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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 25,220 

流通股本(百万股) 20,629 

市价(元) 36.85 

市值(百万元) 929,351 

流通市值(百万元) 760,176 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元）  339,102   332,881   323,432   323,507   323,656  

增长率 yoy% 3.70% -1.80% -2.80% 0.00% 0.00% 

净利润（百万元）  138,012   146,602   146,665   148,213   149,739  

增长率 yoy% 15.10% 6.20% 0.00% 1.10% 1.00% 

每股收益（元）  5.41   5.75   5.75   5.81   5.87  

每股现金流量      

净资产收益率 17.73% 16.75% 15.11% 13.86% 12.72% 

P/E  6.81   6.41   6.41   6.34   6.28  

PEG      

P/B  1.13   1.00   0.91   0.83   0.76  

备注：股价截止 2024/5/17 

 投资要点 

◼ 财报综述： 1、招商银行 1Q24营收同比-4.9%（vs 4Q23同比-1.6%），净利润同比

-2.0%（vs 4Q23 同比 5.2%），业绩增速边际走弱，受息收和非息共同拖累 2、净利

息环比-0.7%，单季日均净息差环比下降 2bp 至 2.02%，主要为资产端拖累，生息

资产收益率环比下降 3bp至 3.65%，计息负债付息率环比维持在 1.75%。3、资产负

债增速及结构：扩表略有放缓，贷款占比提升。（1）资产（日均）：24Q1生息资产

同比增 5.7%，增速较 2023年走低；总贷款同比增 6.3%，贷款、债券投资、同业资

产分别占比 63.4%、25.6%和 5.3%，占比较 4Q23变动+0.3、0和-0.1pcts；24Q1 单

季日均贷款新增 1388 亿元，同比少增 397 亿。（2）负债（日均）：总负债同比增

5.9%；总存款同比增 6.3%。存款、同业负债和发债分别占比 84.9%、10%和 2.3%，

占比较 4Q23 变动-0.4、+0.2 和+0.2pcts。4、存贷细拆：对公投放为主，零售投

放好于同业；个人活期环比正增。（1）贷款：1Q24新增对公：零售：票据=67:23:10。

零售新增投放占比相较去年同期下降 7.2个点至 22.7%，虽略有下降，但投放仍好

于同业。回顾 2023年，零售新增占比在第一季度也处于低位，预计 24年后续季度

有望提升。（2）存款：企业活期环比负增，个人活期环比增 3.3%，活期存款整体

占比下降 2.8个点至 52.1%。5、净非息同比-2.9%（vs 4Q23 同比-2.2%），保险降

费拖累手续费；其他非息同比增速继续向上。（1）净手续费收入同比-19.4%（vs 

4Q23同比-10.8%），主要是由于财富管理、托管、银行卡手续费降幅均有走阔拖累。

财富管理手续费中，主要是费率拖累下的代理保险收入同比下降 50.3%；而受托理

财收入同比增速转正，高增 25.8%，主要是理财销售规模同比增加。（2）净其他非

息收入同比增 45.4%（VS 4Q23同比 28.3%）。6、零售客户和 AUM：金葵花及以上

客户数量&AUM 均维持两位数增长，零售整体 AUM 同比+10.5%到 13.9 万亿。7、资

产质量：整体优化；对公不良、逾期持续改善，零售逾期率略有抬升。（1）整体看，

不良率环比下降 3bp至 0.92%；逾期率为 1.31%，环比+5bp；拨备覆盖率 436.82%、

拨贷比 4.01%，分别环比下降 0.88个点和 0.13个点。（2）对公：不良率、逾期率

双降，房地产资产质量持续优化。不良率环比维持下降，环比-6bp至 1.09%，逾期

率环比-6bp至 1.05%。房地产不良率连续 3个季度实现下降，环比-19bp至 4.82%

（3）零售：不良率维持平稳，逾期率略有抬升，消费贷款资产质量改善。不良率

维持在 0.91%，按揭、小微、信用卡不良率环比小幅提升，消费贷款不良率环比下

降 6bp至 1.03%。 

◼ 投资建议：公司当前股价对应 2024E、2025E、2026E PB 0.91X/0.83X/0.76X；PE

 

 

 详解招商银行 2024 年一季报：业绩符合预期；资产质量稳健  
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6.41X/6.34X/6.28X。招行在零售和财富管理赛道，逐渐积累起来“商业模式的护
城河”；在于长期形成的内部市场化、外部客户导向的“企业文化”（在银行业内里
是稀缺的）；在于一大批务实勤奋、专业和进取正派的中高层和业务骨干形成的“团
队人员”。这些底层价值并未发生变化，仍是行业中稀缺优秀的银行，值得长期持
有。 

◼ 根据外部经济形势及公司基本面情况，我们微调盈利预测，预计 2024-2026 归母
净利润为 1467亿元、1482亿元、1497亿元(前值为 1519亿元、1558亿元、1581
亿元)。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 内容目录 

 

1、 营收同比-4.9%、净利润同比-2%；息收和非息共同拖累 .................... - 5 - 

2、 净利息环比-0.7%：息差环比下行，主要资产端定价下行拖累 ............ - 6 - 

3、 资产负债增速及结构：扩表略有放缓，贷款占比提升 ......................... - 7 - 

4、 存贷细拆：对公投放为主，零售投放好于同业；个人活期环比正增 ... - 8 - 

5、 净非息同比增速走低：保险降费拖累手续费；其他非息同比增速继续向上 .............. - 9 - 

6、 零售客户和 AUM：金葵花及以上客户数量&AUM 均维持两位数增长- 11 - 

7、 资产质量：整体优化；对公不良、逾期持续改善，零售逾期率略有抬升- 12 - 

8、 其他 .................................................................................................... - 15 - 

  

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 

图表目录 

图表 1：招商银行业绩累积同比 ......................................................................... - 5 - 

图表 2：招商银行业绩单季同比 ......................................................................... - 5 - 

图表 3：招商银行业绩增长拆分（累积同比） ........................... 错误!未定义书签。 

图表 4：招商银行业绩增长拆分（单季环比） ........................... 错误!未定义书签。 

图表 5：招商银行日均余额单季净息差 .............................................................. - 6 - 

图表 6：招商银行日均余额单季收益付息率 ....................................................... - 6 - 

图表 7：招商银行单季资产负债收益付息率拆解 ................................................ - 6 - 

图表 8：招商银行资产负债端增速与结构情况（单季日均规模） ...................... - 7 - 

图表 9：招商银行存量与新增贷款结构（母行数据） ........................................ - 9 - 

图表 10：招商银行存款增速及结构 ................................................................... - 9 - 

