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 2025 年 3月 26日 

强烈推荐/维持  

招商银行 公司报告 
 

  
事件：3 月 25 日，招商银行公布 2024 年年报，全年实现营收、归母净利润

3,374.9 亿、1,483.9 亿，分别同比 -0.5%、+1.2%；ROE 为 14.49%，同比下

降 1.73pct；不良率 0.95%、环比微升 1bp，拨备覆盖率 411.98%、环比下降

20.2pct。 

营收降幅收窄，净利润增速回正。营收方面：2024 年招商银行实现营收 3,374.9

亿，同比小幅下降 0.5%，降幅较前三季度收窄 2.4pct，四季度营收同比+7.5%。

具体来看，量增价稳、其他非息高增是主要贡献。（1）净利息收入同比 -1.6%，

降幅环比收窄 1.5pct。其中四季度净利息收入同比+3%。主要得益于四季度公

司加大贷款投放、债券配置，生息资产规模增速提升；同时，在负债成本持续

改善下，净息差保持相对平稳。（2）非息收入同比+1.4%，增速环比提升 4pct。

非息收入占营收比重达 37.4%，同比提高 0.7pct。其中，净手续费收入同比 

-14.3%，降幅较前三季度收窄 2.6pct。投资收益等其他非息收入同比高增 

34%，主要是去年四季度债券收益率明显大幅下行。利润方面：归母净利润同

比 +1.2%，较前三季度改善 1.8pct。主要得益于成本管控和拨备反哺，管理

费用同比 -3.6%，信用减值损失 -1.6%。公司 ROE 保持在 14.5%行业前列，

实现稳定业绩增长和盈利水平。 

四季度贷款投放边际改善，负债端活期存款占比提高。资产端：年末总资产同

比+10.2%，增速环比提升 1pct；其中贷款、债券投资同比分别+5.8%、+15%，

环比提高 1.1pct、6.4pct。信贷投放方面，对公、零售贷款投放环比均有所改

善，票据贴现规模持续压降。（1）对公贷款同比+10.1%，四季度环比+3.2%，

占四季度新增贷款的 69%。在零售需求整体偏弱背景下，公司加大了对公端制

造业、科技、绿色、普惠等重点领域投放，同比增速高于贷款平均增速。（2）

零售贷款同比+6%，四季度环比+2%，占四季度新增贷款 55%。其中，按揭贷

款同比+2.3%、增速回正；主要是存量按揭利率下调、提前还款压力缓解，以

及四季度地产销售回暖。消费贷同比+31.4%，预计主要是 2024 年下半年以旧

换新等政策出台推动需求边际改善，以及消费贷利率持续下降营销。零售小微

贷款需求仍相对不足，增速下滑至 10%以下。信用卡贷款增速仍处于低位，同

比+1.3%。负债端：存款增量旺盛，年末存款余额同比 +11.5%，增速环比提

升 1.1pct。结构上看，年末活期存款占比 52%，环比提高 3.6pct；对公、零售

活期存款占比均环比提高，预计主要得益于四季度资本市场回暖，存款结构优

化有助于缓解息差下行压力。 

净息差降幅继续收窄，负债成本改善明显。2024 年净息差 1.98%，同比下降

17bp、环比下降 1bp，降幅呈逐季收窄趋势。其中，四季度单季净息差 1.94%，

环比下降 3bp。（1）生息资产收益率季度环比下降 16bp 至 3.33%；其中贷款、

债券投资收益率分别环比下降 21bp、7bp 至 3.7%、2.99%。在 LPR 滚动重定

价、新发放贷款利率持续下行、存量房贷利率调整背景下，贷款收益率下行压

力仍较大。（2）计息负债付息率环比下降 14bp 至 1.5%；其中，随着存款挂牌

利率红利持续释放、活期存款占比提升，存款成本环比下降 14bp 至 1.4%；在

同业存款自律机制下，同业负债成本亦环比下降 17bp 至 1.87%。 

资产质量整体稳健，零售风险仍在暴露。年末招商银行不良率 0.95%，环比上

升 1bp。从不良生成来看，2024 年不良生成率为 1.05%，同比上升 2bp、环

比上升 3bp。细分来看：（1）对公：房地产不良实现双降。母行口径对公贷款
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不良率 1.01%，环比下降 4bp。其中，房地产行业不良率 4.74%，环比下降

