
1 

公
司
报
告│

金
融-

公
司
年
报
点
评 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 

招商银行(600036) 

 
经营稳中求进  

 
事件： 
招商银行公布 23年报，23年实现营收 3391.23亿元，同比-1.64%，增速较
前三季度+0.08PCT；归母净利润 1466.02 亿元，同比+6.22%，增速较前三
季度-0.29PCT。 
➢ 存量按揭利率调整影响显现，息差业务略有承压 
23 年全年利息净收入同比-1.63%，增速较前三季度-1.73PCT。信贷投放方
面，截至 23 年末，招商银行贷款余额为 6.51 万亿元，同比+7.56%，增速
较前三季度-0.13PCT，信贷投放增速慢于整体金融机构信贷增速。贷款增
速下滑主要系企业扩产意愿偏弱导致对公信贷投放偏弱。23Q4 大型企业贷
款需求指数为 53.5%，较去年同期-1.10PCT。从净息差来看，招商银行 23
年全年净息差为 2.15%，较三季度末-4BP。23Q4单季度净息差为 2.04%，环
比-7BP。其中 23Q4资产端收益率为 3.68%，环比-4BP，预计主要系存量按
揭利率调整导致零售端收益率下行。23Q4 负债端平均成本率为 1.75%，环
比+2BP，主要系同业拆借以及债券成本有所提升。 
➢ 市场表现拖累整体中收，财富管理客群持续提质 
23 年全年手续费及佣金净收入同比-10.78%，增速较前三季度+0.73PCT。从
细分项来看，全年仅有代理保险手续费收入实现正增。受资本市场影响，
招商银行 23 年代理基金、代理理财、代理证券交易手续费收入分别同比-
21.52%、-18.37%、-19.05%。此外，受到“信托业务分类改革”等政策影
响，招商银行主动调整业务方向，代理信托手续费收入同比-19.43%。从客
户基础来看，截至 23年末，招商银行 AUM、金葵花及以上客户 AUM分别达
到 13.32、10.82万亿元，同比分别+9.88%、+9.66%。私行客户达到 14.88
万户，同比+10.42%。整体来看，招商银行客群依旧十分优质且在持续提质。 
➢ 资产质量保持稳健 
静态来看，截至 23年末，招商银行不良率、关注率、逾期率分别为 0.95%、
1.10%、1.26%，较三季度末分别-1BP、+9BP、+1BP。关注率有所上浮，预计
主要系零售端承压。截至 23年末，招商银行不含信用卡的零售关注贷款余
额 173.66亿元，关注贷款率 0.71%，较年初+9BP。动态来看，招商银行不
良生成率为 1.03%，与三季度末持平。其中对公不良生成为 0.59%，较三季
度末+3BP，预计主要系地产等行业影响。拨备方面，截至 23年末，招商银
行拨备覆盖率为 437.70%，较三季度末-8.16PCT，整体拨备依旧十分充足。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 3622.95、3891.88、4195.54
亿元，同比增速分别为+6.83%、+7.42%、+7.80%，3 年 CAGR 为 7.35%。归
母净利润分别为 1600.51、1750.74、1880.05亿元，同比增速分别为+9.17%、
9.39%、+7.39%，3年 CAGR为 8.65%。鉴于公司客群基础强大、零售优势显
著，我们给予公司 2024年 1倍 PB，目标价 41.09元，维持“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 344,783 339,123 362,295 389,188 419,554 

增长率（%） 4.08% -1.64% 6.83% 7.42% 7.80% 

归母净利润（百万元） 138,012 146,602 160,051 175,074 188,005 

增长率（%） 15.08% 6.22% 9.17% 9.39% 7.39% 

EPS（元/股） 5.42 5.76 6.11 6.71 7.22 

BVPS（元/股） 32.71 36.71 41.09 45.87 50.95 

市盈率（P/E） 5.78 5.44 5.13 4.67 4.34 

市净率（P/B） 0.96 0.85 0.76 0.68 0.62 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 25 日收盘价    
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公司报告│金融-公司年报点评 

  

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金 15,209  14,931  12,000  12,000  12,000  

存放中央银行款项 587,818  667,871  655,143  730,673  814,920  

存放同业和其他金融机构款项 91,346  100,769  145,043  158,963  174,218  

拆出资金 264,209  287,694  344,476  377,536  413,768  

贷款和垫款 5,807,154  6,252,755  6,299,762  6,844,359  7,448,385  

以公允价值计量且其变动计入当期

损益的投资 

423,467  526,145  490,814  537,917  589,542  

以摊余成本计量的债务工具投资 1,555,457  1,749,024  1,631,575  1,788,158  1,959,768  

以公允价值计量且其变动计入其他

综合收益的债务工具投资 

780,349  899,102  838,726  919,219  1,007,437  

指定为以公允价值计量且其变动计

入其他综合收益的权益工具投资 

13,416  19,649  18,330  20,089  22,017  

资产合计 10,138,912  11,028,483  12,086,893  13,246,879  14,518,190  

向中央银行借款 129,745  378,621  181,303  198,703  217,773  

同业和其他金融机构存放款项 645,674  508,378  604,345  662,344  725,910  

拆入资金 207,027  247,299  145,043  158,963  174,218  

客户存款 7,590,579  8,240,498  9,183,378  10,241,170  11,421,904  

应付债券 223,821  176,578  292,986  321,104  351,921  

负债合计 9,184,674  9,942,754  10,889,526  11,927,841  13,069,792  

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  25,220  

其他权益工具 120,446  150,446  150,446  150,446  150,446  

资本公积 65,435  65,432  65,432  65,432  65,432  

其他综合收益 13,975  16,682  16,682  16,682  16,682  

盈余公积 94,985  108,737  123,804  140,338  158,137  

一般风险准备 132,471  141,481  151,352  162,186  173,847  

未分配利润 492,971  568,372  653,751  746,969  845,715  

建议分配利润 43,832  49,734  54,488  59,799  64,369  

归属于本行股东权益合计 945,503  1,076,370  1,186,687  1,307,273  1,435,479  

少数股东权益 8,735  9,359  10,680  11,765  12,919  

股东权益合计 954,238  1,085,729  1,197,367  1,319,038  1,448,398  

股东权益及负债合计 10,138,912  11,028,483  12,086,893  13,246,879  14,518,190  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 344,783  339,123  362,295  389,188  419,554  

净利息收入 218,235  214,669  224,428  243,655  263,018  

净手续费及佣金收入 94,275  84,108  95,562  101,196  107,811  

公允价值变动净收益（损失） (2,675) (1,846) (491) (538) (590) 

投资收益 20,538  22,176  24,886  25,174  27,590  

其他业务收入 10,810  12,192  13,777  15,568  17,592  

营业支出合计 (179,627) (162,460) (168,008) (176,654) (191,316) 

税金及附加 (3,005) (2,963) (3,080) (3,308) (3,566) 

业务及管理费 (113,375) (111,786) (97,820) (108,973) (117,475) 

信用减值损失 (56,751) (41,278) (60,055) (56,403) (61,268) 

其他业务成本 (5,681) (6,242) (7,053) (7,970) (9,007) 

营业利润 165,156  176,663  194,287  212,534  228,239  

利润总额 165,113  176,618  194,387  212,634  228,339  

所得税费用 (25,819) (28,612) (33,046) (36,148) (38,818) 

净利润 139,294  148,006  161,341  176,486  189,521  

归属于本行股东的净利润 138,012  146,602  160,051  175,074  188,005  

归属于少数股东的净利润 1,282  1,404  1,291  1,412  1,516  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 25 日收盘价    
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