图表 11：招商银行净非息收入同比增速 .......................................................... - 10 - 

图表 12：招商银行净非息收入占比营收情况 ................................................... - 10 - 

图表 13：招商银行净手续费各业务条线情况（集团口径） ............................. - 11 - 

图表 14：招商银行零售客户数量及 AUM 规模 ................................................ - 12 - 

图表 15：招商银行资产质量指标 ..................................................................... - 13 - 

图表 16：招商银行拨备覆盖率情况 ................................................................. - 13 - 

图表 17：招商银行各业务条线资产质量情况（母行数据） ............................. - 14 - 

图表 18：招商银行各业务条线不良净生成情况（母行口径） ......................... - 15 - 

图表 19：招商银行单季成本收入比 ................................................................. - 15 - 

图表 20：招商银行前十大股东持股情况（1Q23） .......................................... - 16 - 

图表 21：招商银行盈利预测表 ......................................................................... - 17 - 

 

  



lyMORqGUom+98hFSv8heqQPLKutxuXKJOUblR6SfDJ6BpPHVoOQEESZMgZ2pGZyj

 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

1、 营收同比-4.9%、净利润同比-2%；息收和非息共同拖累 

◼ 招商银行 1Q24 营收同比-4.9%（vs 4Q23 同比-1.6%），PPOP 同比-

6.1%（vs 4Q23 同比 0.9%），净利润同比-2.0%（vs 4Q23 同比

5.2%），业绩增速边际走弱，受息收和非息共同拖累。

1Q23/1H23/3Q23/2023/1Q24 公司累积营收、PPOP、税前利润、归

母净利润分别同比增长-1.8% /-0.5%/ -1.9% /-1.8%/ -4.9%；-3.9%/ -

2.4%/ -2.8%/ -2.1%/-6.1%；5.7% /8.7% /4.5%/ 7.0%/ -3.6%；7.8%/

 9.1%/ 6.5% /6.2% /-2.0%。 

 

图表 1：招商银行业绩累积同比  图表 2：招商银行业绩单季同比 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 1Q24业绩累积同比增长拆分：规模增长主贡献、对业绩支撑 9.3个

点；其次为其他非息和拨备，分别对业绩正向贡献 5.3和 2.5个点。息

差、手续费、其他非息、成本均为负向贡献。细看各因子贡献边际变化

情况，边际对业绩贡献改善的是：其他非息和税收。1、净其他非息对

业绩贡献走阔 2.7个点；2、税收负向贡献转正，对业绩增速边际贡献

提升 2.4个点。边际贡献减弱的是：1、规模增长贡献收窄 0.3个点；

2、净息差负向贡献走阔 4.3个点；3、成本负向贡献边际走阔 1个点。

4、拨备正向贡献收窄 6.5个点。 

 

图表 3：招商银行业绩增长拆分（累积同比）  图表 4：招商银行业绩增长拆分（单季环比） 

  1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 

规模增长 11.10% 10.60% 10.10% 9.60% 9.30% 

净息差扩大 -9.40% -9.40% -10.00% -11.20% -15.50% 

净手续费收入 -4.90% -4.30% -3.70% -2.80% -4.10% 

净其他非息收入 1.40% 2.60% 1.70% 2.60% 5.30% 

成本 -2.20% -1.90% -0.90% -0.20% -1.20% 

拨备 9.60% 11.10% 7.30% 9.00% 2.50% 

   1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 

规模增长 4.10% 2.90% 0.70% 1.40% 4.00% 

净息差扩大 -5.30% -6.20% -1.30% -3.10% -4.70% 

净手续费收入 9.10% -2.80% -2.50% -3.40% 4.60% 

净其他非息收入 5.70% 3.00% -4.10% 1.40% 5.90% 

成本 35.00% -4.10% -2.70% -15.10% 28.50% 

拨备 -17.40% 1.00% 10.60% 12.40% -29.20% 
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税收 2.30% 0.50% 2.00% -0.70% 1.60% 

税后利润 8.00% 9.20% 6.50% 6.30% -2.00% 
 

税收 -5.90% 1.00% 2.90% -7.80% 7.30% 

税后利润 25.30% -5.10% 3.60% -14.30% 16.40% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.2 净利息环比-0.7%：息差环比下行，主要资产端定价下行拖累 

◼ 净利息收入环比下降 0.7个百分点：单季日均净息差环比下降 2bp至

2.02%，主要为资产端拖累，生息资产收益率环比下降 3bp至

3.65%，计息负债付息率环比维持在 1.75%。 

 

图表 5：招商银行日均余额单季净息差  图表 6：招商银行日均余额单季收益付息率 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

◼ 资产端：生息资产收益率环比下行 3bp至 3.65%，结构方面贷款占比

上升，主要是利率因素拖累。1、结构方面：贷款环比上升 0.3个百分

点至 63.4%，债券投资结构维持在 25.6%。2、利率因素：贷款利率和

债券投资利率分别环比变动-1bp和-4bp，至 4.07%、3.17%。 

 

◼ 负债端：计息负债付息率维持在 1.75%。1、结构因素：存款占比环比

下降 0.4%至 84.9%。应付债券占比提升 0.2%至 2.3%。2、利率因

素：存款成本、同业负债成本分别环比下行 1bp。 

 

图表 7：招商银行单季资产负债收益付息率拆解 
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.3 资产负债增速及结构：扩表略有放缓，贷款占比提升 

◼ 资产端（日均）：1、资产增速及结构：24Q1 生息资产同比增 5.7%，

增速较 2023 年走低；总贷款同比增 6.3%、债券投资同比增 9.5%，贷

款增速高于总资产增速。贷款、债券投资、同业资产分别占比

63.4%、25.6%和 5.3%，占比较 4Q23 变动+0.3、0 和-0.1pcts。2、信

贷增长情况：24Q1 单季新增 1388 亿元，较去年同期单季少增 397

亿。 

 

◼ 负债端（日均）：1、负债增速及结构：总负债同比增 5.9%；总存款同

比增 6.3%。存款、同业负债和发债分别占比 84.9%、10%和 2.3%，

占比较 4Q23 变动-0.4、+0.2 和+0.2pcts。2、存款情况：24Q1 单季新

增 1056 亿元，较去年同期少增 3369 亿（去年高基数）。 

 

