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市场数据 

总股本(亿股) 252.20 

总市值(亿元)： 9,734.86 

一年最低/最高(元)： 25.37/41.37 

近 3 月换手率： 34.92% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.37 2.58 22.93 

绝对 8.34 19.06 32.44 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 29 日，招商银行发布 2024 年三季度报告，1-3Q 实现营业收入 2527 亿，

YoY -2.9%，归母净利润 1132 亿，YoY -0.6%。加权平均净资产收益率 15.38% 

（YoY -2pct）。 

 

点评： 

营收及盈利同比降幅均季环比收窄，基本面韧性较强。招行 1-3Q 营收、PPOP、

归母净利润分别同比下降 2.9%、2.7%、0.6%，降幅较 24H1 分别收窄 0.2、1.9、

0.7pct。营收主要构成上：（1）净利息收入同比下降 3.1%，降幅较 24H1 收窄

1.1pct，主要受到扩表速度稳中有升、息差降幅季环比收窄双重因素提振；（2）

非息收入同比下降 2.6%，降幅较 24H1 走阔 1.2pct，主要受净其他非息收入同

比增速较 24H1 下降 6.6pct 拖累，手续费收入降幅较 24H1 小幅收窄 1.7pct。 

拆分盈利同比增速结构，规模扩张、拨备仍为主要贡献分项，分别拉动业绩增速

11.8、3.1pct；从边际变化看，提振因素主要包括：规模扩张拉动作用维持高位，

息差负向影响收窄，营业费用转为小幅正贡献；拖累因素主要为非息收入负向拖

累略走阔、拨备正贡献收窄。 

扩表速度环比提升 2.4pct，信贷结构优化。24Q3 末，招行生息资产、贷款同比

增速分别为 9.6%、4.7%，增速较上季末分别变动 2.4、-1.5pct，贷款占生息资

产比重较上季末下降 0.8pct 至 61.2%。1-3Q 生息资产增量 6306 亿，同比多增

1826 亿；3Q 生息资产增加 1516 亿，其中，贷款、金融投资、同业资产增量分

别为 103 亿、958 亿、455 亿，增量主要由非信贷类资产贡献。新增信贷结构上，

1-3Q 对公、零售贷款分别增加 1741 亿、1360 亿，票据贴现减少 609 亿；其中，

3Q对公、零售贷款增量分别为 22 亿、327 亿，票据减少 245 亿。信贷结构优化

主要体现为：（1）3Q 信贷增量主要由零售贡献，季末零售贷款占比较 2Q 末提

升 0.4pct 至 52.9%。截至 3Q末，受有市场有效需求不足影响，信用卡、按揭余

额较年初分别小幅下降 0.9%、0.4%，公司通过加强对消费贷款、小微贷款的组

织力度等方式加以应对，消费贷款、小微贷款分别较年初分别增长 29.8%、8.5%；

（2）对收益较低的票据进行压降，有助提振整体资产收益率水平。 

3Q 存款对负债增量贡献占比超 8成，存款定期化态势延续。24Q3 末，招行计息

负债、存款分别同比增长 8.8%、9.4%，增速较上季末分别提升 1.7、1.5pct，存

款占计息负债比重为 86.3%，较上季末持平。1-3Q 计息负债增加 5103 亿，同比

多增 565 亿；3Q计息负债增加 838 亿，其中，存款增加 698 亿，增量贡献占比

83%。24Q3 末，零售、对公存款分别同比增长 14.3%、5.9%；零售存款占比 44%，

较上季末微升 0.1pct。期限结构上，1-3Q 活期存款日均余额占客户存款日均余

额的比例为 50.6%，较 2023 年下降 6.5pct，存款定期化态势延续。 

1-3Q 净息差较 24H1 收窄 1bp 至 1.99%；3Q 单季净息差 1.97%，较 2Q 下降

2bp。1）资产端收益率延续下行态势。1-3Q 生息资产收益率较 24H1 下降 4bp

至 3.56%，3Q单季生息资产、贷款收益率分别为 3.49%、3.91%，环比 2Q分别

下降 7、5bp。2）负债成本持续改善，存款挂牌利率再度利于稳息差。1-3Q 计

息负债成本率较 24H1 下降 3bp 至 1.69%，3Q单季计息负债、存款利率分别为 

要点 
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1.64%、1.54%，环比 2Q均下降 4bp。10 月 18 日，招行与六大行宣布年内第

