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 事件：招商银行公布 2024 年一季报，营收增速为-4.65%，拨备

前利润增速为-6.08%，归母净利润增速为-1.96%，基本面表现符

合预期，我们点评如下： 

 今年一季度，招商银行业绩增长主要依靠规模扩张、非息收入

增长、拨备计提压力同比略有减轻，而净息差同比收窄则对利润

增长形成拖累。 

 2024Q1 规模扩张速度进一步放缓。今年一季度，招商银行生息

资产（日均余额口径，下同）同比增长 5.7%，较 2023Q4 增速下

降 3 个百分点，主要是因为投资类资产同比下降幅度较大，预计

主要是因为今年一季度长期限债券利率快速下行，招商银行择机

减持了一部分债券，导致投资类资产余额增长缓慢、但现金及存

放央行明显增加，这也导致今年一季度新增生息资产同比下降

2556 亿元。在信贷方面，一季度新增信贷（日均余额口径）1388

亿元，同比减少 397 亿元，但略好于 2022 年同期，考虑到今年各
家银行信贷投放节奏保持均衡的节奏，招商银行一季度信贷增长

并不算弱。 

为了详细拆分信贷投放的结构，我们接着以招商银行本行的数据（季

末时点数）进行分析，今年一季度末，招商银行（本行口径，下同）

信贷增速 7.71%，保持基本平稳的态势，Q1 新增信贷 2671 亿元，同

比多增 147 亿元，其中，一般对公信贷维持较好投放趋势，新增规模

同比略多增；而零售信贷增长相对乏力，结构方面，住房按揭、信用

卡余额较年初减少，小微和消费信贷投放明显加快。 

展望二季度以及下半年，居民部门自发性消费需求回升的趋势尚不明
朗，按揭与信用卡信贷投放有一定压力，小微与消费信贷可能仍是零

售信贷的主要增长点；对公信贷往后看投放节奏预计将有所放缓，招

商银行信贷增速预计将稳中有降，这也和整个银行业趋势基本一致。 

 24Q1 净息差略有下行，好于预期。今年一季度招行单季净息差

2.02%，同比下降 27bps，成为净利息收入增长的主要拖累项，但

净息差环比仅下降 2bps，表现优异，好于市场预期，具体来看： 

①生息资产收益率环比下降 3bps。今年一季度，招行资产端收益率

为 3.65%，同比下降 21bps，环比下降 3bps，其中贷款收益率环比仅

下降 1bp 至 4.07%，考虑到今年一季度 LPR 重定价的影响，招行贷款

利率具备较强的韧性，预计一是今年一季度新发放对公贷款利率平

稳，并且一季度信贷投放以对公为主；二是零售信贷利率仍在下降，

但一季度投放量也偏少。此外，在一季度市场利率快速下行的阶段，

同业资产、投资类资产、存放央行的收益率环比均略有回落。 
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公司动态分析/招商银行 

 

