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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.60 元

总市值/流通市值 973486/973486 百万元

52周最高价/最低价 41.37/26.90 元

近 3 个月日均成交额 2505.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商银行（600036.SH）2024 年半年报点评-业绩寻底，静待大

零售回暖》 ——2024-08-30

《招商银行（600036.SH）2024 年一季度点评-业绩阶段性承压，

静待大零售回暖》 ——2024-04-30

《招商银行（600036.SH）2023 年报点评-近可守，远可攻》 —

—2024-03-26

《招商银行（600036.SH）2023 年业绩快报点评-业绩平稳，重视

中长期配置价值》 ——2024-01-21

《招商银行（600036.SH）2023 年三季报点评-息差降幅收窄，不

良生成率下降》 ——2023-10-28

三季度单季归母净利润增速转正。2024年前三季度实现营收2527亿元，同

比下降2.9%，归母净利润1132亿元，同比下降0.6%。其中三季度单季营收

同比下降2.5%，归母净利润同比增长0.8%。公司年化ROAA和 ROAE分别为

1.33%和15.38%，同比分别下降0.13个和2.00个百分点。

净息差较上半年仅下降1bp，信贷投放依然偏弱。前三季度净利息收入同比

下降3.1%，较上半年降幅收窄了1.1个百分点，主要受益于净息差降幅收窄。

公司披露的前三季度净息差1.99%，同比下降20bps，较上半年下降1bp。其

中三季度单季净息差为1.97%，较二季度下降2bps，低于二季度单季3bps

降幅。其中，贷款收益率下降幅度持续放缓，三季度贷款收益率3.91%，较

二季度下降5bps，低于二季度单季9bps降幅。存款成本率延续下降态势，

三季度单季存款成本率1.58%，较二季度下降了4bps。

期末公司资产总额11.65万亿元，贷款总额6.50万亿元，存款总额8.73万

亿元，较年初分别增长了5.7%、3.8%和 7.1%。信贷投放依然偏弱，与行业

趋势一致。

手续费收入依然承压，投资收益保持较好增长。上半年非息收入同比下降

2.6%，其中手续费净收入下降了16.9%，其他非息收入同比增长28.2%，主

要是债券和基金投资的收益增加。手续费收入中，财富管理手续费及佣金收

入同比下降27.6% ，资产管理手续费及佣金收入同比下降1.2%。但近期政

策持续发力，资本市场活跃度不断提升，我们判断财富管理业务也有望迎来

困境反转。公司作为大财富管理业务领先者，也将充分受益。

资产质量稳健，信用成本平稳。期末不良率0.94%，较6月末持平，披露的

年化不良贷款生成率（公司口径）1.02%， 同比下降1bp，其中不良贷款生

成主要来自于零售贷款，对公贷款不良生成额同比已有所下降。期末关注率

1.30%，较6月末提升6bps；逾期率1.36%，较6月末下降6bps。整体来看，

公司资产质量稳健。上半年信用减值损失同比下降了8.5%，期末拨备覆盖率

432%，较6月末下降2个百分点。

投资建议：公司大零售业务优势领先同业，静待大零售业务回暖。我们维持

2024-2026 年 净 利 润 至 1473/1535/1651 亿 元 ， 对 应 同 比 增 速 为

0.5%/4.2%/7.6%。当前股价对应2024-2026年PE值为6.7x/6.5x/6.0x，PB

值为0.94x/0.85x/0.78x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 344,783 339,123 340,227 353,478 375,217

(+/-%) 4.1% -1.6% 0.3% 3.9% 6.1%

净利润(百万元) 138,012 146,602 147,336 153,533 165,130

(+/-%) 15.1% 6.2% 0.5% 4.2% 7.6%

摊薄每股收益(元) 5.26 5.63 5.66 5.91 6.37

总资产收益率 1.44% 1.39% 1.29% 1.88% 1.25%

净资产收益率 17.8% 16.8% 15.1% 14.4% 14.1%

市盈率(PE) 7.25 6.77 6.74 6.46 5.99

股息率 4.6% 5.2% 5.2% 5.4% 5.8%

市净率(PB) 1.15 1.03 0.94 0.85 0.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 5.26 5.63 5.66 5.91 6.37 营业收入 345 339 340 353 375

BVPS 33.06 37.08 40.77 44.70 49.00 其中：利息净收入 218 215 198 214 231

DPS 1.74 1.97 1.98 2.07 2.22 手续费净收入 94 84 73 70 73

其他非息收入 32 40 69 70 71

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 180 162 165 171 179

总资产 10,139 11,028 11,911 12,864 13,893 其中：业务及管理费 113 112 112 117 124

其中：贷款 5,807 6,253 6,690 7,226 7,804 资产减值损失 57 41 46 50 50

非信贷资产 4,332 4,776 5,220 5,638 6,089 其他支出 10 9 7 5 6

总负债 9,185 9,943 10,731 11,583 12,502 营业利润 165 177 175 182 196

其中：存款 7,591 8,240 8,900 9,879 10,965 其中：拨备前利润 222 218 221 232 246

非存款负债 1,594 1,702 1,831 1,704 1,537 营业外净收入 (0) (0) 0 0 0

所有者权益 954 1,086 1,180 1,281 1,391 利润总额 165 177 175 182 196

其中：总股本 25 25 25 25 25 减：所得税 26 29 26 27 29

普通股东净资产 834 935 1,028 1,127 1,236 净利润 139 148 149 155 167

归母净利润 138 147 147 154 165

总资产同比 9.6% 8.8% 8.0% 8.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 133 142 143 149 161

贷款同比 8.8% 7.7% 7.0% 8.0% 8.0% 分红总额 44 50 50 52 56

存款同比 18.9% 8.6% 8.0% 11.0% 11.0%

贷存比 77% 76% 75% 73% 71% 营业收入同比 4.1% -1.6% 0.3% 3.9% 6.1%

非存款负债/负债 17% 17% 17% 15% 12% 其中：利息净收入同比 5.4% -0.6% -7.8% 8.0% 8.0%

权益乘数 10.6 10.2 10.1 10.0 10.0 手续费净收入同比 -0.2% -10.8% -13.0% -5.0% 5.0%

归母净利润同比 15.1% 6.2% 0.5% 4.2% 7.6%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.96% 0.95% 0.94% 0.94% 0.94% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 0.61% 0.41% 0.42% 0.42% 0.39% 生息资产规模 7.0% 9.6% 8.5% 7.4% 8.0%

拨备覆盖率 451% 438% 430% 424% 419% 净息差（广义） -1.5% -10.3% -16.3% 0.6% -0.0%

手续费净收入 -1.7% -2.9% -1.4% -3.3% -0.7%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 0.3% 1.9% 9.5% -0.8% -1.1%

ROA 1.44% 1.39% 1.29% 1.88% 1.25% 业务及管理费 0.4% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 17.8% 16.8% 15.1% 14.4% 14.1% 资产减值损失 7.8% 8.3% -2.6% -0.8% 1.4%

核心一级资本充足率 13.68% 13.73% 13.98% 14.19% 14.40% 其他因素 2.8% -0.3% 2.8% 1.1% -0.0%

一级资本充足率 15.75% 16.01% 16.26% 16.47% 16.68% 归母净利润同比 15.1% 6.2% 0.5% 4.2% 7.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	财务预测与估值

