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股价走势 

营收边际改善，息差企稳，质量稳健 
  
事件： 
招商银行发布 24 年中财报。企业上半年实现营收 1729 亿元，YoY-3.09%，归
母净利润 747 亿元，YoY-1.33%；不良率 0.94%，不良拨备覆盖率 434.4%。 
 
点评摘要： 
2024 上半年企业利息净收入较一季度边际改善。24H1 公司营收 1,729 亿元，
YoY-3.09%，同比降幅较 24Q1（-4.65%）小量改善。其中，24H1 利息净收入
1044 亿元，同比-4.17%；非息收入 685 亿元，同比下降 1.39%。 
 
资产收益端：2024 上半年，受 LPR 下调政策影响，企业生息资产日平均收益率下
滑至 3.60%。24H1，在贷款投放规模（日均余额口径）同比+6.38%的基数增长
下，贷款利息收入 YOY-1.77%，较 24 年初少占总利息收入 1.1pct。负债成本端：
成本控制初见成效，计息负债成本率较去年末小幅下调 1bp 至 1.72%。招商银行
24 上半年存款日均余额占计息负债 85%；存款平均成本率 1.60%，比年初下行
2bp。计息负债成本率 1.72%，较 23 年末下降 1bp。净息差有望逐步企稳。24H1
企业净息差受压至 2.00%，向下趋势比 24Q1 有所放缓。 
 
在非息净收入各细项中，投资净收益成为企业营收新增长点。其它非息净收入（302
亿元），同比高增 34.84%；主要贡献来自投资净收益（195 亿元），该项净收益
2023、24Q1、24H1 同比增长分别为 7.98%、44.62%、57.21%。 
 
利润负增势头微弱缓解。24H1 招商银行归母净利润同比下降 1.33%，降幅较 24Q1
改善 0.63pct。 
 
资产端：对公贷款增长稳定。24H1 企业生息资产总计 116,597 亿元，较年初上升
4.9%。信贷情况：24H1 对公贷款较去年末增长 6.6%，主要受益于基建类、制造
业、建筑业等实体领域贷款投放增长。24H1 零售贷款较上期增长 3.0%，占总贷
款 52.5%。贷款整体结构较为平稳，对公端呈现向上势头。负债端：定期拉动储蓄，
对公增速逆转为正。24Q2 计息负债余额 99,985 亿元，较去年末+5.5%。存款情
况：24H1 存款较年初+6.2%，吸储情况得到边际改善主要得益于对公存款及定期
存款增长（较 2023 增长 4.2%、13.0%）。 
 
资产质量平稳向好，拨备优厚。24H1 不良贷款率 0.94%，较 2023 降低 1bp，不
良拨备覆盖率 434.4%。 
 
盈利预测与估值： 
招商银行 24H1 营收状况得到改善，息差有企稳趋势，高拨备为企业未来护航。我
们预测企业 2024-2026 年归母净利润同比增长为 2.25%、3.79%、3.19%，对
应现价 BPS：41.38、45.21、49.64 元。使用股息贴现模型测算目标价为 39.76
元，对应 24 年 0.96x PB，现价空间 27%，维持“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济震荡，不良资产大幅暴露，息差压力大。 

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

营业收入（亿元） 3,448 3,391 3,371 3,465 3,602 

增长率（%） 4.08 -1.64 -0.58 2.77 3.95 

归属母公司股东净利润（亿元） 1,380 1,466 1,499 1,556 1,606 

增长率（%） 15.08 6.22 2.25 3.79 3.19 

每股收益（元） 5.47 5.81 5.94 6.17 6.37 

市盈率(P/E) 5.73 5.39 5.28 5.08 4.93 

市净率(P/B) 0.84 0.85 0.76 0.69 0.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收、净利润降幅边际改善，投资收益收入延续高增 

2024 上半年企业利息净收入较一季度边际改善。24H1 招商银行营业收入约 1,729 亿元，

YoY-3.09%，同比降幅较 24Q1（-4.65%）小量改善。其中，24H1 利息净收入 1044
亿元，同比-4.17%；非息收入 685 亿元，同比下降 1.39%。从结构上看，利息净收入占

比营收 60.4%，环比 0.2pct；非息收入自 23 年末占总营收 36.7%抬升至 24 年中的 39.6%。

拨备前利润表现整体贴合营业收入变动趋势，PPOP2023、24Q1、24H1 增速为-2.06%、
-6.08%、-4.52%。企业归母净利润增速于二季度因营收小幅改善出现向上拐点，2023、