②计息负债成本率环比持平。今年一季度，招行负债成本为 1.75%，

同比提升 7bps，环比保持不变。其中存款成本环比微降 1bps，预计

主要受益于利率定价机制持续下调长期限定期存款成本的政策；应付

债券成本环比下降 26bps，主要受益于同业存单发行利率的显著下

降。 

③展望未来，今年 2 月份 5 年期 LPR 下调的滞后效应预计将逐步显

现，对资产端利率下行带来牵引作用；负债成本仍有一定的刚性，主

要是因为存款定期化的趋势仍在进行中，客户风险偏好下降，企业资

金活化不足影响，客户投资定期存款产品需求高企，活期存款占比下
降可能将抵消单项定期存款成本下行的影响，总体来看，净息差仍将

延续下行趋势。 

 其他非息净收入对营收形成支撑。今年一季度，招商银行非息

收入同比下降 2.3%，其中其他非息净收入同比增长 40%，主要受

益于债券及基金投资收益增加。 

而手续费及佣金净收入同比下降 19.4%，对营收形成拖累。因银

保代理手续费率下调、基金降费及权益类基金保有规模下行、代

销信托规模下滑等因素影响，今年一季度财富管理手续费收入同

比下降 32.6%，唯一的亮点在于理财销售规模同比增加带动代销

理财收入同比实现 25.8%的增长。 

此外，在信用卡线下交易手续费下降的影响，银行卡收入同比承压；
资产管理与托管业务收入，也均受到资本市场波动、基金降费、规模

下降的拖累。 

展望未来一段时间，招商银行财富管理业务面临高费率产品规模增长

乏力、费率下调的压力，收入增长预计还将继续放缓；而资产托管、

资产管理等业务也均与财富管理发展高度相关，也将承压；信用卡业

务还有待恢复。总体来看，手续费及佣金收入增速将维持在低位。 

 资产质量保持稳健。今年一季度末，招商银行（集团口径）不

良率为0.92%，环比下降3bps；关注率、逾期率分别环比上升4bps、

5bps 至 1.14%、1.31%，总体来看信用风险可控，并保持行业内优

异状态。为进一步拆分各项信贷的明细风险指标，我们接着以招

商银行（本公司）口径数据进行分析。 

从不良率指标来看，一季度对公信贷改善显著，环比下降 6bps，零售

信贷不良率环比持平，其中消费信贷、小微贷款不良率略有下降，按

揭不良率微升 1bps。 

从关注率与逾期率指标来看，均小幅抬升，主要是零售信贷风险有小

幅上升的苗头，其中住房按揭贷款关注率、逾期率分别环比提升

11bps、6bps；信用卡关注率、逾期率分别环比提升 18bps、33bps；

消费信贷与小微信贷风险指标大致稳定。 

零售风险指标上行，预计主要是因为宏观经济仍面临有效需求不足、

社会预期偏弱等挑战，居民收入预期下降、现金流紧张所致。值得关
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注的是，住房按揭贷款作为低风险业务品种，当前逾期率与关注率仍

在持续上升，零售信贷信用风险趋势还有待进一步观察。 

今年一季度，招商银行不良净生成率为 1.03%，同比下降 7bps，当期

新生成不良贷款 162.7 亿元，处置不良贷款 153 亿元，不良生成与处
置速度大致相当。在不良生成速度回落的背景下，招商银行今年一季

度计提信贷减值损失同比下降 20%，广义口径信用成本（当期计提信

用减值损失/期初期末总资产平均值）为 0.51%，同比下降 13bps，缓

解了净利润增长的压力。 

 零售业务增长略有修复。虽然当前零售业务发展处于逆风阶段，

但招商银行各项零售客户数、零售 AUM 增速仍保持较为稳健的趋

势，部分核心指标保持两位数的增长，考虑到招商银行零售业务

体量已经非常大，可见其零售业务仍具备较强的核心竞争优势。 

 投资建议：招商银行一季报的亮点在于资产质量优异、不良生
成率回落、净息差环比降幅略好于预期；而净息差同比继续收窄、

财富管理业务以及其他中间业务明显拖累了营收，零售资产质量

风险略有抬升是潜在关注点。 

展望 2024 年，整个银行业仍面临规模扩张速度放缓、净息差与中

收增长回落的客观压力，招商银行基本面预计也将承压，但考虑

到其优异的资产质量、高分红优势，当前估值也偏低，是优秀的

价值股，具备中长期配置性价比。预计 2024 年招商银行营收增速

为-5.35%，归母净利润增速为 1.17%，给予买入-A 的投资评级，

6 个月目标价为 41.03 元，相当于 2024 年 1.0X PB。 

 风险提示：国内经济超预期下行、房地产违约再次大规模蔓延、

海外需求下行超预期。 
    

[Table_Finance1]      财务摘要（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 344,783  339,123  320,974  318,175  328,368  

营收增速 4.08% -1.64% -5.35% -0.87% 3.20% 

拨备前利润 222,679  218,087  207,060  204,903  211,419  

拨备前利润增速 3.80% -2.06% -5.06% -1.04% 3.18% 

归母净利润 138,012  146,602  148,323  153,409  161,941  

归母净利润增速 15.08% 6.22% 1.17% 3.43% 5.56% 

每股净收益（元） 5.47  5.81  5.88  6.08  6.42  

每股净资产（元） 33.06  37.08  41.03  45.10  49.41  

 

利润率和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净资产收益率 15.17% 14.37% 13.06% 12.41% 12.06% 