图表 8：招商银行资产负债端增速与结构情况（单季日均规模） 

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

贷款 64.0% 63.1% 63.0% 63.1% 63.1% 63.4% 4.46% 4.41% 4.31% 4.24% 4.08% 4.07%

投资 23.6% 24.7% 24.6% 25.5% 25.6% 25.6% 3.24% 3.27% 3.22% 3.18% 3.21% 3.17%

存放央行 6.0% 5.9% 5.8% 5.9% 5.9% 5.6% 1.62% 1.65% 1.67% 1.72% 1.75% 1.70%

同业资产 6.4% 6.3% 6.5% 5.5% 5.4% 5.3% 2.49% 2.75% 2.85% 2.37% 3.23% 3.09%

生息资产 3.88% 3.86% 3.80% 3.72% 3.68% 3.65%

存款 84.1% 84.6% 85.0% 85.5% 85.3% 84.9% 1.55% 1.59% 1.63% 1.64% 1.64% 1.63%

同业负债 11.6% 10.7% 10.4% 10.0% 9.8% 10.0% 1.73% 1.97% 2.16% 1.99% 2.24% 2.26%

应付债券 2.7% 2.7% 2.8% 2.7% 2.1% 2.3% 3.09% 3.07% 3.12% 3.35% 3.45% 3.19%

向央行借款 1.4% 2.0% 1.7% 1.7% 2.6% 2.7% 2.19% 2.12% 2.18% 2.16% 2.15% 2.18%

租赁负债 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 3.28% 4.11% 3.69% 3.57% 3.73% 3.81%

计息负债 1.62% 1.68% 1.74% 1.73% 1.75% 1.75%

净利差 2.26% 2.18% 2.06% 1.99% 1.93% 1.90%

净息差 2.37% 2.29% 2.16% 2.11% 2.04% 2.02%

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

贷款 -0.04% -0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% -0.01% -0.03% -0.06% -0.04% -0.10% -0.01%

投资 0.03% 0.04% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% -0.01% -0.01% 0.01% -0.01%

存放央行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

同业资产 0.00% 0.00% 0.01% -0.03% 0.00% 0.00% 0.03% 0.02% 0.01% -0.03% 0.05% -0.01%

生息资产 -0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.00% -0.06% -0.08% -0.04% -0.03%

存款 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% -0.01% 0.01% 0.03% 0.03% 0.01% 0.00% -0.01%

同业负债 0.00% -0.02% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.02% 0.03% 0.02% -0.02% 0.02% 0.00%

应付债券 -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% -0.02% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% -0.01%

向央行借款 0.00% 0.01% -0.01% 0.00% 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

租赁负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

计息负债 -0.01% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.06% 0.05% 0.00% 0.02% -0.02%

净利差 0.01% -0.08% -0.12% -0.07% -0.06% -0.03%

净息差 0.01% -0.08% -0.13% -0.05% -0.07% -0.02%

利率

利率因素

占比

结构因素
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

1.4 存贷细拆：对公投放为主，零售投放好于同业；个人活期环比正增 

◼ 贷款结构：1Q24 新增对公：零售：票据=67:23:10。2023 年全年新增

结构方面——对公：零售：票据=50:59:-10。1Q23 新增结构方面——

对公：零售：票据=66:30:4。 

 

◼ （1）对公新增投放占比相较去年同期小幅提升 0.6 个点至 67%。

1Q24 对公投放边际提升，相较 1Q23 对公新增占比小幅提升 0.6 个

点。对公贷款投向以制造业、建筑业、房地产业为主，前三大行业新

增占比分别为 17.3%、9.5%和 7.6%。 

 

◼ （2）零售新增投放占比相较去年同期下降 7.2 个点至 22.7%，虽然略

有下降，但预计零售投放仍好于同业。1Q24 零售贷款投放以小微和消

费贷为主，新增占比分别为 16.2%和 16%。回顾 2023 年，零售新增

占比在第一季度也处于低位，预计 24 年后续季度有望提升。 

 

◼ （3）新增票据占比新增总贷款 10.3%相较 1Q23 同期上升 6.6 个点。 

 

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

贷款 9.0% 9.3% 9.8% 8.2% 8.8% 8.3% 6.6% 7.2% 6.3%

投资 17.6% 21.7% 21.4% 24.3% 29.3% 24.6% 23.6% 18.2% 9.5%

存放央行 5.5% 3.3% 5.7% 2.8% 2.3% 4.3% 7.5% 7.2% 1.0%

同业资产 7.2% 0.4% -4.2% -5.9% -9.8% -6.3% -8.1% -9.2% -10.3%

生息资产 10.3% 10.6% 10.9% 10.2% 11.3% 10.5% 9.5% 8.7% 5.7%

存款 12.5% 16.5% 19.1% 17.5% 17.3% 15.8% 12.3% 11.3% 6.3%

同业负债 -6.7% -9.3% -10.0% -3.5% -2.5% -1.8% -6.5% -7.6% -0.6%

应付债券 22.1% -17.7% -34.4% -46.0% -42.1% -27.0% -9.7% -13.5% -10.0%

向央行借款 -57.2% -58.4% -59.6% -45.5% 35.4% 28.4% 37.9% 110.0% 47.9%

租赁负债 -6.0% -3.6% -3.5% -7.2% -8.1% -3.3% -3.7% -5.3% -1.2%

计息负债 7.4% 8.0% 9.1% 9.4% 12.0% 12.0% 9.7% 9.8% 5.9%

单季新增（亿元）

贷款 1,334 985 1,472 764 1,786 778 565 1,173 1,388

存款 3,867 2,479 2,381 2,109 4,425 1,863 329 1,625 1,056

生息资产 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

贷款 64.5% 64.3% 64.8% 64.0% 63.1% 63.0% 63.1% 63.1% 63.4%

投资 21.3% 21.9% 22.6% 23.6% 24.7% 24.6% 25.5% 25.6% 25.6%

存放央行 6.4% 6.1% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 5.9% 5.9% 5.6%

同业资产 7.8% 7.7% 6.6% 6.4% 6.3% 6.5% 5.5% 5.4% 5.3%

计息负债 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

存款 80.8% 82.2% 83.5% 84.1% 84.6% 85.0% 85.5% 85.3% 84.9%

同业负债 12.2% 11.9% 11.7% 11.6% 10.7% 10.4% 10.0% 9.8% 10.0%

应付债券 5.2% 4.3% 3.3% 2.7% 2.7% 2.8% 2.7% 2.1% 2.3%

向央行借款 1.6% 1.5% 1.3% 1.4% 2.0% 1.7% 1.7% 2.6% 2.7%

租赁负债 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

占比

同比增速
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图表 9：招商银行存量与新增贷款结构（母行数据） 