第二轮下调存款挂牌利率，其中活期存款下调 5bp，1D、7D 通知存款分别下调

5bp、25bp，协定存款大幅度下调 40bp，定期整存整取、零存整取、整存零取、

存本取息各期限均下调 25bp，静态测算，将对招行 2024 年净息差提振 5.6bp。 

1-3Q 非利息净收入同比降幅走阔至 2.6%，净其他非息增速环比下降 6.6pct。

招行 1-3Q 非息收入同比下降 2.6%至 954 亿，降幅较中期走阔 1.2pct。前三季

度非息收入占比 37.8%，占比较 24H1 下降 1.9pct。非息收入构成上：（1）手

续费及佣金净收入同比下降 16.9%至 557 亿，主要是受部分产品降费叠加客户

投资意愿偏弱影响，其中，财富管理手续费及佣金收入同比下降 27.6%至 174

亿。财富管理手续费主要构成上，代理理财收入 59 亿（YoY +47.4%），同比高

增主要是受代销规模增长及产品结构优化双重因素提振；代理保险收入 57 亿

（YoY -54.6%）、代理基金收入 30 亿（YoY -26.5%）、代理信托计划 17 亿（YoY 

-31.4%）等延续同比承压态势；（2）净其他非息收入同比增长 28.2%至 397

亿，主要来自债券和基金投资收益增加，但受到临近 3Q末债券市场收益率翘尾

等因素影响，增速较 24H1 下降 6.6pct。 

不良率持平于 0.94%，风险抵补能力强。截至 3Q 末，招行不良余额 636 亿，

较年初增加近 20 亿，不良贷款率为 0.94%，较上季末持平。1-3Q 公司新生成

不良 482 亿，同比增加 27 亿，不良贷款生成率（年化）1.02%，同比下降 1bp。

其中，对公贷款不良生成额 77.5 亿，同比减少 14.6 亿；零售贷款（不含信用卡）

不良生成额 107.1 亿，同比增加 41.4 亿；信用卡新生成不良贷款 297.5 亿，同

比略增 0.3 亿，不良生成压力主要来自零售业务。24Q3 末，关注率较 2Q 末提

升 6bp 至 1.3%；逾期率较 2Q末下降 6bp 至 1.36%。 

1-3Q 计提信用减值损失 363 亿，同比下降 8.6%。其中，贷款减值损失 363 亿，

同比减少 52 亿。前三季度信用减值损失/平均总资产（年化）为 0.43%，较上

半年下降 5bp。截至 3Q末，拨备覆盖率较 2Q末小幅下降 2.3pct 至 432.2%，

拨贷比 4.06%，较 2Q末略降 2bp。 

内源资本补充能力较强叠加资本消耗强度环比下降，各级资本充足率均有提升。

招行 3Q风险加权资产同比增速较上季末下降 3.8pct 至 2.7%，随着资本消耗强

度下降，截至24Q3末，招行核心一级/一级/资本充足率分别为14.73%、16.99%、

18.67%，较上季末分别提升 87、90、72bp。 

盈利预测、估值与评级。招行以“打造价值银行”为战略目标，零售业务具有较

深的护城河，这种护城河在于切实以客户为中心的服务精神，追求极致的客户体

验，以及由此带来的更大的客户粘性。结合三季报披露情况，下调公司 2024-26

年 EPS 预测为 5.82/6.05/6.33 元，较上次预测分别下调 3.8%、5.2%、6.7%，

当前股价对应 PB估值分别为 0.95/0.86/0.79 倍。当前居民购房、消费活跃度较

低，风险偏好相对审慎，加杠杆诉求较弱，但公司 3Q 仍实现了超过 320 亿的零

售信贷增量，体现了较强的资产组织能力。同时，零售客户数及 AUM的持续做

大，截至 3Q 末，零售客户数较年初增长 4.6%至 2.06 亿户，零售 AUM 较年初

增长 7.7%至 14.3 万亿，进一步夯实了大零售业务发展基石。维持“买入”评级。 

风险提示：1）经济复苏势头不及预期，可能对居民就业、收入等产生影响，影

响公司零售信贷及财富管理需求；2）房地产风险释放超预期，拖累资产质量。 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 344,783 339,123 332,128 345,540 360,232 

营业收入增长率 4.1% -1.6% -2.1% 4.0% 4.3% 

净利润（百万元） 138,012 146,602 146,735 152,514 159,563 

净利润增长率 15.1% 6.2% 0.1% 3.9% 4.6% 

EPS（元） 5.47 5.81 5.82 6.05 6.33 

