
 

 
本报告的风险等级为中风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

银行业 

买入（维持） 

 

投资收益高增，存款成本改善 

  招商银行（600036）2024年半年报点评 

2024年 8 月 30日 
 
投资要点： 

 

分析师：吴晓彤 

SAC执业证书编号：

S0340524070001 

电话：0769-22119430 

邮箱：

wuxiaotong@dgzq.com.cn 

 

主要数据 2024 年 8月 29日 

收盘价(元) 32.93 

总市值（亿元） 8,211.74 

总股本(百万股) 25,219.85 

流通股本(百万股) 20,628.94 

ROE（TTM） 15.17% 

12 月最高价(元) 37.00 

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2024年半年报。2024年上半年，招商银行实现营业收入

1,729.45亿元，同比下降3.09%；实现归属于股东的净利润747.43亿元，同比下

降1.33%。 

点评： 

◼ 2024Q2 营收与净利润同比降幅收窄。2024 年上半年，招商银行实现营业

收入 1,729.45 亿元，同比下降 3.09%；实现归属于股东的净利润 747.43

亿元，同比下降 1.33%。就第二季度单季度而言，营收与净利润降幅环比

收窄 3.17和 1.29个百分点，主要原因为利息净收入对业绩拖累减轻，以

及投资收益增长提速。上半年年化后平均总资产收益率和平均净资产收益

率分别为 1.32%和 15.44%，同比分别下降 0.13和 2.11个百分点。 

◼ 债券投资驱动投资收益高增长。拆分营收结构，受净息差的拖累，2024H1

招商银行净利息收入同比下降 4.17%，2024Q2 降幅环比收窄 4.03 个百分

点。实现非利息净收入 684.96亿元，同比下降 1.39%，其中中收业务收入

同比下降 18.61%，主要受到财富管理业务拖累，特别是“报行合一”下保

险降费效应延续，代理保险收入同比下降 57.34%；在债牛行情下，债券投

资收益增加，推动投资收益同比高增 57.21%。 

◼ 存款成本环比改善。2024年上半年，招商银行净息差 2.00%，同比分别下

降 23个基点。就单季度来看，2024Q2净息差为 1.99%，环比下降 3bps，

资产端，贷款收益率为 3.96%，环比下降 11bps，主要受到存量房贷利率

下调、LPR下降和有效信贷需求不足影响；负债端，受益于存款利率下调、

监管部门严格限制手工补息等高吸揽储行为、公司持续推动低成本核心存

款的增长，2024Q2存款成本率为 1.58%，环比改善 7bps，保持负债成本优

势。 

◼ 不良生成率进一步改善。2024H1，招商银行不良贷款率 0.94%，较上年末

下降 0.01 个百分点。不良贷款生成率（年化）1.02%，同比下降 0.02 个

百分点，资产质量稳中更优。房地产方面风险可控，房地产业不良贷款率

4.78%，较上年末下降 0.23 个百分点。85%以上的房地产开发贷款余额分

布在一、二线城市城区，区域结构保持良好。拨备覆盖率 434.42%，较上

年末下降 3.28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。招商银行2024年上半年净息差负债端出现

积极信号，资产质量稳中更优。预计招商银行2024年每股净资产为40.91

元，当前股价对应PB是0.80倍。 
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表 1：招商银行盈利预测简表（2024/8/29） 
 2023A 2024E  2025E  2026E  

利润表 （百万元） 

净利息收入  214,669 208,302 213,091 220,185 

净手续费收入 84,108 77,379 81,248 89,373 

其他非息收入 40,346 48,415 53,257 58,582 

营业收入  339,123 334,096 347,596 368,140 

税金及附加 -2,963 -2,840 -2,955 -3,166 

业务及管理费 -111,786 -107,349 -111,686 -117,805 

营业外净收入 -45 100 100 100 

拨备前利润 218,087 224,008 233,055 247,269 

资产减值损失 -41,469 -44,266 -46,036 -50,640 

税前利润 176,618 179,742 187,019 196,629 

所得税 -28,612 -28,040 -28,614 -29,691 

税后利润 148,006 151,702 158,405 166,938 

归属母公司净利润 146,602 150,337 156,948 165,402 

资产负债表 （百万元） 

存放央行 682,802 722,609 802,096 894,337 

同业资产 560,709 616,780 684,626 753,088 

贷款总额 6,508,865 6,965,448 7,625,040 8,483,883 

贷款减值准备 -269,531 -275,000 -299,000 -330,000 

贷款净额 6,252,755 6,690,448 7,326,040 8,153,883 

证券投资 3,193,920 3,673,008 4,102,750 4,529,436 

其他资产 338,297 355,212 372,972 391,621 

资产合计 11,028,483 12,058,057 13,288,485 14,722,366 

同业负债 1,269,376 1,308,792 1,394,375 1,510,180 

存款余额 8,240,498 9,146,953 10,153,118 11,320,726 

应付债券 176,578 180,110 189,115 204,244 

其他负债 243,627 248,500 258,440 284,283 

负债合计 9,942,754 10,896,776 12,007,283 13,331,486 

股东权益合计 1,085,729 1,161,281 1,281,202 1,390,880 

业绩增长(%)  

净利息收入  -1.63% -2.97% 2.30% 3.33% 

营业收入  -1.64% -1.48% 4.04% 5.91% 

拨备前利润  -2.06% 2.72% 4.04% 6.10% 

归母净利润  6.22% 2.55% 4.40% 5.39% 

盈利能力(%)  

ROAE 16.45% 15.63% 13.90% 13.28% 

ROAA 1.39% 1.35% 1.24% 1.18% 

净息差  2.15% 1.95% 1.80% 1.71% 

成本收入比 32.96% 32.13% 32.13% 32.00% 

◼ 风险提示：经济波动导致居民消费、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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资产质量(%)  

不良贷款率 0.95% 0.94% 0.93% 0.92% 

拨备覆盖率 438% 437% 439% 440% 

拨贷比 4.14% 3.95% 3.92% 3.89% 

每股指标与估值 

EPS(元) 5.63 5.96 6.22 6.56 

BVPS(元) 36.71 40.91 45.66 49.99 

每股拨备前利润 8.65 8.88 9.24 9.80 

每股股利（元） 1.97 2.03 2.12 2.23 

PE(倍) 5.85 5.52 5.29 5.02 

PB(倍) 0.90 0.80 0.72 0.66 

P/PPOP 3.55 3.45 3.32 3.13 

股息收益率 6.43% 6.61% 6.90% 7.27% 

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

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。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

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

风险级别的研报。 
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