 
资料来源：公司报告，中泰证券研究所 

 

◼ 存款定期化延续，个人活期实现正增。1、期限来看，企业活期环比负

增，企业定期环比高增 11.2%。个人活期环比增 3.3%，个人定期环比

增 8%。活期存款整体占比下降 2.8 个点至 52.1%。2、客户结构上

看，个人存款占比环比提升 0.9pcts 至 43.7%，对公存款占比环比降

低 0.9pcts 至 56.3%。 

 

图表 10：招商银行存款增速及结构 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.5 净非息同比增速走低：保险降费拖累手续费；其他非息同比增速继续向上 

◼ 净非息收入同比-2.9%（vs 4Q23 同比-2.2%），主要受手续费收入负

增长走阔拖累，部分产品降费叠加客户投资意愿偏弱影响；其他非息

2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24

制造业 7.8% 8.5% 8.8% 8.6% 9.0% 9.3% 26.4% 25.7% 30.6% 20.8% 25.0% 17.3%

建筑业 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.8% 2.1% -3.5% 4.5% 4.0% 2.9% 1.4% 9.5%

采掘业 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 1.4% 0.6% 1.8% 0.6% 1.4% 0.7%

房地产业 5.8% 5.6% 5.3% 4.9% 4.7% 4.8% -4.8% 0.6% -7.1% -9.2% -9.6% 7.6%

交通运输、仓储和邮政业 7.2% 7.2% 7.2% 7.0% 7.1% 7.0% 9.9% 7.5% 7.1% 3.3% 5.2% 5.9%

电力、燃气及水的生产和供应企业 2.9% 3.0% 3.1% 3.3% 3.6% 3.7% 4.3% 5.0% 6.1% 8.4% 11.9% 5.7%

金融业 1.3% 1.6% 1.7% 1.6% 1.6% 1.7% 3.3% 7.2% 10.2% 5.9% 5.8% 2.3%

批发和零售业 3.1% 3.2% 3.0% 2.9% 3.1% 3.3% 7.0% 6.4% 2.0% 0.4% 4.1% 6.6%

租赁和商务服务业 2.5% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% -3.2% 4.4% 6.9% 6.2% 5.0% 3.1%

信息传输、计算机服务和软件 1.4% 1.4% 1.5% 1.6% 1.5% 1.7% 4.2% 1.6% 2.9% 4.7% 3.0% 6.1%

水利、环境和公共设施管理业 1.0% 1.0% 0.9% 0.6% 0.6% 0.5% 0.2% 0.8% -1.8% -5.4% -4.7% 0.2%

其它 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.2% 1.3% 0.6% 1.9% 3.0% 2.5% 1.9% 2.0%

对公贷款 36.7% 37.9% 37.9% 36.9% 37.6% 38.9% 45.9% 66.4% 65.7% 41.1% 50.4% 67.0%

个人按揭贷款 24.1% 22.9% 22.9% 22.3% 22.3% 21.2% 3.3% -5.8% -4.0% -5.5% -0.7% -5.6%

信用卡 15.5% 14.8% 15.1% 15.1% 15.2% 14.2% 9.4% -1.0% 8.1% 9.5% 11.5% -7.2%

消费贷 3.8% 4.3% 4.7% 5.1% 5.0% 5.5% 8.6% 17.4% 25.9% 24.9% 21.4% 16.2%

小微贷款 11.0% 11.4% 11.9% 12.1% 12.2% 12.3% 14.7% 19.3% 30.3% 28.3% 27.0% 16.0%

其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

个人贷款 54.4% 53.3% 54.6% 54.5% 54.7% 53.4% 36.0% 29.9% 60.3% 57.1% 59.2% 22.7%

贴现票据 9.0% 8.8% 7.4% 8.5% 7.6% 7.8% 18.1% 3.7% -26.0% 1.8% -9.6% 10.3%

贷款结构 比年初新增占比

4Q21 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23 4Q21 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q23

企业活期 41.8% 36.7% 35.4% 34.8% 32.8% 32.4% 29.7% 11.5% 5.4% -0.3% 1.6% -6.6% 1.2% -5.1%

个人活期 24.5% 26.3% 24.7% 23.7% 22.7% 22.4% 22.4% 4.6% 15.9% -3.3% -0.7% -4.7% 0.9% 3.3%

企业定期 22.2% 22.1% 23.3% 23.9% 25.1% 24.7% 26.6% -5.1% -5.6% 8.5% 5.9% 4.3% 0.8% 11.2%

个人定期 11.5% 14.9% 16.6% 17.6% 19.5% 20.4% 21.3% 10.3% 13.2% 15.1% 9.4% 10.0% 7.2% 8.0%

总存款 5.6% 6.3% 3.1% 3.3% -0.6% 2.2% 3.5%

活期占比 66.3% 63.0% 60.1% 58.5% 55.5% 54.9% 52.1%

定期占比 33.7% 37.0% 39.9% 41.5% 44.5% 45.1% 47.9%

企业活期 2,736 1,418 -87 436 -1,836 307 -1,346

个人活期 690 2,715 -664 -141 -901 168 601

企业定期 -757 -986 1,418 1,076 822 155 2,265

个人定期 683 1,309 1,695 1,213 1,417 1,120 1,326

总存款 3,351 4,457 2,361 2,584 -497 1,749 2,847

结构占比

单季新增存款（亿元）

环比增速
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收入增速较高，主要是债券和基金投资的收益增加。截至 1Q24，净非

息、净手续费和净其他非息收入分别占比营收 38.6%、23.8%和

14.8%，手续费收入占比低于往年同期，手续费占比营收在 1Q23 为

28.1%，在 1Q22 年 31.6%。 

 

图表 11：招商银行净非息收入同比增速  图表 12：招商银行净非息收入占比营收情况 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

◼ 净手续费收入同比-19.4%（vs 4Q23 同比-10.8%）： 

 

（1）结构：1、公司的中收结构维持均衡，财富管理、银行卡手续费

依然是主力，其次是结算业务、资产管理和托管，分别占比 27.5%、

19.8%、18.1%、14%和 5.5%，其中财富管理、银行卡手续费和托管

收入占比略微下降， 而资产管理、结算收入占比有所提升，分别环比

上升 1.6、1.4 个百分点。 

 

（2）增速：净手续费降幅扩大，主要是由于财富管理、托管、银行卡

手续费降幅均有走阔拖累。银行卡手续费收同比下降 15.79%，主要是

信用卡线下交易手续费下降。结算与清算手续费收入 40.29 亿元，同比

增长 5.22%，主要是电子支付收入增长。财富管理手续费中，主要是

费率拖累下的代理保险收入同比下降 50.3%；而受托理财收入同比转

正，为 25.8%，主要是理财产品销售规模同比增加。 

 

