨备率（%）  图表 12：2023Q3上市股份行拨贷比 

 

 

 

数据来源：ifind，华福证券研究所 

 
数据来源：ifind，华福证券研究所 
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图表 13：业绩快报披露指标 

    2022Q1 2022H1 2022Q3 2022 2023Q1 2023H1 2023Q3 2023 

累计利润表（百万元）                 

营业收入   

          

91,990  

         

179,091  

         

264,833  

         

344,783  

          

90,636  

         

178,460  

         

260,279  

         

339,123  

  同比变化 8.5% 6.1% 5.3% 4.1% -1.5% -0.4% -1.7% -1.6% 

利息净收入   

            

54,464  

           

107,692  

           

162,130  

           

218,235  

            

55,409  

           

108,996  

           

162,286  

           

214,669  

  同比变化 10.0% 8.4% 7.6% 7.0% 1.7% 1.2% 0.1% -1.6% 

非息净收入   

            

37,526  

            

71,399  

           

102,703  

           

126,548  

            

35,227  

            

69,464  

            

97,993  

           

124,454  

  同比变化 6.5% 2.9% 1.9% -0.6% -6.1% -2.7% -4.6% -1.7% 

                    

营业利润   

          

44,358  

          

83,638  

         

129,375  

         

165,156  

          

46,892  

          

90,879  

         

135,233  

         

176,651  

  同比变化 10.9% 9.7% 11.0% 11.6% 5.7% 8.7% 4.5% 7.0% 

                    

归母净利润   

          

36,022  

          

69,420  

         

106,922  

         

138,012  

          

38,839  

          

75,752  

         

113,890  

         

146,602  

  同比变化 12.5% 13.5% 14.2% 15.1% 7.8% 9.1% 6.5% 6.2% 

                    

单季度营收（百万元）                 

营业收入   

          

91,990  

          

87,101  

          

85,742  

          

79,950  

          

90,636  

          

87,824  

          

81,819  

          

78,844  

  同比变化 8.5% 3.7% 3.7% 0.1% -1.5% 0.8% -4.6% -1.4% 

利息净收入   

            

54,464  

            

53,228  

            

54,438  

            

56,105  

            

55,409  

            

53,587  

            

53,290  

            

52,383  

  同比变化 10.0% 6.8% 6.1% 5.3% 1.7% 0.7% -2.1% -6.6% 

非息净收入   

            

37,526  

            

33,873  

            

31,304  

            

23,845  

            

35,227  

            

34,237  

            

28,529  

            

26,461  

  同比变化 6.5% -0.9% -0.2% -10.2% -6.1% 1.1% -8.9% 11.0% 

                   

资产负债表（百万元）                 

总资产   

       

9,415,379  

       

9,724,996  

       

9,707,111  

      

10,138,912  

      

10,508,752  

      

10,739,836  

      

10,668,009  

      

11,028,500  

  同比变化 8.7% 9.4% 8.9% 9.6% 11.6% 10.4% 9.9% 8.8% 
其中，贷款

和垫款总额   

         

5,758,105  

         

5,931,807  

         

5,994,374  

         

6,051,459  

         

6,335,975  

         

6,355,439  

         

6,455,546  

         

6,508,865  

  同比变化 8.4% 10.2% 9.0% 8.6% 10.0% 7.1% 7.7% 7.6% 

                    

总负债   

       

8,514,645  

       

8,829,330  

       

8,779,344  

       

9,184,674  

       

9,518,990  

       

9,753,923  

       

9,646,670  

       

9,942,776  

  同比变化 7.7% 8.7% 8.1% 9.6% 11.8% 10.5% 9.9% 8.3% 
其中，客户

存款总额   

         

6,680,094  

         

7,037,185  

         

7,090,067  

         

7,535,742  

         

7,771,878  

         

8,030,232  

         

7,980,492  

         

8,155,438  

  同比变化 14.6% 17.7% 17.9% 18.7% 16.3% 14.1% 12.6% 8.2% 

                    
归属母公司

股东的权益   

         

893,494  

         

888,032  

         

919,582  

         

945,503  

         

981,087  

         

977,126  

       

1,012,235  

       

1,076,365  

  同比变化 18.3% 17.6% 16.6% 10.1% 9.8% 10.0% 10.1% 13.8% 
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 2022Q1 2022H1 2022Q3 2022 2023Q1 2023H1 2023Q3 2023 

资产质量指标（%）                 

不良贷款率   0.94 0.95 0.95 0.96 0.95 0.95 0.96 0.95 

  

同比变化

（pct） -0.08 -0.06 0.02 0.05 0.01 0.00 0.01 -0.01 

  

环比变化

（pct） 0.03 0.01 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.01 -0.01 

拨备覆盖率   462.68 454.06 455.67 450.79 448.32 447.63 445.86 437.70 

  

同比变化

（pct） 23.80 14.60 12.53 -33.08 -14.36 -6.43 -9.81 -13.09 

  

环比变化

（pct） -21.19 -8.62 1.61 -4.88 -2.47 -0.69 -1.77 -8.16 

贷款拨备率   4.35 4.32 4.34 4.32 4.27 4.27 4.27 4.14 

  

