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主要数据 2024 年 1月 22日 

收盘价(元) 30.25 

总市值（亿元） 7,298.69 

总股本(百万股) 25,219.85 

流通股本(百万股) 20,628.94 

ROE（TTM） 16.26% 

12 月最高价(元) 42.63 

12 月最低价(元) 26.90 

 

 
 

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年业绩快报，2023年招商银行实现营业收入3,391.23

亿元，降幅1.64%；归属于股东的净利润1,466.02亿元，增幅6.22%。 

点评： 

◼ 2023Q4 单季营收和归母净利润增速环比修复。2023 年，招商银行实现营

业收入 3,391.23亿元，同比减少 56.60亿元，降幅 1.64%；归属于股东的

净利润 1,466.02亿元，同比增加 85.90亿元，增幅 6.22%。就第四季度而

言，营收同比下降 1.38%，降幅较上期（-4.58%）有所收窄；归母净利润

同比增长 5.22%，增速较上期提升 3.52个百分点，考虑主要为拨备反哺驱

动。 

◼ 净利息收入持续承压，非利息收入支撑营收增长。2023Q4，受 LPR定价压

力持续、房贷利率调整等因素影响，招商银行净息差继续承压，单季净利

息收入同比下降 6.63%，降幅环比走阔。非利息收入是营收最主要支撑，

同比增长 10.97%，或得益于 2023Q4债市收益贡献。我们预计短期内资产

端收益率难有反弹机会，但是仍存在存款利率下行与资产负债结构优化等

积极因素缓冲部分净息差压力。 

◼ 扩表速度放缓，存款增速回落。截至 2023 年 12 月 31 日，招商银行资产

总额 110,285 亿元，同比增长 8.77%，增速较 2023 年前三季度下降 1.13

个百分点。其中贷款和垫款总额同比增长 7.56%，与前三季度增速相比基

本持平。负债总额 99,427.76 亿元，同比增长 8.25%。其中存款总额同比

增长 8.22%，与前三季度同比增速 12.83%相比回落较多，或与高基数效应

与存款利率下调有关。 

◼ 不良贷款率维持低位。2023 年末，招商银行不良贷款率 0.95%，较 2022

年末下降 0.01 个百分点；拨备覆盖率 437.70%，较 2022 年末下降 13.09 

个百分点；贷款拨备率 4.14%，较 2022年末下降 0.18 个百分点，风险抵

补能力仍处于较高水平。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。预计招商银行2023/2024年归母净利润同

比增速分别为6.22%/6.61%,每股净资产为36.71/41.23元，当前股价对应

PB是0.82/0.73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（2024/1/23） 

 2022A 2023E  2024E  2025E  

利润表 （百万元） 

净利息收入  218,235 219,216 230,427 232,432 

净手续费收入 94,275 88,619 95,708 107,193 

其他非息收入 32,273 31,305 32,870 36,157 

营业收入  344,783 339,140 359,005 375,782 

税金及附加 -3,005 -2,883 -3,052 -3,232 

业务及管理费 -113,375 -108,969 -115,352 -116,492 

营业外净收入 -43 100 100 100 

拨备前利润 222,679 227,388 240,702 256,158 

资产减值损失 -57,566 -52,110 -54,455 -56,089 

税前利润 165,113 175,278 186,247 200,069 

所得税 -25,819 -27,343 -28,496 -30,210 

税后利润 139,294 147,935 157,751 169,859 

归属母公司净利润 138,012 146,603 156,300 168,296 

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 6,701,927 7,439,234 8,239,062 

贷款减值准备 -261,476 -267,600 -310,000 -347,000 

贷款净额 5,807,154 6,434,327 7,129,234 7,892,062 

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

其他资产 324,444 350,400 374,927 404,922 

资产合计 10,138,912 11,351,684 12,609,588 13,965,981 

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 1,055,352 1,169,534 1,299,342 

业绩增长(%)  

净利息收入  7.02% 0.45% 5.11% 0.87% 

营业收入  4.08% -1.64% 5.86% 4.67% 

拨备前利润  18.78% 2.11% 5.86% 6.42% 

归母净利润  15.08% 6.22% 6.61% 7.68% 

盈利能力(%)  

ROAE 17.49% 16.15% 15.38% 14.77% 

ROAA 1.42% 1.36% 1.30% 1.27% 

净息差  2.40% 2.16% 2.04% 1.90% 

成本收入比 32.88% 32.13% 32.13% 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% 438% 463% 473% 

拨贷比 4.32% 3.99% 4.17% 4.21% 
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每股指标与估值 

EPS(元) 5.26 5.81 6.20 6.67 

BVPS(元) 32.71 36.71 41.23 46.36 

每股拨备前利润 8.83 9.02 9.54 10.16 

每股股利（元） 1.74 1.86 1.98 2.14 

PE(倍) 5.75 5.20 4.88 4.53 

PB(倍) 0.92 0.82 0.73 0.65 

P/PPOP 3.47 3.40 3.21 3.02 

股息收益率 5.67% 6.07% 6.47% 6.96% 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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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。 
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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
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