（3）集团口径财富管理手续费详细拆解：从大财富管理价值循环链角

度看各重点项目情况。1、结构占比情况，财富管理业务各项收入占比

也相对均衡。受托理财、代理基金、保险、信托分别贡献财富管理手续

费 27.7%、16.7%、41.1%和 9.5%。2、同比增速情况，受托理财和证券

交易收入同比增加，代理保险、基金和信托收入同比负增。代理保险

收入 25.24亿元，同比下降 50.28%，主要是受代理保险费率下调影

响；代销理财收入 17.00亿元，同比增长 25.83%，主要是理财产品销

售规模同比增加；代理基金收入 10.26亿元，同比下降 32.68%，主要
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是受基金降费和权益类基金保有规模及销量下降影响；代理信托计划收

入 5.82亿元，同比下降 32.48%，主要是代销信托规模下降；代理证券

交易收入 2.32亿元，同比增长 7.91%。 

 

◼ 净其他非息收入同比增长 45.4%（VS 4Q23 同比+ 28.3%）。其中，

公允价值变动净损益、汇兑净损益、投资收益分别较去年同期变动+5.2

亿、+2.8 亿、+29.3 亿。 

 

图表 13：招商银行净手续费各业务条线情况（集团口径） 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.6 零售客户和 AUM：金葵花及以上客户数量&AUM 均维持两位数增长 

2021 1H22 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24

收入（亿元）

手续费及佣金收入 1,023 576 1,034 273 513 734 928 223

 财富管理手续费及佣金收入 361 189 309 91 169 241 285 61

  受托理财收入 63 35 66 14 26 40 54 17

  代理基金收入 123 35 66 15 29 41 52 10

  代理保险收入 82 90 124 51 93 126 136 25

  代理信托收入 75 23 40 9 17 25 32 6

  代理贵金属收入 2 2 4 0 0 3 3 0

  代理证券交易收入 13 5 9 2 4 6 7 2

 资产管理手续费及佣金收入 109 63 125 33 60 87 115 31

 托管费收入 54 30 58 14 29 41 53 12

 银行卡手续费收入 194 107 214 52 101 146 195 44

 结算与清算手续费收入 139 78 151 38 78 117 155 40

同比增速

手续费及佣金收入 18.0% 2.9% 1.0% -11.4% -10.9% -10.9% -10.2% -18.4%

 财富管理手续费及佣金收入 29.8% -8.1% -14.3% -12.6% -10.2% -6.0% -7.9% -32.6%

  受托理财收入 53.8% 22.6% 5.6% -23.5% -25.9% -24.2% -18.4% 25.8%

  代理基金收入 36.2% -47.0% -46.4% -11.8% -17.8% -22.9% -21.5% -32.7%

  代理保险收入 42.8% 61.6% 51.3% -7.2% 3.1% 17.0% 9.3% -50.3%

  代理信托收入 -1.1% -49.5% -47.2% -29.8% -25.5% -22.1% -19.4% -32.5%

  代理贵金属收入 -14.8% -4.6% 79.1% -5.2% -2.8%

  代理证券交易收入 22.7% -38.5% -29.5% -8.9% -20.1% -20.1% -19.0% 7.9%

 资产管理手续费及佣金收入 57.5% 32.8% 14.7% 2.6% -5.1% -8.1% -7.9% -6.3%

 托管费收入 27.7% 6.6% 6.6% -11.6% -5.3% -6.8% -8.0% -15.8%

 银行卡手续费收入 -0.9% 13.9% 10.4% -6.1% -8.6% -8.8% -15.8%

 结算与清算手续费收入 9.9% 7.4% 8.3% -0.2% 2.2% 2.9% 5.2%

占比手续费

手续费及佣金收入

 财富管理手续费及佣金收入 35.2% 32.8% 29.9% 33.3% 33.0% 32.8% 30.7% 27.5%

  受托理财收入 6.1% 6.1% 6.4% 4.9% 5.0% 5.5% 5.8% 7.6%

  代理基金收入 12.0% 6.0% 6.4% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 4.6%

  代理保险收入 8.0% 15.6% 12.0% 18.6% 18.0% 17.2% 14.6% 11.3%

  代理信托收入 7.4% 4.0% 3.8% 3.2% 3.3% 3.4% 3.5% 2.6%

  代理贵金属收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 0.0%

  代理证券交易收入 1.3% 0.8% 0.9% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 1.0%

 资产管理手续费及佣金收入 10.6% 11.0% 12.1% 12.2% 11.7% 11.8% 12.4% 14.0%

 托管费收入 5.3% 5.3% 5.6% 5.3% 5.6% 5.6% 5.7% 5.5%

 银行卡手续费收入 18.9% 18.6% 20.7% 19.2% 19.6% 19.8% 21.0% 19.8%

 结算与清算手续费收入 13.6% 13.6% 14.6% 14.0% 15.2% 16.0% 16.7% 18.1%
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◼ 1、客户数。零售客户数 1.99 亿户。其中金葵花及以上 487 万户。客户

数增长方面，财富客户保持较两位数增长。零售客户同比增 6.3%，金葵

花和私行客户分别同比增 12.7%和 10.5%。 

 

◼ 2、AUM。管理零售客户总资产余额 13.9 万亿元，高基数基础上同比增

10.5%。其中管理金葵花及以上客户总资产余额 11.24 万亿元。金卡及

普卡、金葵花及以上 AUM 增速分别同比 11.4%和 10.3%。 

图表 14：招商银行零售客户数量及 AUM 规模 

 
注：金卡及普卡：AUM50 万以下；金葵花：AUM50 万以上；私人银行：AUM1000 万以上 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