24Q1、24H1 同比增速为 6.22%、-1.96%、-1.33%。 

 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（22Q1-24H1） 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 2：利息净收入、非息收入增速（22Q1-24H1）  图 3：利息净收入、非息收入占比营收（22Q1-24H1） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

资产收益端：2024 上半年，受 LPR 下调政策影响，企业生息资产日平均收益率下滑至

3.60%，23 年中、2023 年末为 3.83%、3.76%。24H1，在贷款投放规模（日均余额口

径）同比+6.38%的基数增长下，企业贷款利息收入 YOY-1.77%，较 24 年初少占总利
息收入 1.1pct。金融投资在 24 上半年日均生息资产规模占比 25.4%，收益率较年初下探

8bp，至 3.14%。整体来看，自 2023 年同期以来，招商银行的生息资产平均收益率持续

下降，目前低息环境对企业营收端依旧存在部分压力。 
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负债成本端：成本控制初见成效，计息负债成本率较去年末小幅下调 1bp 至 1.72%。招

商银行 24 上半年存款日均余额占计息负债 85%；存款平均成本率 1.60%，比年初下行

2bp。计息负债成本率 1.72%，较 2023 年末下降 1bp。 

净息差有望逐步企稳。24H1 企业净息差受压至 2.00%，向下趋势比 24Q1 有所放缓。  

 

图 4：净息差走势（22Q1-24H1）  图 5：生息资产收益率、计息负债成本率走势（22Q1-24H1） 

 

 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 1：24H1、2023、23H1 各项利息收入/支出情况 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

在非息净收入各细项中，投资净收益成为企业营收新增长点。24H1 招商银行手续费及佣

金净收入 383 亿元，YoY-18.61%，增速环比收窄 0.83pct，占营收降至 22.16%。另
一方面，其它非息净收入（302 亿元），同比高增 34.84%；主要贡献来自投资净收益（195

亿元），该项净收益 2023、24Q1、24H1 同比增长分别为 7.98%、44.62%、57.21%。

但是目前债券市场震荡运行，预计下半年企业资本利得将相应波动。 
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计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

计息日均资产
/负债余额占比

（%）

利息收入
/支出占比（%）

平均收益率
/成本率（%）

资产

发放贷款和垫款 63.1 70.3 4.02 63.1 71.4 4.26 63.1 71.8 4.36

金融投资 25.4 22.1 3.14 25.1 21.5 3.22 24.7 20.9 3.25

存放央行 5.6 2.6 1.68 5.9 2.7 1.70 5.9 2.5 1.66

存放同业及其它 5.9 4.9 2.99 5.9 4.4 2.80 6.4 4.7 2.80

生息资产总计 100 100 3.60 100 100 3.76 100 100 3.83

负债

向央行借款 2 2.4 2.18 2 2.0 2.15 2 1.8 2.15

吸收存款 85 85.2 1.60 85 85.1 1.62 85 84.8 1.61

已发行债券 3 2.6 3.02 3 2.6 3.24 3 2.7 3.09

同业业务 10 9.7 2.21 10 10.2 2.09 11 10.5 2.07

租赁负债 0 0 3.76 0 0 3.77 0 0 3.90

计息负债总计 100 100 1.72 100 100 1.73 100 100 1.71

24H1 2023 23H1
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表 2：非息收入拆分（22Q1-24H1） 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2. 资产负债结构优化，对公业务稳健增长 

资产端：对公贷款增长稳定。 

资产结构：2024 上半年贷款、金融投资、同业及拆放占生息资产比重分别为 55.6%、28.6%、

10.7%，较 23 年末变动 0.6、-0.2、1.8pct。24H1 生息资产总计 116,597 亿元，较年

初上升 4.9%。 

信贷情况：24H1 对公贷款较去年末增长 6.6%，主要受益于基建类、制造业、建筑业等

实体领域贷款投放增长（较 2023+5.5%、5.7%、21.1%，合计占 24H1 贷款余额 27%）。
24H1 零售贷款较上期增长 3.0%，占总贷款 52.5%。贷款整体结构较为平稳，对公端呈

现向上势头。 

负债端：定期拉动储蓄，对公增速逆转为正。 

负债结构：2024 上半年存款、已有债券和同业负债占计息负债比重分别为 86.6%、2.8%

和 10.6%，较年初变动+0.6、+0.9 和-1.5pct。24H1 计息负债余额 99,985 亿元，比

2023 年末上升 5.5%。 

存款情况：24H1 存款较年初+6.2%，吸储情况得到边际改善主要得益于对公存款流入比

年初提振至 4.2%，逆转年初负增势头。另外定期存款端较去年末正增 13.0%，占总存款

48.0%。细项中，24H1 对公定期和零售定期增长强劲，较 23 年末分别+7.9%、+19.2%，

占客户存款比重较 2023 年末分别提升 0.4pct、2.5pct 至 25.1%、22.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