总资产收益率 1.42% 1.39% 1.30% 1.25% 1.24% 

市盈率 6.37  6.00  5.93  5.73  5.43  

市净率 1.06  0.94  0.85  0.77  0.71  

股息率 4.98% 5.65% 5.72% 5.92% 6.25% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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图1.招商银行 2024Q1单季业绩增长拆分 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图2.招商银行单季度生息资产增速、新增生息资产规模（日均余额） 

单季度生息资产余额平均增速 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

贷款和垫款 8.8% 8.3% 6.6% 7.2% 6.3% 

投资 29.3% 24.6% 23.6% 18.2% 9.5% 

存放中央银行款项 2.3% 4.3% 7.5% 7.2% 1.0% 

存拆放同业和其他金融机构款项 -9.8% -6.3% -8.1% -9.2% -10.3% 

生息资产 11.3% 10.5% 9.5% 8.7% 5.7% 

单季度生息资产余额新增规模（亿元） 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

贷款和垫款 1,786  778  565  1,173  1,388  

投资 2,122  270  1,072  558  395  

存放中央银行款项 189  -43  142  119  -162  

存拆放同业和其他金融机构款项 141  318  -923  -87  60  

生息资产 4,237  1,323  855  1,763  1,682  
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图3.招商银行单季度信贷增速、新增信贷规模（本公司口径） 

单季度末贷款同比增速 

 23Q1 末 23Q2 末 23Q3 末 23Q4 末 24Q1 末 

公司贷款 15.65% 12.23% 12.12% 10.70% 10.42% 

票据贴现 7.40% -16.29% -3.56% -8.32% -4.70% 

零售贷款 6.99% 7.47% 6.76% 8.49% 7.82% 

    —小微贷款 14.83% 16.58% 17.46% 19.08% 16.83% 

    —个人住房贷款 -0.67% -0.65% -1.75% -0.22% -0.23% 

    —信用卡贷款 7.06% 6.00% 3.17% 5.81% 3.93% 

    —消费贷款 44.66% 48.15% 51.50% 49.11% 43.26% 

    —其他 -28.17% -28.13% -28.49% -28.86% -29.85% 

贷款总额 10.15% 6.93% 7.68% 7.79% 7.71% 

单季度新增信贷（亿元） 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

公司贷款 1,676  49  -191  711  1,790  

票据贴现 94  -777  750  -494  275  

零售贷款 754  831  547  507  606  

    —小微贷款 487  310  260  145  427  

    —个人住房贷款 -148  42  -101  176  -149  

    —信用卡贷款 -25  238  140  160  -192  

    —消费贷款 452  249  257  34  529  

    —其他 -13  -8  -9  -9  -10  

贷款总额 2,524  103  1,105  724  2,671  
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

 

图4.招商银行单季度净息差 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图5.招商银行单季度生息资产结构、收益率 

单季度生息资产结构（平均余额口径） 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

贷款和垫款 63.1% 63.0% 63.1% 63.1% 63.4% 

投资 24.7% 24.6% 25.5% 25.6% 25.6% 

存放中央银行款项 5.9% 5.8% 5.9% 5.9% 5.6% 

存拆放同业和其他金融机构款项 6.3% 6.5% 5.5% 5.4% 5.3% 

单季度生息资产收益率 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

贷款和垫款 4.41% 4.31% 4.24% 4.08% 4.07% 

投资 3.27% 3.22% 3.18% 3.21% 3.17% 

存放中央银行款项 1.65% 1.67% 1.72% 1.75% 1.70% 

存拆放同业和其他金融机构款项 2.75% 2.85% 2.37% 3.23% 3.09% 

生息资产 3.86% 3.80% 3.72% 3.68% 3.65% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图6.招商银行单季度计息负债结构、成本率 