1.7 资产质量：整体优化；对公不良、逾期持续改善，零售逾期率略有抬升  

2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24

绝对值规模

零售客户数量（万户） 2,021 2,022 1Q23 1H23 3Q23 2,023 1Q23

金卡及普卡 16,933 17,986 18,267 18,556 18,947 19,236 19,413

金葵花 355 401 419 430 438 449 472

私人银行 12.2 13.5 13.9 14.3 14.6 14.9 15.3

财富产品持仓客户数 3,779 4,313 5,138

AUM（亿元）

金卡及普卡 19,228 22,564 23,459 23,700 24,166 25,014 26,141

金葵花 54,425 60,742 63,031 64,514 65,544

私人银行 33,939 37,924 38,864 40,168 41,094

金葵花及以上 88,364 98,666 101,895 104,682 106,638 108,197 112,431

户均资产规模

金卡及普卡（元/户） 11,355 12,545 12,842 12,772 12,755 13,004 13,466

金葵花（万元/户） 153 151 150 150 150 241 238

私人银行（万元/户） 2,780 2,813 2,804 2,805 2,813

同比增速

零售客户数量 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q23

金卡及普卡 9.3% 6.2% 6.1% 6.7% 6.5% 7.0% 6.3%

金葵花 18.3% 13.0% 11.1% 10.5% 10.6% 12.0% 12.7%

私人银行 22.1% 10.4% 10.7% 10.2% 9.5% 10.4% 10.5%

AUM

金卡及普卡 20.5% 17.4% 12.6% 10.4% 9.9% 10.9% 11.4%

金葵花 19.1% 11.6% 9.5% 8.9% 8.9%

私人银行 22.3% 11.7% 11.0% 10.1% 9.9%

金葵花及以上 20.3% 11.7% 10.1% 9.4% 9.3% 9.7% 10.3%

结构情况

零售客户数量 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q23

金卡及普卡 97.88% 97.75% 97.68% 97.66% 97.66% 97.64% 97.55%

金葵花 2.05% 2.18% 2.24% 2.26% 2.26% 2.28% 2.37%

私人银行 0.07% 0.07% 0.07% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08%

AUM

金卡及普卡 17.87% 18.61% 18.71% 18.46% 18.47% 18.78% 18.86%

金葵花 50.58% 50.10% 50.28% 50.25% 50.11%

私人银行 31.54% 31.28% 31.00% 31.29% 31.42%

非储蓄存款占比AUM 79.8% 75.6% 75.6% 75.1%
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◼ 招行资产质量总体仍维持稳健，零售不良率环比下降，地产不良率环

比上升，公司拨备覆盖率 448.3%，总体安全边际仍然较高。  

 

◼ 不良维度——不良在低位继续优化。1、不良率环比下降 3bp 至

0.92%。2、单季年化不良净生成 0.69%，环比上升 1bp，仍维持低

位。 

 

◼ 逾期维度——逾期率环比小幅上升。逾期率为 1.31%，环比+5bp；其

中逾期 3个月以上贷款占总贷款比重环比上升 2bp至 0.72%。逾期占比

不良 142.58%，环比上升 9.45个百分点。 

 

◼ 拨备维度——安全垫维持在高位。拨备覆盖率 436.82%、拨贷比

4.01%，分别环比下降 0.88 个点和 0.13 个点。 

 

图表 15：招商银行资产质量指标 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

图表 16：招商银行拨备覆盖率情况 

 
资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

2020 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24 环比变动 同比变动

不良维度　

不良率 1.07% 0.91% 0.96% 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.92% -0.03% -0.03%

不良净生成率（单季年化） 1.19% 0.48% 0.71% 0.66% 0.63% 0.71% 0.68% 0.69% 0.01% 0.03%

不良净生成率（累计年化） 1.00% 0.64% 0.83% 0.66% 0.83% 0.80% 0.85% 0.69% -0.16% 0.03%

不良核销转出率 83.66% 65.48% 76.85% 52.96% 77.20% 74.70% 82.62% 66.39% -16.23% 13.43%

关注类占比 0.81% 0.84% 1.21% 1.12% 1.02% 1.01% 1.10% 1.14% 0.04% 0.02%

(关注+不良)/贷款总额 1.88% 1.75% 2.17% 2.07% 1.98% 1.97% 2.04% 2.06% 0.02% -0.01%

逾期维度　 环比变动 同比变动

逾期率 1.12% 1.03% 1.29% 1.23% 1.25% 1.25% 1.26% 1.31% 0.05% 0.08%

逾期90天以上/贷款总额 0.81% 0.63% 0.68% 0.73% 0.74% 0.75% 0.70% 0.72% 0.02% -0.01%

逾期/不良 105.51% 112.91% 134.96% 129.13% 131.46% 130.23% 133.13% 142.58% 9.45% 13.45%

逾期90天以上/不良贷款余额 76.44% 69.01% 70.82% 76.92% 77.56% 78.74% 74.41% 78.74% 4.33% 1.82%

拨备维度　 环比变动 同比变动

信用成本（累积） 0.98% 0.70% 0.78% 1.07% 0.88% 0.88% 0.74% 0.86% 0.12% -0.21%

信用成本（单季年化） 1.86% 0.74% 1.07% 0.68% 0.89% 0.32% 0.86% 0.54% -0.21%

拨备覆盖率 437.68% 483.87% 450.79% 448.32% 447.63% 445.86% 437.70% 436.82% -0.88% -11.50%

拨备/贷款总额 4.67% 4.42% 4.32% 4.27% 4.27% 4.27% 4.14% 4.01% -0.13% -0.26%

2021 4Q22 1Q23 1H23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q24环比变动

拨备覆盖率（%）

集团 483.87 450.79 448.32 447.63 445.86 437.70 436.82 -0.88

母行 490.66 467.43 468.43 465.73 466.73 467.43 468.43 1.00

集团（百万元）

贷款减值准备 246,104 261,476 270,346 271,447 275,515 269,534 273,580 4,046.00

不良余额 50,862 58,004 60,302 60,641 61,794 61,579 62,630 1,051.00

母行（百万元）

贷款减值准备 239,187 253,413 262,027 263,618 263,619 253,413 262,027 8,614.00

不良余额 48,748 54,214 56,570 56,603 56,482 54,214 56,570 2,356.00

子公司（百万元）

贷款减值准备 6,917 8,063 8,319 7,829 11,896 16,121 11,553 -4,568.00

不良余额 2,114 3,790 3,732 4,038 5,312 7,365 6,060 -1,305.00
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◼ 各业务条线资产质量情况：对公不良持续改善，零售不良维持稳定。 

 

（1）对公：不良率、逾期率双降，房地产资产质量持续优化。不良率

环比维持下降趋势，环比下降 6bp 至 1.09%，逾期率环比下降 6bp 至

1.05%。房地产不良率同样维持下降趋势，自 1H23 以来连续 3 个季度

实现下降，截至 1Q24，环比下降 19bp 至 4.82%  

 

（2）零售：不良率维持平稳，逾期率略有抬升，消费贷款资产质量改

善。不良方面，零售贷款不良率维持在 0.91%，按揭、小微、信用卡

不良率环比小幅提升，消费贷款不良率环比下降 6bp 至 1.03%。逾期

率方面，零售逾期率环比上升 10bp至 1.51%，按揭、小微、信用卡环

比均有抬升，消费贷款逾期率环比下降 1bp。 

 