同比变化

（pct） -0.12 -0.13 0.21 -0.10 -0.08 -0.05 -0.07 -0.18 

  

环比变化

（pct） -0.07 -0.03 0.02 -0.02 -0.05 0.00 0.00 -0.13 

其他经营指标                 

净资产收益

率-加权(%)   4.81 9.04 13.67 17.06 4.61 8.78 13.04 16.22 

  

同比变化

（pct） -0.08 0.01 0.08 0.10 -0.20 -0.26 -0.63 -0.84 
每股收益

（元）   1.43 2.67 4.15 5.26 1.54 2.93 4.44 5.63 

  同比变化 12.6% 13.6% 14.6% 14.1% 7.7% 9.7% 7.0% 7.0% 
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图表 14：财务预测摘要 

人民币（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E     2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表           收入增长         

净利息收入 2,182  2,147  2,188  2,428    归母净利润增速 15.1% 6.3% 7.6% 9.2% 

手续费及佣金 943  848  865  952    拨备前利润增速 3.8% -1.0% 1.8% 9.8% 

其他收入 3  4  4  4    税前利润增速 11.4% 6.8% 7.6% 9.2% 

营业收入 3,448  3,392  3,454  3,793    营业收入增速 4.1% -1.6% 1.8% 9.8% 

营业税及附加 30  32  33  35    净利息收入增速 7.0% -1.6% 1.9% 11.0% 

业务管理费 1,220  1,187  1,209  1,327    手续费及佣金增速 -0.2% -10.0% 2.0% 10.0% 

拨备前利润 2,227  2,204  2,245  2,465    营业费用增速 4.4% -2.7% 1.8% 9.8% 

计提拨备 576  441  347  392              

税前利润 1,651  1,763  1,898  2,073    规模增长         

所得税 258  282  304  332    生息资产增速 10.5% 8.9% 11.0% 11.0% 

归母净利润 1,380  1,467  1,579  1,725    贷款净额增速 8.8% 8.6% 11.0% 11.0% 

            同业资产增速 -21.0% 26.9% 11.0% 11.0% 

资产负债表           证券投资增速 27.4% 7.9% 11.0% 11.0% 

贷款总额 60,515  65,687  72,822  80,463    其他资产增速 -12.3% 8.0% 10.0% 10.0% 

同业资产 6,316  8,016  8,898  9,876    计息负债增速 10.1% 9.9% 11.0% 11.0% 

证券投资 27,727  29,926  33,218  36,872    存款增速 18.9% 9.4% 11.0% 11.0% 

生息资产 98,145  106,880  118,636  131,686    同业负债增速 -13.4% -20.5% -11.2% 11.0% 

非生息资产 3,244  3,504  3,854  4,240    股东权益增速 10.2% 10.2% 10.0% 10.1% 

总资产 101,389  110,384  122,491  135,926              

客户存款 75,906  83,011  92,123  102,228    存款结构         

其他计息负债 12,992  14,649  16,257  18,040    活期 63.0% 63.0% 63.0% 63.0% 

非计息负债 2,949  2,212  2,544  2,925    定期 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 

总负债 91,847  99,871  110,924  123,193    其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 9,542  10,512  11,567  12,733              

            贷款结构         

每股指标（元）           

企业贷款(不含贴

现) 39.3% 39.3% 39.3% 39.3% 

每股净利润 5.26  5.82  6.26  6.84    个人贷款 52.2% 52.2% 52.2% 52.2% 

每股拨备前利润 8.83  8.74  8.90  9.77              

每股净资产 32.71  36.47  40.54  45.02    资产质量         

每股总资产 402  438  486  539    不良贷款率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

P/E 5.65  5.11  4.75  4.35    正常 97.8%       

P/PPOP 3.37  3.40  3.34  3.04    关注 1.2%       

P/B 0.91  0.82  0.73  0.66    次级 0.4%       

P/A 0.07  0.07  0.06  0.06    可疑 0.4%       

            损失 0.2%       

利率指标           拨备覆盖率 450.8% 438.7% 425.0% 375.0% 

净息差 2.40% 2.16% 2.01% 2.01%             

净利差 2.28% 2.03% 1.88% 1.88%   资本状况         

贷款利率 4.54% 4.43% 4.31% 4.31%   资本充足率 17.8% 19.4% 19.0% 18.7% 

存款利率 1.52% 1.67% 1.67% 1.66%   核心资本充足率 13.7% 15.4% 15.4% 15.4% 

生息资产收益率 3.89% 3.80% 3.70% 3.70%   资产负债率 90.6% 90.5% 90.6% 90.6% 

计息负债成本率 1.61% 1.77% 1.82% 1.82%             

                      

盈利能力                     

ROA 1.4% 1.4% 1.4% 1.3%             

ROE 17.7% 16.8% 16.3% 16.0%   其他数据         

拨备前利润率 2.3% 2.1% 1.9% 1.9%   总股本(亿) 

          

252  

          

252  

            

252  

         

252  
 

数据来源：wind，华福证券研究所 
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