6bp；不良余额环比减少 5.44 亿至 136 亿，呈现双降趋势。预计对公房地产不

良生成高峰期已过，随着地产融资端政策优化，房地产贷款不良生成率、不良

率有望持续改善。（2）零售：仍处在不良暴露阶段。母行口径零售贷款不良率

0.98%，环比上升 4bp。从前瞻性指标来看，关注率、逾期率环比分别上升 8bp、

3bp 至 1.79%、1.74%。其中，经营贷和消费贷资产质量压力较大，小微贷款、

消费贷款不良率分别为 0.79%、1.04%，环比上升 14bp、5bp。按揭贷款不良

率环比也小幅上升 2bp 至 0.48%。零售不良上行属于行业共性，主要由于近年

居民就业收入压力加大、还款能力受损，以及房价下跌导致再融资能力下降。

后续趋势有待观察房价止跌、居民资产负债表修复进程。拨备方面，年末拨备

覆盖率 411.98%，环比下降 20.2pct；释放拨备支撑利润增速回正符合市场期

待。当前拨备覆盖率仍保持在行业前列，风险抵补能力充足。 

投资建议：基本面边际改善可期，稳健高股息配置价值突出。（1）从基本面来

看，随着促消费、扩内需、稳楼市等政策推进，招行零售业务有望逐步企稳，

零售贷款投放有潜力；对公业务近年来持续调优结构，有望跟随经济复苏回暖。

净息差仍有收窄压力，但预计在负债成本改善下、降幅或较 24 年进一步收窄。

招行财富管理业务优势稳固，随着基数效应消退和资本市场回暖，预计财富管

理中收有望实现恢复性增长。在房地产一揽子政策下，对公资产质量有望持续

改善；零售风险压力有望伴随经济复苏而缓释，预计整体资产质量依然稳健。

总结来看，公司基本面边际改善可期，作为顺周期典型标的，有望受益于经济

复苏。（2）从股息率情况看，招行 ROE 水平位居股份行第一，长期领先同业；

内生资本留存能力较强，资本充足率高、长期分红稳定性强。2024 年公司分

红比例 35.32%，同比提高 0.31pct，预计保持在上市银行最高水平；并且分红

率已写入公司章程、确定性强。目前 A\H 股息率约 4.7%，高股息配置价值同

样突出。 

预计 2025-2027 年净利润同比增长 2.1%、3.5%、4.0%，对应 BVPS 分别为

47.51、53.78、60.31 元/股。3 月 26 日收盘价 42.66 元/股，对应 2025 年 0.9

倍 PB 估值。看好招行受益于经济复苏、基本面边际改善，以及稳健高股息配

置价值。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：经济复苏、实体需求恢复不及预期，扩表速度、净息差水平、资产

质量受冲击。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3,391.2 3,374.9 3,401.7 3,521.3 3,641.0 

增长率（%） (1.6) (0.5) 0.8 3.5 3.4 

净利润（亿元） 1,466.0 1,483.9 1,515.6 1,567.9 1,630.4 

增长率（%） 6.2 1.2 2.1 3.5 4.0 

净资产收益率（%） 16.7 15.1 13.5 12.3 11.3 

每股收益(元) 5.8 5.9 6.0 6.2 6.5 

PE 7.3 7.3 7.1 6.9 6.6 

PB 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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图 1：招商银行 2024 年营收、净利润同比-0.5%、+1.2%  图 2：招商银行 4Q24 营收、净利润同比+7.5%、+7.6% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

图 3：招商银行 2024 年末贷款、存款同比+5.8%、+11.5%  图 4：招商银行 2024 净息差为 1.98%，环比下降 1bp 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

 

 

图 5：招商银行 2024 年末不良贷款率环比+1bp 至 0.95%  图 6：招行 2024年末拨备覆盖率环比下降 20.2pct至 411.98% 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（亿元）            

净利息收入 2,147 2,113 2,165 2,247 2,329 收入增长      

手续费及佣金 841 721 721 757 795 净利润增速 6.2% 1.2% 2.1% 3.5% 4.0% 

其他收入 403 541 516 517 517 拨备前利润增速 -1.8% 1.1% 2.1% 5.6% 5.3% 

营业收入 3,391 3,375 3,402 3,521 3,641 税前利润增速 7.0% 1.2% -1.6% 3.7% 4.2% 

营业税及附加 (30) (30) (30) (31) (32) 营业收入增速 -1.6% -0.5% 0.8% 3.5% 3.4% 

业务管理费 (1,118) (1,076) (1,055

) 
(1,044) (1,034) 净利息收入增速 -1.6% -1.6% 2.5% 3.8% 3.6% 

拨备前利润 2,244 2,269 2,317 2,446 2,576 手续费及佣金增速 -10.8% -14.3% 0.0% 5.0% 5.0% 

计提拨备 (415) (408) (469) (516) (547) 营业费用增速 -1.4% -3.7% -2.0% -1.0% -1.0% 

税前利润 1,766 1,787 1,759 1,823 1,900         

所得税 (286) (291) (229) (237) (247) 规模增长        

归母净利润 1,466 1,484 1,516 1,568 1,630 生息资产增速 8.8% 9.8% 7.0% 6.8% 6.8% 

资产负债表（亿元）        贷款增速 7.6% 5.8% 7.0% 6.5% 6.5% 

贷款总额 65,089 68,883 73,705 78,496 83,598 同业资产增速 -11.2% 60.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