ROE（归属母公司) 17.73% 16.75% 15.05% 14.19% 13.53% 

P/E 7.05 6.64 6.63 6.38 6.10 

P/B 1.18 1.05 0.95 0.86 0.79 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-10-29 

 

 

 

图 1：招商银行营收及盈利累计增速  图 2：招商银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：招商银行净利息收入增速及占比  图 4：招商银行非息收入增速及净手续费收入占非息比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：招商银行生息资产及贷款增速  图 6：招商银行计息负债及存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 7：招商银行净息差走势（披露值）  图 8：招商银行生息资产收益率及计息负债成本率（披露值） 

 

 

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 

 

表 2：招商银行资产质量主要指标 

2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24

不良贷款率 0.91% 0.94% 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.95% 0.96% 0.95% 0.92% 0.94% 0.94%

较上季变动（pct） (0.02) 0.03 0.01 0.00 0.01 (0.01) 0.00 0.01 (0.01) (0.03) 0.02 0.00

（关注+不良）/贷款总额 1.75% 1.90% 1.96% 2.09% 2.17% 2.07% 1.98% 1.97% 2.04% 2.06% 2.17% 2.24%

较上季变动（pct） N/A 0.15 0.06 0.13 0.08 (0.10) (0.09) (0.01) 0.07 0.02 0.11 0.07

逾期90天以上贷款/不良贷款 69.0% 58.5% 65.4% 71.4% 70.8% 76.9% 77.6% 78.7% 74.4% 78.7% 78.4% 79.4%

较上季变动（pct） N/A (10.53) 6.92 6.03 (0.61) 6.10 0.64 1.18 (4.33) 4.33 (0.31) 0.94

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.63% 0.55% 0.62% 0.68% 0.68% 0.73% 0.74% 0.76% 0.70% 0.72% 0.74% 0.75%

较上季变动（pct） N/A (0.08) 0.07 0.06 0.00 0.05 0.01 0.02 (0.05) 0.02 0.01 0.01

拨备覆盖率 483.9% 462.7% 454.1% 455.7% 450.8% 448.3% 447.6% 445.9% 437.7% 436.8% 434.4% 432.2%

较上季变动（pct） 40.7 (21.2) (8.6) 1.6 (4.9) (2.5) (0.7) (1.8) (8.2) (0.9) (2.4) (2.3)

拨贷比 4.42% 4.35% 4.32% 4.34% 4.32% 4.27% 4.27% 4.27% 4.14% 4.01% 4.08% 4.06%

较上季变动（pct） 0.29 (0.07) (0.03) 0.02 (0.02) (0.05) 0.00 0.00 (0.13) (0.13) 0.07 (0.02)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 344,783 339,123 332,128 345,540 360,232 总资产 10,138,912 11,028,483 11,953,826 12,762,825 13,528,764

净利息收入 218,235 214,669 213,062 220,965 230,501 发放贷款和垫款 6,051,459 6,508,865 6,984,012 7,437,973 7,884,251