22Q1 22H1 22Q3 2022 23Q1 23H1 23Q3 2023 24Q1 24H1

手续费及佣金净收入(亿元) 287 534 758 943 251 471 670 841 202 383

其它非息净收入(亿元) 88 180 270 323 101 224 310 403 142 302

    其中：投资净收益(亿元) 78 125 159 205 66 124 174 222 95 195

手续费及佣金净收入yoy(%) 5.49 2.20 0.02 -0.18 -12.60 -11.82 -11.52 -10.78 -19.44 -18.61

其它非息净收入yoy(%) 10.04 4.90 7.64 -1.87 14.91 24.34 14.90 25.01 40.06 34.84

    其中：投资净收益yoy(%) 46.46 12.16 -1.19 -6.01 -15.68 -0.44 9.55 7.98 44.62 57.21

手续费及佣金净收入占比营收(%) 31.19 29.82 28.60 27.34 27.67 26.39 25.75 24.80 23.38 22.16

其它非息净收入占比营收(%) 9.60 10.05 10.18 9.36 11.20 12.53 11.90 11.90 16.45 17.45

    其中：投资净收益占比营收(%) 8.47 6.96 6.00 5.96 7.25 6.95 6.69 6.54 11.00 11.27
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表 3：资产分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 4：负债分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

  

对公贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

对公
    基建类 1.8 8.1 1.4 5.5 15.4 15.9 15.7 16.0
    采矿业 12.5 11.9 4.3 6.7 0.7 0.7 0.7 0.7
    制造业 21.8 18.1 4.9 5.7 7.7 8.7 8.9 9.0
    房地产业 -5.4 -5.4 -8.2 4.1 6.2 5.6 5.0 5.0
    建筑业 -16.4 11.4 -5.6 21.1 1.7 1.9 1.7 2.0
    批发和零售业 8.2 2.4 6.8 5.6 3.0 2.9 3.0 3.1
    交通运输、仓储和邮政业 4.1 4.4 -0.2 2.8 8.1 8.1 7.9 7.8
其它对公 -0.6 14.7 0.9 10.2 4.5 5.0 4.9 5.2
对公总计 3.2 8.5 0.9 6.6 39.3 40.5 39.9 41.1

零售贷款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

零售
    个人住房贷款 0.1 -0.8 0.5 -0.7 23.0 21.7 21.3 20.4
    个人消费贷款（含汽车） 25.3 4.6 5.6
    个人经营性贷款
    信用卡应收账款 3.5 2.4 3.3 -1.8 14.6 14.3 14.4 13.6
    其他个人贷款 4.7 17.7 -22.0 6.6 14.7 16.4 12.5 12.9
零售总计 2.3 5.3 3.3 3.0 52.2 52.4 52.8 52.5

资产分结构
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

贷款 2.1 5.0 2.6 3.7 57.2 56.6 56.3 55.6
其中：对公 3.2 8.5 0.9 6.6 23.4 23.9 23.4 23.8
零售 2.3 5.3 3.3 3.0 31.2 30.9 30.9 30.4
票据 -4.9 -12.6 4.9 -7.7 5.1 4.2 4.2 3.7
金融投资 10.4 8.1 6.6 4.3 27.3 27.8 28.7 28.6
同业及拆放 5.8 12.2 -8.8 26.2 9.5 10.0 8.9 10.7
存放央行 3.1 -2.0 15.6 -12.2 5.9 5.5 6.1 5.1
生息资产合计 4.7 6.1 3.3 4.9 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比贷款（%）

较上期变动（%） 占比贷款（%）

较上期变动（%） 占比计息资产（%）

存款分行业
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

定期 8.8 19.4 10.6 13.0 37.0 41.5 45.1 48.0
  对公定期 1.5 14.9 5.1 7.9 22.1 23.9 24.7 25.1
  零售定期 22.1 25.9 18.0 19.2 14.9 17.6 20.4 22.9
活期 6.1 -1.0 -4.8 0.6 63.0 58.5 54.9 52.0
  对公活期 -1.5 1.3 -5.5 1.4 36.7 34.8 32.4 31.0
  零售活期 18.8 -4.1 -3.8 -0.6 26.3 23.7 22.4 21.0
总计 7.1 6.6 1.6 6.2 100 100 100 100