单季度计息负债结构（平均余额口径） 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

客户存款 84.57% 84.95% 85.50% 85.32% 84.87% 

同业和其他金融机构存拆放款项 10.66% 10.41% 9.96% 9.79% 10.00% 

应付债券 2.68% 2.78% 2.72% 2.15% 2.27% 

向中央银行借款 1.95% 1.72% 1.69% 2.62% 2.73% 

租赁负债 0.14% 0.14% 0.14% 0.13% 0.13% 

单季度计息负债利率 

 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 

客户存款 1.59% 1.63% 1.64% 1.64% 1.63% 

同业和其他金融机构存拆放款项 1.97% 2.16% 1.99% 2.24% 2.26% 

应付债券 3.07% 3.12% 3.35% 3.45% 3.19% 

向中央银行借款 2.12% 2.18% 2.16% 2.15% 2.18% 

租赁负债 4.11% 3.69% 3.57% 3.73% 3.81% 

计息负债 1.68% 1.74% 1.73% 1.75% 1.75% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图7.招商银行活期存款占总存款比例（日均余额口径） 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

 

图8.招商银行单季度手续费及佣金净收入增速、结构 

单季度手续费及佣金收入增速 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

净手续费及佣金收入 -10.92% -10.79% -7.78% -19.44% 

    财富管理手续费及佣金收入 -7.20% 5.75% -16.86% -32.59% 

        —代理基金收入 -23.76% -32.42% -16.28% -32.68% 

        —代销理财收入 -28.30% -21.37% 5.52% 25.83% 

        —代理信托计划收入 -20.59% -13.73% -8.08% -32.48% 

        —代理保险收入 19.10% 86.17% -40.68% -50.28% 

        —代理贵金属收入 -50.91% -7.61% 1.09% -6.10% 

        —代理证券交易收入 -31.47% -20.16% -14.84% 7.91% 

    银行卡手续费收入 -6.08% -13.76% -9.15% -15.79% 

    结算清算手续费收入 18.36% 7.25% 5.41% 5.22% 

    资产管理手续费收入 -13.27% -14.34% -7.10% -6.27% 

    托管业务佣金收入 2.05% -10.16% -11.93% -15.79% 

单季度手续费及佣金收入占比 

 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

    财富管理手续费及佣金收入 32.62% 32.19% 22.73% 27.54% 

        —代理基金收入 5.55% 5.57% 5.64% 4.60% 

        —代销理财收入 5.16% 6.52% 7.18% 7.62% 

        —代理信托计划收入 3.50% 3.62% 3.63% 2.61% 

        —代理保险收入 17.42% 15.19% 5.01% 11.32% 

        —代理贵金属收入 0.34% 0.39% 0.48% 0.35% 

        —代理证券交易收入 0.66% 0.92% 0.80% 1.04% 

    银行卡手续费收入 19.99% 20.39% 25.60% 19.82% 

    结算清算手续费收入 16.54% 17.89% 19.26% 18.07% 

    资产管理手续费收入 11.16% 12.05% 14.41% 14.02% 

    托管业务佣金收入 6.00% 5.65% 6.16% 5.45% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图9.招商银行各项贷款不良率（本公司口径） 

不良率（本公司口径） 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

贷款总额 0.95% 0.95% 0.94% 0.93% 0.91% 

    一般公司贷款 1.25% 1.26% 1.26% 1.15% 1.09% 

    零售贷款 0.89% 0.86% 0.86% 0.91% 0.91% 

          小微贷款 0.62% 0.56% 0.55% 0.61% 0.60% 

          个人住房贷款 0.36% 0.35% 0.36% 0.37% 0.38% 

          信用卡贷款 1.76% 1.68% 1.69% 1.75% 1.78% 

          消费贷款 0.97% 0.99% 0.97% 1.09% 1.03% 

          其他个人贷款 9.92% 10.54% 11.15% 12.00% 12.96% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图10.招商银行各项贷款关注率（本公司口径） 

关注率（本公司口径） 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

贷款总额 1.06% 1.00% 0.96% 1.08% 1.11% 

    一般公司贷款 0.94% 0.85% 0.70% 0.78% 0.81% 

    零售贷款 1.31% 1.24% 1.29% 1.44% 1.50% 

          小微贷款 0.34% 0.29% 0.34% 0.35% 0.36% 

          个人住房贷款 0.77% 0.69% 0.85% 0.95% 1.06% 

          信用卡贷款 3.16% 3.08% 3.01% 3.35% 3.53% 

          消费贷款 0.35% 0.34% 0.39% 0.51% 0.52% 

          其他个人贷款 0.81% 0.73% 0.78% 0.74% 0.54% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图11.招商银行各项贷款逾期率（本公司口径） 

