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证券研究报告·A 股公司简评  股份制银行Ⅱ 

营收小负、利润回正， 

业绩超预期 
 

核心观点 

招行 2024 年营收降幅持续收窄，利润增速回正，超预期。资产

规模、存款规模均双位数高增。资产质量持续稳健，小幅释放拨备

回补利润。展望 2025 年，零售需求边际回暖，信贷增长有望改善，

息差压力仍存但降幅或好于 24 年。非息收入平稳下，预计 2025 年

营收将继续小幅改善，利润保持正增长，ROE持续领跑同业。当前

股息率投资主线下，招行股息率高且扎实，再融资摊薄风险极低，

是兼具高股息和顺周期属性的攻守兼备品种，配置价值突出。 

事件 

1 月 14 日，招商银行公布 2024 业绩快报，2024 年实现营业收

入 3375.37 亿元，同比下降 0.5%（9M24：-2.9%），归母净利润

1483.91 亿元，同比增长 1.2%（9M24：-0.6%）。不良率 0.95%，季

度环比上升 1bp；拨备覆盖率 411.98%，季度环比下降 20.2pct。 

简评 

1、招行 2024 业绩超预期，营收、利润均较 9M24 明显改善。

招商银行 2024 年实现营收 3375.37 亿元，同比仅小幅下降 0.5%，较

前三季度-2.9%的降幅有明显收窄，预计全年营收降幅仍能明显优于

股份行同业，超出市场预期。具体来看，2024 年全年净利息收入同

比降幅收窄至 1.6%，其中 4Q24 净利息收入同比增长 3%。预计主要

是四季度资产投放力度有所加大，同时息差在资负两端结构优化下

基本平稳导致的。非息收入同比增长 1.5%，其中 4Q24 非息收入同

比增长 16.6%。预计中收在降费让利的大趋势下仍为负增长，非息收

入应主要为债券投资收益贡献，特别是在 2024 年 12 月债券收益率

明显大幅下行的背景下，投资收益或有力支撑非息收入增长。在量

增价稳、其他非息贡献较大的情况下，招行 4Q24 单季度营收同比增

长 7.6%，有力支撑全年营收降幅收窄。 

利润方面，招行 2024 年归母净利润同比增长 1.2%，利润超预期

回正。预计主要是在资产质量保持平稳的情况下，四季度释放了部

分拨备回补利润。招行在优于股份行同业的资产质量支撑下，实现

稳定可持续的利润释放更加游刃有余，全年利润回正有利于增强投

资者的信心和预期。ROE仍继续保持 14.5%的行业领先水平，在当

前信贷需求偏弱、息差持续下行、财富管理业务承压的情况下，股

份行经营处于困难模式，招行仍能保持相对稳定的 ROE 水平和持续

处于同业前列的业绩趋势，充分彰显其穿越周期的经营能力。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

6.84/11.29 3.70/2.97 39.63/27.17 

12 月最高/最低价（元）  40.00/28.77 

总股本（万股）  2,521,984.56 

流通 A 股（万股）  2,062,894.44 

总市值（亿元）  9,912.20 

流通市值（亿元）  8,220.63 

近 3 月日均成交量（万）  6691.88 

主要股东   

香港中央结算(代理人)有限公司  18.06% 
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展望 2025 年，规模增长方面，随着 0924 政策转向后一揽子稳经济、促内需的政策不断出台，预计 2025