非息收入 126,548 124,454 119,066 124,575 129,731 同业资产 1,219,416 1,228,580 1,249,772 1,355,760 1,464,244

净手续费及佣金收入 94,275 84,108 70,651 72,770 76,372 金融投资 2,349,222 2,667,775 2,894,536 3,111,626 3,344,998

净其他非息收入 32,273 40,346 48,415 51,804 53,358 生息资产合计 9,620,097 10,405,220 11,128,320 11,905,359 12,693,493

营业支出 179,627 162,460 155,725 162,192 168,412 总负债 9,184,674 9,942,754 10,768,761 11,474,175 12,131,385

拨备前利润 222,679 218,087 215,838 224,556 235,907 吸收存款 7,535,742 8,155,438 8,791,562 9,406,972 9,971,390

信用及其他减值损失 57,566 41,469 39,480 41,253 44,132 市场类负债 1,312,203 1,458,629 1,513,266 1,571,349 1,633,945

税前利润 165,113 176,618 176,358 183,303 191,775 付息负债合计 8,847,945 9,614,067 10,304,828 10,978,321 11,605,335

所得税 25,819 28,612 28,217 29,328 30,684 股东权益 954,238 1,085,729 1,185,065 1,288,650 1,397,378

净利润 139,294 148,006 148,141 153,974 161,091 股本 25,220 25,220 25,220 25,220 25,220

归属母公司净利润 138,012 146,602 146,735 152,514 159,563 归属母公司权益 945,503 1,076,370 1,174,300 1,276,425 1,383,625

盈利能力 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 业绩规模与增长 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

生息资产收益率 3.85% 3.75% 3.55% 3.46% 3.39% 总资产 9.6% 8.8% 8.4% 6.8% 6.0%

贷款收益率 4.57% 4.27% 4.03% 3.90% 3.80% 生息资产 9.9% 8.2% 6.9% 7.0% 6.6%

付息负债成本率 1.60% 1.74% 1.69% 1.67% 1.65% 付息负债 9.9% 8.7% 7.2% 6.5% 5.7%

存款成本率 1.52% 1.64% 1.62% 1.60% 1.58% 贷款余额 8.6% 7.6% 7.3% 6.5% 6.0%

净息差 2.38% 2.14% 1.98% 1.92% 1.87% 存款余额 18.7% 8.2% 7.8% 7.0% 6.0%

净利差 2.25% 2.01% 1.85% 1.79% 1.74% 净利息收入 7.0% -1.6% -0.7% 3.7% 4.3%

RORWA 2.44% 2.38% 2.17% 2.12% 2.10% 净手续费及佣金收入 -0.2% -10.8% -16.0% 3.0% 5.0%

ROAA 1.44% 1.40% 1.29% 1.25% 1.23% 营业收入 4.1% -1.6% -2.1% 4.0% 4.3%

ROAE 17.73% 16.75% 15.05% 14.19% 13.53% 拨备前利润 3.8% -2.1% -1.0% 4.0% 5.1%

归母净利润 15.1% 6.2% 0.1% 3.9% 4.6%

资产质量 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 0.96% 0.95% 0.95% 0.95% 0.96% 每股盈利及估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

拨备覆盖率 450.8% 437.7% 404.0% 382.4% 368.1% EPS（元） 5.47 5.81 5.82 6.05 6.33

拨贷比 4.32% 4.14% 3.86% 3.63% 3.54% PPOPPS（元） 8.83 8.65 8.56 8.90 9.35

BVPS（元） 32.71 36.71 40.60 44.65 48.90

资本 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E DPS（元） 1.74 1.97 2.04 2.12 2.21

资本充足率 17.77% 17.88% 18.19% 18.60% 19.11% P/E 7.05 6.64 6.63 6.38 6.10

一级资本充足率 15.75% 16.01% 16.37% 16.82% 17.36% P/PPOP 4.37 4.46 4.51 4.34 4.13

核心一级资本充足率 13.68% 13.73% 14.24% 14.81% 15.44% P/B 1.18 1.05 0.95 0.86 0.79  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-10-29
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