逾期率（本公司口径） 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

贷款总额 1.21% 1.21% 1.13% 1.19% 1.21% 

    一般公司贷款 1.33% 1.32% 1.18% 1.11% 1.05% 

    零售贷款 1.32% 1.29% 1.28% 1.41% 1.51% 

          小微贷款 0.66% 0.63% 0.64% 0.70% 0.71% 

          个人住房贷款 0.45% 0.48% 0.50% 0.54% 0.60% 

          信用卡贷款 3.11% 2.98% 2.87% 3.20% 3.53% 

          消费贷款 1.09% 1.13% 1.13% 1.31% 1.30% 

          其他个人贷款 9.97% 10.61% 11.24% 12.11% 12.94% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图12.招商银行各项贷款单季度年化不良生成率（本公司口径） 

 

全部贷款不良生

成率 
对公不良生成率 

零售（不含信用

卡）不良生成率 

信用卡不良生成

率 

2019Q1 1.07% 1.61%   

2019Q2 1.14% 1.29%   

2019Q3 1.05% 1.00%   

2019Q4 1.01% 0.68%   

2020Q1 0.85% 0.25% 0.34% 4.09% 

2020Q2 1.69% 1.56% 0.61% 5.80% 

2020Q3 1.35% 1.14% 0.50% 4.83% 

2020Q4 1.08% 0.46% 0.48% 4.62% 

2021Q1 0.95% 0.74% 0.21% 3.82% 

2021Q2 0.93% 0.69% 0.30% 3.60% 

2021Q3 0.93% 0.65% 0.36% 3.50% 

2021Q4 0.93% 0.31% 0.53% 3.76% 

2022Q1 1.16% 1.09% 0.27% 4.22% 

2022Q2 1.11% 0.77% 0.40% 4.42% 

2022Q3 1.10% 0.88% 0.37% 4.14% 

2022Q4 1.18% 0.85% 0.49% 4.39% 

2023Q1 1.09% 0.56% 0.44% 4.75% 

2023Q2 0.97% 0.46% 0.33% 4.46% 

2023Q3 0.99% 0.62% 0.37% 4.06% 

2023Q4 1.01% 0.69% 0.43% 3.88% 

2024Q1 1.03% 0.51% 0.52% 4.31% 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图13.招商银行单季度计提信用减值损失结构（亿元） 

 
资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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图14.招商银行单季度广义口径信用成本 

 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 

 

图15.招商银行各项零售业务指标变化 

 2023-03 2023-06 2023-09 2023-12 2024-03 

零售客户数（亿户） 1.87  1.90  1.94  1.97  1.99  

—较上年末增速 6.25% 6.74% 6.59% 7.07% 6.42% 

零售 AUM（亿元） 125,354  128,382  130,804  133,211  138,572  

—较上年末增速 10.55% 9.56% 9.37% 9.88% 10.54% 

零售人均AUM（元） 67,034  67,569  67,425  67,620  69,634  

金葵花以上客户数（万户） 432.96  444.15  452.92  464.06  486.91  

——较上年末增速 11.17% 10.39% 10.62% 12.00% 12.46% 

金葵花以上客户 AUM（亿元） 101,895  104,682  106,638  108,197  112,431  

—较上年末增速 10.08% 9.37% 9.26% 9.66% 10.34% 

金葵花客户人均AUM（万元） 235  236  235  233  231  

私行客户数（户） 138,588  143,177  146,090  148,842  153,167  

—较上年末增速 10.75% 10.11% 9.52% 10.42% 10.52% 

私行客户 AUM（亿元） 38,864  40,160  41,096  - - 

—较上年末增速 11.01% 10.09% 9.85% - - 

私行客户人均 AUM(万元） 2,804  2,805  2,813  - - 
 

资料来源：公司公告、国投证券研究中心 
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财务报表数据及估值汇总 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心预测 

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表 业绩增长

净利息收入 218,235 214,669 203,342 207,636 211,969 净利息收入增速 7.02% -1.63% -5.28% 2.11% 2.09%

净手续费收入 94,275 84,108 67,286 57,193 60,053 净手续费增速 -0.18% -10.78% -20.00% -15.00% 5.00%

