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主要数据 2025 年 3月 25日 

收盘价(元) 45.09 

总市值（亿元） 11,351.31 

总股本(百万股) 25,219.85 

流通股本(百万股) 20,628.94 

ROE（TTM） 14.19% 

12 月最高价(元) 46.10 

12 月最低价(元) 29.93 
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：招商银行发布2024年年报。2024年，招商银行实现营业收入3,374.88亿

元，同比下降0.48%；实现归母净利润1,483.91亿元，同比增长1.22%。 

点评： 

◼ 2024Q4 营收和归母净利润增速环比均有所提升。2024 年，招商银行实现

营业收入 3,374.88亿元，同比下降 0.48%，其中 2024Q4增速为 7.53%，

增速环比提升 10.04个百分点；实现归母净利润 1,483.91 亿元，同比增

长 1.22%，其中 2024Q4增速为 7.63%，增速环比提升 6.84个百分点。归

属于本行股东的平均总资产收益率(ROAA)和归属于本行普通股股东的平

均净资产收益率(ROAE)分别为1.28%和14.49%，同比分别下降0.11和1.73

个百分点。 

◼ 代销理财收入同比高增长。拆分营收结构，招商银行 2024 年实现利息收

入 3,742.71亿元，同比下降 0.36%，主要是因为生息资产收益率下降。实

现非利息净收入 1,262.11亿元，同比增长 1.41%，拆分来看，净手续费及

佣金收入 720.94亿元，同比下降 14.28%，在代销规模增长及产品结构优

化双重因素拉动下，代销理财收入同比增长 44.84%；而受到保险降费效应

延续的影响，代理保险收入同比下降 52.71%。其他净收入 541.17亿元，

同比增长 34.13%，主要是债券和基金投资的收益增加。从 2024Q4来看，

利息净收入、手续费及佣金净收入、投资收益增速环比 2024Q3 均有所提

升，表现边际改善。 

◼ 存款成本继续优化。2024年，招商银行净息差 1.98%，同比下降 17个基

点；2024Q4净利息收益率为 1.94%，环比下降 3个基点。受贷款市场报价

利率（LPR）下调及存量房贷利率下调影响，叠加有效信贷需求不足，新发

生信贷业务收益率持续下行，导致生息资产收益率下降。与此同时，受益

于存款利率下调、监管部门严格限制手工补息等高息揽储行为、公司持续

推动低成本核心存款的增长，第四季度存款成本环比继续下降 14 个基点

至 1.40%，对净利息收益率产生一定正向效果。 

◼ 零售贷款资产质量仍存一定压力。2024 年末，招商银行不良贷款余额

656.10亿元，较上年末增加 40.31亿元；不良贷款率 0.95%，与上年末持

平，环比提升 0.01个百分点，其中公司贷款不良贷款率同比改善 0.13个

百分点，而零售贷款不良率同比提升 0.07 个百分点，信用卡贷款等零售

贷款的资产质量仍存较大压力。拨备覆盖率 411.98%，较上年末下降 25.72
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表 1：招商银行盈利预测简表（2025/3/25） 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元） 

净利息收入 211,277 216,109 222,055 229,940 

净手续费收入 72,094 64,164 61,597 63,445 

其他非息收入 54,117 60,611 67,884 73,315 

营业收入 337,488 340,884 351,537 366,700 

税金及附加 -2,950 -2,898 -2,988 -3,154 

业务及管理费 -107,616 -112,492 -114,250 -117,344 

营业外净收入 -367 100 100 100 

拨备前利润 219,471 225,595 234,399 246,302 

资产减值损失 -40,819 -41,975 -44,074 -46,498 

税前利润 178,652 183,620 190,326 199,805 

所得税 -29,093 -30,297 -31,404 -31,969 

税后利润 149,559 153,323 158,922 167,836 

归属母公司净利润 148,391 151,943 157,460 166,292 

资产负债表（百万元） 

存放央行 574,065 614,064 715,692 886,662 

同业资产 900,515 990,567 1,099,529 1,319,435 

贷款总额 6,888,315 7,373,326 7,978,766 8,615,067 

贷款减值准备 -270,300 -276,500 -300,000 -322,000 

贷款净额 6,632,548 7,096,826 7,678,766 8,293,067 

证券投资 3,673,040 4,223,996 4,730,876 5,298,581 

其他资产 371,868 375,587 394,366 414,084 

资产合计 12,152,036 13,301,040 14,619,228 16,211,829 

同业负债 1,209,327 1,272,390 1,342,978 1,476,875 

存款余额 9,195,329 10,234,401 11,360,185 12,666,607 

应付债券 222,921 227,379 238,748 257,848 

其他负债 278,206 283,770 295,121 324,633 

负债合计 10,918,561 12,030,463 13,249,368 14,738,112 

股东权益合计 1,233,475 1,270,577 1,369,861 1,473,717 

业绩增长(%) 

净利息收入 -1.58% 2.29% 2.75% 3.55% 

营业收入 -0.48% 1.01% 3.13% 4.31% 

个百分点，风险抵补能力仍处于行业较高水平。贷款拨备率 3.92%，较上

年末下降 0.22个百分点。 

◼ 投资建议：维持“买入”评级。招商银行分红率维持30%以上，2024年度每

股现金分红2元，按照3月25日收盘价计算股息率为4.44%，并明确将于2025

年进行中期分红，拟定比例为35%，高股息价值凸显。预计招商银行2025

年每股净资产为45.25元，当前股价对应PB是1.00倍。 

◼ 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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归母净利润 1.22% 2.39% 3.63% 5.61% 

盈利能力(%) 

ROAE 14.58% 13.48% 12.84% 12.52% 

ROAA 1.28% 1.19% 1.13% 1.08% 

净息差 1.98% 1.83% 1.71% 1.64% 

成本收入比 31.89% 33.00% 32.50% 32.00% 

资产质量(%) 

不良贷款率 0.95% 0.95% 0.95% 0.94% 

拨备覆盖率 412% 410% 411% 413% 

拨贷比 3.92% 3.75% 3.76% 3.74% 

每股指标与估值 

EPS(元) 5.66 6.02 6.24 6.59 

BVPS(元) 41.46 45.25 49.17 53.28 

每股股利（元） 2.00 2.05 2.12 2.24 

PE(倍) 7.97 7.48 7.22 6.84 

PB(倍) 1.09 1.00 0.92 0.85 

P/PPOP 5.18 5.04 4.85 4.62 

股息收益率 4.44% 4.54% 4.71% 4.97% 

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 
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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  300指数；新三板参照标的为三板成指。 
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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”
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风险级别的研报。 
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