图表 17：招商银行各业务条线资产质量情况（母行数据） 

 
注：其他主要包括商用房贷款、汽车贷款、住房装修贷款、教育贷款及以货币资产质押的其他个人贷款。1H21，公司将互联网联合

消费贷款纳入其他零售贷款统计，并同口径调整年初数据。 

2019 2020 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24

不良率

公司贷款 2.05% 1.69% 1.31% 1.25% 1.25% 1.26% 1.26% 1.15% 1.09%

票据 0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

零售贷款 0.73% 0.82% 0.82% 0.90% 0.89% 0.86% 0.86% 0.91% 0.91%

 小微贷款 0.81% 0.63% 0.62% 0.64% 0.62% 0.56% 0.55% 0.61% 0.60%

 个人住房贷款 0.25% 0.30% 0.28% 0.35% 0.36% 0.35% 0.36% 0.37% 0.38%

 信用卡贷款 1.35% 1.66% 1.65% 1.77% 1.76% 1.68% 1.69% 1.75% 1.78%

 消费贷款 1.18% 1.23% 1.02% 1.08% 0.97% 0.99% 0.97% 1.09% 1.03%

 其他 1.79% 2.69% 6.85% 9.10% 9.92% 10.54% 11.15% 12.00% 12.96%

贷款总额 1.21% 1.09% 0.93% 0.95% 0.95% 0.95% 0.94% 0.93% 0.91%

关注类占比

公司贷款 1.31% 0.65% 0.56% 1.03% 0.94% 0.85% 0.70% 0.78% 0.81%

票据 0.24% 0.14% 0.00% 0.00% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 0.01%

零售贷款 1.18% 0.97% 1.12% 1.42% 1.31% 1.24% 1.29% 1.44% 1.50%

 小微贷款 0.33% 0.21% 0.32% 0.40% 0.34% 0.29% 0.34% 0.35% 0.36%

 个人住房贷款 0.12% 0.12% 0.36% 0.75% 0.77% 0.69% 0.85% 0.95% 1.06%

 信用卡贷款 3.60% 3.02% 3.06% 3.41% 3.16% 3.08% 3.01% 3.35% 3.53%

 消费贷款 0.45% 0.32% 0.32% 0.43% 0.35% 0.34% 0.39% 0.51% 0.52%

 其他 0.43% 0.61% 0.78% 0.80% 0.81% 0.73% 0.78% 0.74% 0.54%

贷款总额 1.18% 0.79% 0.83% 1.15% 1.06% 1.00% 0.71% 1.08% 1.11%

逾期率

公司贷款 2.03% 1.43% 1.00% 1.23% 1.33% 1.32% 1.18% 1.11% 1.05%

票据 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

零售贷款 1.20% 1.12% 1.25% 1.50% 1.32% 1.29% 1.28% 1.41% 1.51%

 小微贷款 0.85% 0.60% 0.55% 0.73% 0.66% 0.63% 0.64% 0.70% 0.71%

 个人住房贷款 0.33% 0.30% 0.28% 0.50% 0.45% 0.48% 0.50% 0.54% 0.60%

 信用卡贷款 2.73% 2.69% 3.19% 3.55% 3.11% 2.98% 2.87% 3.20% 3.53%

 消费贷款 1.50% 1.43% 1.11% 1.26% 1.09% 1.13% 1.13% 1.31% 1.30%

 其他 1.99% 2.86% 6.89% 9.18% 9.97% 10.61% 11.24% 12.11% 12.94%

贷款总额 1.46% 1.16% 1.06% 1.27% 1.21% 1.21% 1.13% 1.19% 1.21%
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资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 图表 18：招商银行各业务条线不良净生成情况（母行口径） 

 

 

 资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 图表 19：招商银行地产敞口及风险情况 

 

 

 资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

1.8 其他 

◼ 业务及管理费小幅下降、同比-2.0%，较 1Q23 的+4.12%边际下降。

累积年化成本收入比 28.92%，较去年同期上升 0.86 个百分点。 

 

 图表 20：招商银行单季成本收入比 

招商银行，亿元 2020 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24

新生成不良

总贷款 561             473             630             160.23        305.09        454.95        609.97        162.65        

 公司贷款 151             110             178             30.70          56.93          92.08          131.24        30.84          

 零售贷款 410             363             451             129.67        247.69        362.69        478.63        131.81        

  信用卡 324             292             368             105.00        204.00        297.00        387.00        99.72          

  零售贷款（不含信用卡） 86               71               83               24.67          43.69          65.69          91.63          32.09          

贷款余额

总贷款 47,304 52,523 57,207 59,731 59,834 60,939 61,663 64,335

 公司贷款（含票据） 20,864 23,113 26,110 27,880 27,152 27,710 27,927 29,993

 零售贷款 26,440 29,410 31,097 31,852 32,683 33,229 33,736 34,342

  信用卡 7,466 8,403 8,844 8,819 9,058 9,198 9,358 9,166

  零售贷款（不含信用卡） 18,974 21,008 22,253 23,032 23,625 24,032 24,379 25,176

不良净生成（单季年化）

总贷款 1.09% 0.94% 1.19% 1.12% 0.97% 1.00% 1.02% 1.06%

 公司贷款（含票据） 0.40% 0.26% 0.68% 0.47% 0.38% 0.52% 0.57% 0.44%

 零售贷款 1.64% 1.47% 1.59% 1.67% 1.48% 1.41% 1.40% 1.56%

  信用卡 4.75% 3.76% 4.35% 4.75% 4.49% 4.11% 3.91% 4.26%

  零售贷款（不含信用卡） 0.48% 0.54% 0.49% 0.44% 0.33% 0.37% 0.43% 0.53%

亿元 2020 2021 2022 1Q23 1H23 3Q23 2023 1Q24
房地产
对公房地产贷款余额 3,114 3,560 3,337 3,353 3,150 4,147 2,907 3,109
占比总贷款 6.19% 6.39% 5.83% 5.61% 5.26% 4.92% 4.71% 4.83%
对公房地产贷款不良率 0.22% 1.39% 3.99% 4.55% 5.45% 5.31% 5.01% 4.82%
地产相关需承担信用风险总业务余额 4,943 5,115 4,633 4,632 4,361 4,147 3,990 4,173
地产相关不需承担信用风险的业务余额 5,191 4,121 3,004 2,738 2,475 2,569 2,494 2,446
地产相关合计业务余额 10,134 9,236 7,637 7,370 6,836 6,716 6,484 6,619
地方政府融资平台
广义口径风险业务余额（信贷、债券投资、自营及理财资金投资等） 2,636 2,486
 境内公司贷款余额 1,149 1,235 1,326 1,373
 占比总贷款 2.28% 2.22% 2.32% 2.29%
 地方政府融资平台不良贷款率 0.55% 0.63% 0.14% 0.14%
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 资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 1Q24 各级资本充足率环比提高：高级法下核心一级资本、一级资本、资