负债分结构
2022 23H1 2023 24H1 2022 23H1 2023 24H1

吸收存款 7.1 6.6 1.6 6.2 85.4 85.7 86.1 86.6
  对公 -0.4 6.4 -1.2 4.2 50.2 50.3 49.2 48.6
  零售 19.9 6.8 5.4 8.9 35.2 35.4 36.9 38.1
发行债券 -33.8 18.8 -33.6 56.5 2.5 2.8 1.9 2.8
同业及拆入 -1.7 0.8 6.1 -7.2 12.1 11.5 12.0 10.6
计息负债总计 4.3 6.2 1.1 5.5 100 100 100 100

较上期变动（%） 占比存款（%）

环比变动（%） 占比计息负债（%）
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3. 资产质量平稳向好，拨备情况优厚 

不良贷款方面：资产质量稳中向好，不良贷款率稳降 1bp。2024 年上半年，招商银行不

良余额 634 亿元，占比 0.94%，比年初-1bp。不良贷款净生成率分别为 0.80%（跨季
年化）和 0.81%（累计年化），相比去年同期的 0.81%、0.82%略有下降。不良核销转

出率 79.8%，较 23H1、2023 分别+2.61pct、-2.81pct。关注+不良贷款率 2.18%，较

2023 年上涨 0.13pct。 

逾期贷款方面： 2024 年上半年，逾期率为 1.42%，较 2023 年末上涨 0.16pct，其中三
个月内逾期率、三个月至一年逾期率分别为 0.68%、0.40%。另外经测算，不良偏离度

为 78.43%，较 23 年末上涨 4.02pct。 

拨备方面：延续高拨备安全边际。2024 年上半年贷款拨备率和不良拨备覆盖率分别为 4.08%

和 434.4%。 

 

表 5：资产质量分析 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

4. 其它 

前十大股东变动：第五大股东：香港中央结算有限公司增持 0.29pct 至占总股本 4.93%； 

中国证券金融股份有限公司成为新进第十大股东，持股比例 2.08%。 

 

2022 22H1 2022 23H1 2023 24H1 较上期 较去年同期

正常贷款率（%） 98.25 98.04 97.83 98.03 97.95 97.82 -0.13 -0.21
关注贷款率（%） 0.84 1.01 1.21 1.02 1.10 1.24 0.14 0.22
不良贷款率（%） 0.91 0.95 0.96 0.95 0.95 0.94 -0.01 -0.01
关注+不良率（%） 1.75 1.96 2.17 1.97 2.05 2.18 0.13 0.21
不良净生成率（半年年化）（%） 1.18 0.83 0.57 0.81 0.76 0.80 0.04 -0.01
不良净生成率(累计年化)（%） 0.59 0.83 0.70 0.82 0.77 0.81 0.03 -0.01
不良核销转出率（%） 65.48 72.5 76.8 77.2 82.6 79.8 -2.81 2.61

逾期率（%） 1.03 1.16 1.29 1.25 1.26 1.42 0.16 0.16
  3个月以内 0.40 0.54 0.61 0.51 0.56 0.68 0.12 0.16
  3个月至1年 0.29 0.32 0.44 0.44 0.35 0.40 0.05 -0.04
  1年以上3年以内 0.19 0.17 0.16 0.22 0.27 0.23 -0.05 0.01
  3年以上 0.14 0.13 0.08 0.08 0.08 0.11 0.03 0.03
不良偏离度（%） 69.01 65.40 70.82 77.56 74.41 78.43 4.02 1

贷款拨备率（%） 4.42 4.32 4.32 4.27 4.14 4.08 -0.06 -0.19
不良拨备率（%） 483.9 454.1 450.8 447.6 437.7 434.4 -3.3 -13.2

逾期贷款

贷款分级

拨备情况
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财务预测摘要 
 

人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表        收入增长       

净利息收入 2,182 2,147 2,154 2,264 2,385  净利润增速 15.08% 6.22% 2.25% 3.79% 3.19% 

手续费及佣金 943 841 742 701 691  拨备前利润增速 3.80% -2.06% 2.28% 2.74% 3.94% 

其他收入 323 403 476 500 525  税前利润增速 11.43% 6.97% 3.50% 3.79% 3.19% 

营业收入 3,448 3,391 3,371 3,465 3,602  营业收入增速 4.08% -1.64% -0.58% 2.77% 3.95% 

营业税及附加 -30 -30 -30 -31 -33  净利息收入增速 7.02% -1.63% 0.32% 5.12% 5.36% 

业务管理费 -1,134 -1,118 -1,111 -1,142 -1,187  手续费及佣金增速 -0.18% -10.78% -11.80% -5.50% -1.36% 