年零售信贷需求有望小幅改善。叠加招行自身“一体两翼”战略下在对公、同业等方面的灵活资产配置，预计

2025 年资产规模有望保持大个位数增长。息差方面，受 LPR 下行、存量按揭重定价影响，净息差将随行业趋

势进一步下行。但预计息差降幅有望较 2024 年有所收窄。非息收入方面，中收在 2024 年低基数下有望改善，

其他非息收入受 24 年高基数影响，增长有一定压力。但结合近期央行表态和经济环境，预计短期内债市仍处

于震荡下行区间，预计其他非息收入不会对 2025 年营收产生较大拖累。量增价优、非息平稳的情况下，预计

2025 年招行营收有望继续小幅改善，回到正增长区间。在资产质量保持稳定下，利润增速有望延续小幅正增

长趋势，继续领先股份行同业。 

2、4Q24 资产投放力度加大，2024 年全年资产规模实现双位数高增，资产配置灵活。规模增长来看，招

行资产规模同比增长 10.2%；贷款总额同比增长 5.8%，环比增长 1.9%。目前来看，招行四季度贷款投放和资

产规模投放都有所提速。贷款方面，预计主要是 2024 年下半年以旧换新、消费券等拉动居民消费的政策出

台，带动零售信贷需求逐步小幅回暖。同时存量按揭利率再次下调，也缓解了部分按揭提前还款的压力，招行

四季度零售信贷增长或有边际改善。此外，大类资产配置上，在整体信贷需求仍偏弱的大环境下，预计招行灵

活的加大了债券、同业资产等资产配置力度，一定程度上对冲贷款定价持续下行压力。 

客群基础扎实，存款增长旺盛。料对公存款仍是主要增量。招行 2024 年总存款规模同比增长 11.5%，

4Q24 季度环比增长 4.2%，存款增势旺盛。预计一方面在于零售端居民储蓄意愿仍较为旺盛。且随着资本市场

好转，理财需求回暖能够缓解一定的零售存款定期化压力。另一方面，禁止手工补息、规范同业存款等政策出

台后，部分银行对公存款明显外流。招行基于自身大财富管理业务优势和综合化服务能力，能够吸引部分对公

活期存款流入，进一步扩大了市场份额，也有力的支撑了存款增长。 

预计 4Q24 净息差基本平稳。考虑到 4Q24 招行实现 3%左右的净利息收入增长，较 9M24 有明显改善。除

规模增长贡献外，预计息差降幅也相对有限。一方面存量按揭利率在 10 月调整，对 2024 年净利息收入影响十

分有限。另一方面，零售贷款需求的边际改善、按揭贷款利率的小幅回升都有利于稳定招行息差水平。叠加存

款挂牌利率下调的利好持续显现，预计 4Q24 净息差基本平稳，仅小幅下降，全年净息差保持行业领先水平。 

展望 2025 年，预计零售需求改善下信贷投放边际向好；净息差继续下行，但降幅较 2024 年收窄。规模增

长上，预计招行信贷投放仍以零售贷款为主。从开门红情况来看，零售信贷需求边际改善，按揭贷款提前还款

也有所缓解。在低基数情况下，预计 2025 年招行信贷增长有望改善。价格方面，存量按揭利率下调和 2025 年

LPR继续下行的影响下，净息差预计跟随行业趋势继续下行。但预计招行凭借自身灵活的资产排布，以及负债

端成本优化政策的持续落地，2025 年净息差降幅有望小幅收窄，保持优于同业的绝对水平和相对优势。 

3、资产质量持续稳健，小幅释放拨备回补利润。需继续关注零售贷款资产质量趋势。招行 4Q24 不良率

季度环比上升 1bp 至 0.95%，拨备覆盖率季度环比下降 20.2pct 至 411.98%。不良率小幅上升预计主要仍是零售

不良贷款的稳步暴露，整体不良率水平仍持续处于行业低位。在稳定的资产质量下，招行小幅释放拨备来支撑

利润增长回正，是符合市场期待的。且当前拨备覆盖率仍保持在 412%左右的行业前列，风险抵补能力十分充

裕。重点风险领域方面，招行对公房地产不良持续压降，预计不良生成的高峰期已经过去。随着地产保主体的

融资端政策不断落实深化，预计招行房地产不良生成率、不良率均将持续改善。零售贷款方面，目前零售贷款

资产质量存在行业性、周期性压力，不良仍处于稳步暴露态势，无明显走坏但也未见趋势性改善。行业大势下

预计招行也难“独善其身”，消费贷、信用卡、经营贷资产质量或延续边际恶化趋势，带动不良率小幅上升。 

4. 投资建议与盈利预测：招行 2024 年营收降幅收窄至 0%附近的小幅负增，利润增速回正，超预期。总

资产规模、存款规模均实现双位数高增，资产配置灵活，存款端综合服务优势显著。资产质量稳健下，小幅释

放拨备回补利润，预计零售资产质量趋势仍需关注。展望 2025 年，零售信贷需求边际回暖下，预计招行信贷

增长有望改善，息差压力仍存但降幅或有望好于 24 年。非息收入方面，中收低基数下小幅改善，其他非息收
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入不会产生较大负向拖累。预计 2025 年招行营收有望继续小幅改善。资产质量保持稳健下，利润释放能够保

持稳定正增长趋势，ROE继续处于股份行领先水平。 

投资建议上，在当前银行业实际经营和预期的底部进一步夯实情况下，以底线思维、高置信度、高胜率为

核心诉求的配置型需求安全边际进一步提升。短期内板块投资仍以股息率策略为主。招行是兼具扎实高股息率

和顺周期属性的攻守兼备品种：一方面，招行 35%分红率全行业最高，且将分红率写入公司章程，确定性最

强。此外，招行核心一级资本充足率高，内生增长能力强，无再融资需求，股息率较高且扎实，红利属性强。

另一方面，招行基本面稳定优于同业，基本面向上弹性大。一旦经济预期出现明显拐点，零售需求复苏、房地

产风险率先出清的利好能先一步带动招行基本面改善和修复。预计 2025、2026 年营收增速为 3.7%、5.0%，利

润增速为 4.0%、5.2%。当前招行股价对应 0.96 倍 24 年 PB，2024 年股息率 5%，兼具高股息和顺周期属性标

的，配置价值突出。维持买入评级和银行板块首推。 

5．风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 招商银行盈利预测简表  

  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入（百万） 344,783 339,123 337,537 350,190 367,525 

营业收入增长率 4.1% -1.6% -0.5% 3.7% 5.0% 

归母净利润（百万） 138,012 146,602 148,391 154,317 162,386 

归母净利润增长率 15.1% 6.2% 1.2% 4.0% 5.2% 

EPS（元） 5.26 5.63 5.70 5.94 6.26 

BVPS（元） 32.71 36.71 41.46 46.19 52.22 

PE  7.6 7.1 7.0 6.7 6.4 

PB 1.22 1.09 0.96 0.86 0.76 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 

图表2： 招商银行 FY24业绩快报 

 

资料来源：公司财报，中信建投 
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