其他非息收入 32,273 40,346 50,346 53,346 56,346 净非息收入增速 -0.62% -1.65% -5.48% -6.03% 5.30%

营业收入 344,783 339,123 320,974 318,175 328,368 拨备前利润增速 3.80% -2.06% -5.06% -1.04% 3.18%

税金及附加 3,005 2,963 2,854 2,833 2,919 归属母公司净利润增速 15.08% 6.22% 1.17% 3.43% 5.56%

业务及管理费 113,375 111,786 105,922 104,998 108,362 盈利能力

其他业务成本 5,681 6,242 5,147 5,400 5,628 ROAE 15.17% 14.37% 13.06% 12.41% 12.06%

营业外净收入 -43 -45 8 -41 -40 ROAA 1.42% 1.39% 1.30% 1.25% 1.24%

拨备前利润 222,679 218,087 207,060 204,903 211,419 RORWA 2.42% 2.36% 2.17% 2.12% 2.09%

资产减值损失 56,751 41,278 20,313 12,362 8,736 生息率 3.68% 3.57% 3.35% 3.27% 3.18%

税前利润 165,113 176,618 187,180 193,598 204,365 付息率 1.59% 1.73% 1.77% 1.76% 1.74%

所得税 25,819 28,612 37,436 38,720 40,873 净利差 2.09% 1.84% 1.58% 1.50% 1.44%

税后利润 139,294 148,006 149,744 154,879 163,492 净息差 2.25% 2.03% 1.78% 1.69% 1.62%

归属母公司净利润 138,012 146,602 148,323 153,409 161,941 成本收入比 32.88% 32.96% 33.00% 33.00% 33.00%

资产负债表 资本状况

存放央行 603,027 682,802 739,475 806,027 869,703 资本充足率 17.77% 17.88% 18.21% 18.53% 18.62%

同业资产 632,231 560,709 555,920 494,629 456,391 核心资本充足率 15.75% 16.01% 16.45% 16.87% 17.08%

贷款总额 6,051,459 6,508,865 6,964,486 7,417,177 7,862,208 风险加权系数 57.62% 59.92% 59.23% 58.92% 59.36%

贷款减值准备 261,476 269,534 253,883 236,700 210,226 股利支付率 31.76% 33.92% 33.92% 33.92% 33.92%

贷款净额 5,807,154 6,252,755 6,710,602 7,180,477 7,651,981 资产质量

证券投资 2,791,360 3,212,653 3,485,501 3,808,190 4,109,672 不良贷款余额 58,004 61,579 64,036 62,428 60,328

其他资产 305,140 319,564 382,146 385,555 412,103 不良贷款净生成率 0.80% 0.82% 0.61% 0.41% 0.41%

资产合计 10,138,912 11,028,483 11,873,644 12,674,879 13,499,851 不良贷款率 0.96% 0.95% 0.92% 0.84% 0.77%

央行借款 129,745 378,621 454,345 522,497 574,747 拨备覆盖率 450.79% 437.70% 396.47% 379.15% 348.47%

同业负债 959,794 890,755 857,043 793,573 744,944 拨贷比 4.32% 4.14% 3.65% 3.19% 2.67%

存款余额 7,590,579 8,240,498 8,924,459 9,727,661 10,496,146 流动性

应付债券 223,821 176,578 120,057 11,194 -59,681 贷存比 79.72% 78.99% 78.04% 76.25% 74.91%

其他负债 280,735 256,302 332,585 331,964 347,151 贷款/总资产 59.69% 59.02% 58.65% 58.52% 58.24%

负债合计 9,184,674 9,942,754 10,688,489 11,386,889 12,103,307 生息资产/总资产 99.11% 99.41% 99.16% 98.87% 98.66%

股东权益合计 954,238 1,085,729 1,185,155 1,287,990 1,396,544 估值指标

每股指标 P/E 6.37 6.00 5.93 5.73 5.43

EPS 5.47          5.81          5.88             6.08             6.42             P/B 1.06 0.94 0.85 0.77 0.71

BVPS 33.06        37.08        41.03           45.10           49.41           P/PPOP 3.95 4.03 4.25 4.29 4.16

每股股利 1.74          1.97          2.00             2.06             2.18             
股息收益率 4.98% 5.65% 5.72% 5.92% 6.25%
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的
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