拨备前利润 2,227 2,181 2,231 2,292 2,382  营业费用增速 3.45% -1.40% -0.58% 2.82% 3.98% 

计提拨备 -576 -415 -403 -394 -424        

税前利润 1,651 1,766 1,828 1,897 1,958  规模增长       

所得税 -258 -286 -329 -342 -352  生息资产增速 10.37% 8.84% 9.28% 8.70% 8.01% 

净利润 1,380 1,466 1,499 1,556 1,606  贷款增速 8.64% 7.56% 8.50% 8.00% 7.50% 

       同业资产增速 -20.99% -11.22% 10.00% 10.00% 8.00% 

资产负债表        证券投资增速 27.36% 15.19% 11.00% 10.00% 9.00% 

贷款总额 60,515 65,089 70,621 76,271 81,991  其他资产增速 3.59% 3.44% 3.50% 3.50% 3.50% 

同业资产 6,316 5,607 6,168 6,785 7,327  计息负债增速 10.12% 8.96% 9.47% 8.76% 7.94% 

证券投资 27,727 31,939 35,453 38,998 42,508  存款增速 18.88% 8.56% 9.50% 9.00% 8.50% 

生息资产 100,436 109,314 119,455 129,843 140,239  同业负债增速 -13.37% 18.04% 10.00% 8.00% 5.00% 

非生息资产 3,635 3,798 4,224 4,592 4,959  股东权益增速 10.23% 13.84% 10.85% 8.02% 8.59% 

总资产 101,389 110,285 120,693 131,190 141,694        

客户存款 75,906 82,405 90,233 98,354 106,715  存款结构       

其他计息负债 12,992 14,460 15,800 16,972 17,764  活期 62.5% 54.3% 61.0% 61.0% 61.0% 

非计息负债 2,949 2,563 2,719 2,957 3,192  定期 36.8% 44.7% 34.0% 34.0% 34.0% 

总负债 91,847 99,428 108,752 118,283 127,670  其他 4.6% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

股东权益 9,542 10,857 11,941 12,907 14,024        

       贷款结构       

每股指标        企业贷款(不含贴现) 39.3% 39.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

每股净利润(元) 5.47 5.81 5.94 6.17 6.37  个人贷款 52.2% 52.8% 52.8% 52.8% 52.8% 

每股拨备前利润(元) 8.83 8.65 8.84 9.09 9.44        

每股净资产(元) 37.49 36.71 41.38 45.21 49.64  资产质量       

每股总资产(元) 402.02 437.29 478.56 520.18 561.83  不良贷款率 0.96% 0.95% 0.95% 0.94% 0.94% 

P/E 5.73 5.39 5.28 5.08 4.93  正常 97.83% 97.96% 97.83% 97.85% 97.85% 

P/PPOP 3.55 3.63 3.55 3.45 3.32  关注 1.21% 1.10% 1.24% 1.24% 1.24% 

P/B 0.84 0.85 0.76 0.69 0.63  次级 0.38% 0.25% 0.23% 0.22% 0.22% 

P/A 0.08 0.07 0.04 0.03 0.06  可疑 0.39% 0.33% 0.36% 0.35% 0.35% 

       损失 0.19% 0.36% 0.35% 0.34% 0.34% 

利率指标        拨备覆盖率 450.8% 437.7% 414.1% 400.3% 384.7% 

净息差(NIM) 2.28% 2.05% 1.88% 1.82% 1.77%        

净利差(Spread) 2.10% 1.85% 1.70% 1.64% 1.59%  资本状况       

贷款利率 4.57% 4.27% 4.18% 4.10% 4.03%  资本充足率 17.77% 17.88% 17.65% 17.63% 17.46% 

存款利率 1.51% 1.63% 1.52% 1.52% 1.50%  核心资本充足率      

生息资产收益率 3.69% 3.58% 3.29% 3.23% 3.16%  资产负债率      

计息负债成本率 1.59% 1.73% 1.59% 1.59% 1.57%        

       其他数据       

盈利能力        总股本(亿) 252 252 252 252 252 

ROAA 1.42% 1.39% 1.30% 1.24% 1.18%        

ROAE 15.17% 14.37% 13.10% 12.43% 11.84%        

拨备前利润率 2.30% 2.06% 1.93% 1.82% 1.75%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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