本充足率分别为 14.07%、16.30%、18.20%，环比下降 0.34%、0.29%

和 0.32%。风险加权资产增速环比+1.97%、生息资产环比+4.52%。 

 

◼ 前十大股东变动情况：增持——香港中央结算有限公司增持 0.44 个百分

点至 4.64%。 

 

图表 21：招商银行前十大股东持股情况（1Q23） 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

◼ 投资建议：公司当前股价对应 2024E、2025E、2026E PB 0.91X/0.83X/
0.76X；PE6.41X/6.34X/6.28X。招行在零售和财富管理赛道，逐渐积累
起来“商业模式的护城河”；在于长期形成的内部市场化、外部客户导向
的“企业文化”（在银行业内里是稀缺的）；在于一大批务实勤奋、专业
和进取正派的中高层和业务骨干形成的“团队人员”。这些底层价值并未
发生变化，仍是行业中稀缺优秀的银行，值得长期持有。 

◼ 根据外部经济形势及公司基本面情况，我们微调盈利预测，预计 2024-2
026 归母净利润为 1467亿元、1482亿元、1497亿元(前值为 1519亿元、
1558亿元、1581亿元)。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 

  

24.0%

24.5%

25.0%

25.5%

26.0%

26.5%

27.0%

27.5%

28.0%

28.5%

29.0%

29.5%

1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24

单季成本收入比

十大股东明细 方向 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 持股比例变动(%)

香港中央结算(代理人)有限公司 不变 4,554,142,794 88,953 18.06                        0.0000

招商局轮船有限公司 不变 3,289,470,337 13.04                        0.0000

中国远洋运输有限公司 不变 1,574,729,111 6.24                          0.0000

深圳市晏清投资发展有限公司 不变 1,258,542,349 4.99                          0.0000

香港中央結算有限公司 增持 1,170,375,388 109,880,997 4.64                          0.4400

招商局金融控股有限公司 不变 1,147,377,415 4.55                          0.0000

和谐健康保险股份有限公司-传统-普通保险产品 不变 1,130,991,537 4.48                          0.0000

深圳市楚源投资发展有限公司 不变 944,013,171 3.74                          0.0000

大家人寿保险股份有限公司-万能产品 不变 776,574,735 3.08                          0.0000

中远海运(广州)有限公司 不变 696,450,214 2.76                          0.0000

合    计 16,542,667,051 65.58                                 
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图表 22：招商银行盈利预测表 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

PE 6.41 6.41 6.34 6.28  净利息收入 214,669  213,631  221,276  225,170  

PB 1 0.91 0.83 0.76  手续费净收入 84,108  75,697  68,127  62,677  

EPS 5.75 5.75 5.81 5.87  营业收入 332,881  323,432  323,507  323,656  

BVPS  36.71   40.28   44.51   48.80   业务及管理费 (111,786) (108,350) (108,375) (106,806) 

每股股利 1.97 1.74 1.76 1.78  拨备前利润 218,087  212,144  212,244  213,925  

盈利能力      拨备 (41,469) (35,115) (33,393) (32,776) 

净息差 2.05% 1.87% 1.79% 1.69%  税前利润 176,618  177,029  178,851  181,149  

贷款收益率 4.27% 4.10% 3.95% 3.80%  税后利润 148,006  148,350  150,235  152,165  

生息资产收益率 3.58% 3.37% 3.27% 3.16%  归属母公司净利润 146,602  146,665  148,213  149,739  

存款付息率 1.64% 1.63% 1.61% 1.61%  资产负债表（百万元）     

计息负债成本率 1.74% 1.71% 1.68% 1.66%  贷款总额 6,508,865  6,997,030  7,521,807  8,085,943  

ROAA 1.39% 1.27% 1.18% 1.11%  债券投资 3,193,920  3,513,312  3,864,643  4,173,814  

ROAE 16.75% 15.11% 13.86% 12.72%  同业资产 560,709  588,744  618,181  649,090  

成本收入比 33.58% 33.50% 33.50% 33.00%  生息资产 10,931,365  11,886,657  12,821,170  13,781,149  

业绩与规模增长      资产总额 11,028,483  12,061,893  13,055,169  14,043,978  

净利息收入 -1.6% -0.5% 3.6% 1.8%  存款 8,155,438  9,052,536  9,957,790  10,903,780  

营业收入 -1.8% -2.8% 0.0% 0.0%  同业负债 1,269,376  1,205,907  1,145,612  1,053,963  

拨备前利润 -2.1% -2.7% 0.0% 0.8%  发行债券 176,578  185,407  190,969  181,421  

归属母公司净利润 6.2% 0.0% 1.1% 1.0%  计息负债 9,601,392  10,443,850  11,294,371  12,139,164  

净手续费收入 -10.8% -10.0% -10.0% -8.0%  负债总额 9,942,754  10,879,010  11,764,970  12,644,962  

贷款余额 7.56% 7.50% 7.50% 7.50%  股本 25,220  25,220  25,220  25,220  

生息资产 8.8% 8.7% 7.9% 7.5%  归属母公司股东权益 1,076,370  1,172,962  1,279,683  1,387,869  

存款余额 8.2% 11.0% 10.0% 9.5%  所有者权益总额 1,085,729  1,182,883  1,290,199  1,399,016  

计息负债 8.5% 8.8% 8.1% 7.5%  资本状况     

资产质量      资本充足率 17.88% 17.82% 17.79% 17.74% 

不良率 0.95% 0.96% 0.96% 0.96%  核心资本充足率 13.73% 13.92% 14.21% 14.44% 

拨备覆盖率 435.8% 393.8% 352.1% 309.4%  杠杆率  10.63   10.16   10.20   10.12  

拨贷比 4.14% 3.78% 3.38% 2.97%  RORWA 2.46% 2.26% 2.10% 1.96% 

不良净生成率 0.85% 0.70% 0.70% 0.70%  风险加权系数 56.86% 56.67% 57.07% 57.56% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发
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容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
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