同业资产 5,607 9,005 9,005 9,005 9,005 证券投资增速 15.2% 15.0% 9.0% 9.0% 9.0% 

证券投资 31,939 36,730 40,036 43,639 47,567 其他资产增速 4.3% 13.7% 35.6% 26.1% 22.3% 

生息资产 109,260 119,992 128,38

8 
137,065 146,391 计息负债增速 8.7% 9.7% 7.6% 7.2% 7.2% 

非生息资产 3,720 4,231 5,736 7,233 8,846 存款增速 8.2% 11.5% 7.0% 6.5% 6.5% 

总资产 110,285 121,520 131,44

7 
141,620 152,533 同业负债增速 -5.8% 14.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

客户存款 81,554 90,966 97,333 103,660 110,398 股东权益增速 13.8% 13.6% 12.4% 11.4% 10.7% 

其他计息负债 14,460 14,322 15,961 17,795 19,847         
非计息负债 3,414 3,897 4,287 4,716 5,187 存款结构        

总负债 99,428 109,186 117,58

2 
126,171 135,432 活期 54.9% 52.2% 52.25% 52.25% 52.25% 

股东权益 10,857 12,335 13,865 15,450 17,100 定期 45.1% 47.8% 47.75% 47.75% 47.75% 

每股指标        其他 0.0% 0.0% 0.00% 0.00% 0.00% 

每股净利润(元) 5.81 5.88 6.01 6.22 6.46 贷款结构       

每股拨备前利润(元) 8.90 9.00 9.19 9.70 10.21 企业贷款(不含贴

现) 
39.9% 41.6% 41.57% 41.57% 41.57% 

每股净资产(元) 36.71 41.46 47.51 53.78 60.31 个人贷款 52.8% 52.9% 52.91% 52.91% 52.91% 

每股总资产(元) 437.29 481.84 521.20 561.54 604.81 贷款质量       

P/E 7.34 7.25 7.10 6.86 6.60 不良贷款率 0.95% 0.95% 0.93% 0.90% 0.90% 

P/PPOP 4.80 4.74 4.64 4.40 4.18 正常 97.96% 97.75% 97.78% 97.81% 97.81% 

P/B 1.16 1.03 0.90 0.79 0.71 关注 1.10% 1.29% 1.29% 1.29% 1.29% 

P/A 0.10 0.09 0.08 0.08 0.07 次级 0.25% 0.24%    

利率指标           可疑 0.33% 0.33%    

净息差(NIM) 2.05% 1.84% 1.74% 1.69% 1.64% 损失 0.36% 0.37%    

净利差(Spread) 2.03% 1.86% 1.88% 1.90% 1.92% 拨备覆盖率 437.70% 411.98

% 

392.39

% 
380.96% 360.32% 

贷款利率 4.26% 3.91% 3.96% 4.01% 4.06%         

存款利率 1.62% 1.54% 1.54% 1.54% 1.54% 资本状况        

生息资产收益率 3.76% 3.50% 3.52% 3.54% 3.56% 资本充足率 17.88% 19.05% 19.34% 19.59% 19.79% 

计息负债成本率 1.73% 1.64% 1.66% 1.68% 1.70% 核心一级资本充足

率 
13.73% 14.86% 15.39% 15.86% 16.27% 

盈利能力        资产负债率 90.16% 89.85% 89.45% 89.09% 88.79% 

ROAA 1.40% 1.29% 1.21% 1.16% 1.12%         

ROAE 16.75% 15.05% 13.51% 12.28% 11.33% 其他数据        

拨备前利润率 2.12% 1.96% 1.83% 1.79% 1.75% 总股本(亿) 252.20 252.20 252.20 252.20 252.20  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行行业：政府债支撑社融提速—2 月社融金融数据点评 2025-03-17 

行业普通报告 银行行业：宏观政策定调积极，风险预期有望持续改善 2025-03-05 

行业普通报告 银行行业：息差降幅收窄，资产质量保持稳健—4Q24 行业数据详解 2025-02-24 

行业普通报告 银行行业：单月信贷增量创新高，开门红超预期—1 月社融金融数据点评 2025-02-17 

行业普通报告 
银行行业：盈利稳中向好，资产质量稳健 

 ——13 家上市银行业绩快报点评 
2025-02-11 

行业普通报告 
银行行业：理财规模接近 30 万亿，增配同业存单、减配存款 

 ——2024 年理财市场年度报告点评—2024 年理财市场年度报告点评 
2025-01-21 

公司普通报告 
招商银行（600036.SH）：扩表速度环比提升，全年净利润增速回正—2024 年业绩

快报点评 
2025-01-16 

行业普通报告 
银行行业：政府债支撑社融增速回升，居民部门延续改善趋势—12 月社融金融数据

点评 
2025-01-15 

行业深度报告 银行业 2025 年投资展望：价值增强，静待花开 2024-12-17 

公司普通报告 
招商银行（600036.SH）：分红比例进一步提升，资产质量较平稳—2023 年年报点

评 
2024-03-28 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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