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主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.cmbchina.com 

大股东/持股 香港中央结算(代理人)有限公司

/18.06% 

实际控制人  

总股本(百万股) 25,220 

流通 A股(百万股) 20,629 

流通 B/H 股(百万股) 4,591 

总市值（亿元） 11,351 

流通 A股市值(亿元) 9,302 

每股净资产(元) 41.46 

资产负债率(%) 89.8 
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事项： 
3 月 25 日，招商银行发布 2024 年年报，全年实现营业收入 3375 亿元，同比

下降 0.48%，实现归母净利润 1484 亿元，同比增长 1.22%。年化加权平均 ROE

为 14.49%，较去年同期下降 1.73 个百分点。2024 年末总资产 12.15 万亿元，

较上年末增长 10.19%，其中贷款较上年末增长 5.83%，存款较上年末增长

11.54%。2024 年公司利润分配预案为：每股派息 2.000 元（含税），分红率约

35.32%。 

 

平安观点： 
 利差韧性支撑净利息收入回暖，盈利增长保持稳健。招商银行 2024年全

年归母净利润同比增长 1.2%（-0.6%，24Q1-3），盈利的稳健增长来源于

公司营收端韧性。首先从利差业务来看，公司全年净利息收入负增缺口较

前 3 季度收窄 1.5 个百分点至-1.6%，负债成本红利的加速释放支撑利差

业务企稳。非息收入方面，全年同比增长 1.4%（-2.6%，24Q1-3），债券

投资相关的其他非息收入仍是主要的贡献因素，全年增速较前 3 季度上行

5.9 个百分点至 34.1%。中收业务保持稳定，全年同比负增 14.3%，负增

缺口较前 3 季度略有收敛 2.61 个百分点，其中占比 27.2%的财富管理手

续费及佣金全年同比负增 22.7%，增速较上半年回暖 9.81 个百分点，代

销理财（占财富管理手续费比 35.7%）同比增长 44.84%，对中收的贡献

不可忽视。 

 成本红利支撑息差企稳，扩表速度稳健。招商银行 2024 年全年净息差水

平为 1.98%，其中 24Q4 单季度净息差水平 1.94%，环比下降 3BP，我们

预计成本红利的释放是在资产端利率下行背景下支撑息差企稳的重要因

素，4 季度单季度贷款收益率环比下行 21BP 至 3.70%，单季度环比下行

幅度较 3 季度扩大 16BP，存量按揭调降落地拖累资产端定价水平。但 4

季度存款成本率则环比下行 14BP 至 1.40%，其中定期存款成本率下降更

为明显，24 年全年对公和零售定期存款成本率分别较半年度下降

10BP/13BP 至 2.45%/2.58%。此外，24 年 4季度同业存款自律机制推动

24Q4 同业存款成本率环比 3 季度下行 17BP，两者共同作用下推动 4 季

度计息负债成本率环比 3 季度下行 14BP 至 1.50%。 

 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元) 332,881 330,404 330,438 338,682 357,323 

YOY(%) -1.83 -0.74 0.01 2.49 5.50 

归母净利润(百万元) 146,602 148,391 151,698 157,657 165,022 

YOY(%) 6.22 1.22 2.23 3.93 4.67 

ROE(%) 16.7 15.1 14.1 13.7 13.1 

EPS(摊薄/元) 5.81 5.88 6.01 6.25 6.54 

P/E(倍) 7.76 7.66 7.50 7.21 6.89 

P/B(倍) 1.23 1.09 1.03 0.95 0.87 
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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规模方面，公司 2024 年资产规模同比增长 10.2%（+9.2%，24Q3），其中贷款规模同比增长 5.8%（+4.7%，24Q3），对公和

零售业务均有所回暖，4季度对公/零售贷款分别环比增长 3.2%/2.0%。负债端，公司全年存款同比增长 11.5%（+9.4%，24Q3），

其中活期存款日均余额占客户存款的比例为 50.34%，较 3 季度末下行 0.26pct，整体保持稳定。 

 不良率环比上行，拨备水平略有下降。招商银行 2024年末不良率环比 3 季度末上升 1BP 至 0.95%，不良贷款生成率 1.05%

（1.02%，24Q3），我们预计与零售业务的资产质量扰动有关，2024 年末零售贷款不良率环比三季度末上行 2BP 至 0.96%，

其中小微贷款和个人住房贷款不良率分别环比半年末上行 14BP/2BP 至 0.79%/0.48%。此外，公司对公贷款不良率环比 3季

度末上升 1BP 至 1.06%，但房地产不良贷款环比 3 季度末下降 6BP 至 4.74%，重点领域风险得到有效管控。前瞻性指标方

面，公司 24 年末关注率环比 3 季度末下行 1BP 至 1.29%，逾期率环比 3 季度末下行 3BP 至 1.36%，潜在资产质量风险缓

释。拨备方面，2024 年末拨备覆盖率和拨贷比环比 3 季度末下降 20.2pct/14BP 至 412%/3.92%，绝对水平仍然较高，风险

抵补能力夯实。 

 投资建议：短期承压不改业务韧性，关注股息配置价值。公司营收和资产质量受到宏观环境的扰动较大，但长期角度下的竞

争优势依然稳固，营收能力绝对水平仍位于同业领先地位，长期价值依然可期。特别是公司 24 年上调分红率 0.31pct 至 35.32%，

按照 3 月 25 日收盘价计算股息率达到 4.44%，股息价值突出。考虑到当前信贷有效需求不足情况仍存，我们小幅下调公司

25-26 年盈利预测，并新增 27 年盈利预测，预计公司 25-27年 EPS 分别为 6.01/6.25/6.54 元（原 25-26 年 EPS 预测分别为

6.39/6.83 元），对应盈利增速分别为 2.2%/3.9%/4.7%（原 26-27 年盈利增速分别为 5.2%/6.9%），当前公司股价对应 25-27

年 PB 分别为 1.03x/0.95x/0.87x，在优异的盈利能力和资产质量保证下，我们看好招行在零售领域尤其是财富管理的竞争优

势，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力加大

引发信用风险抬升。 
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图表1 招商银行 2024年报核心指标 

 

料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                   单位：百万元 
  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 6,902,848  7,317,019  7,756,040  8,221,403  

证券投资 3,673,040  4,150,535  4,690,105  5,299,818  

应收金融机构的款

项 

900,515  1,080,618  1,296,742  1,556,090  

生息资产总额 11,780,168  12,914,811  14,183,350  15,596,734  

资产合计 12,152,036  13,322,497  14,631,080  16,089,081  

客户存款 9,195,329  10,298,768  11,534,621  12,918,775  

计息负债总额 10,627,577  11,742,163  12,989,718  14,386,161  

负债合计 10,918,561  12,033,827  13,239,817  14,590,432  

股本 25,220  25,220  25,220  25,220  

归母股东权益 1,226,014  1,280,875  1,382,847  1,489,584  

股东权益合计 1,233,475  1,288,670  1,391,263  1,498,649  

负债和股东权益合

计  

12,152,036  13,322,497  14,631,080  16,089,081  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

NPLratio 0.95% 0.94% 0.92% 0.91% 

NPLs 65,610  68,780  71,356  74,815  

拨备覆盖率 412% 402% 392% 384% 

拨贷比 3.91% 3.78% 3.61% 3.49% 

一般准备 /风险加权资

产 

3.29% 3.06% 2.82% 2.64% 

不良贷款生成率 0.64% 0.50% 0.50% 0.50% 

不良贷款核销率 -0.58% -0.46% -0.47% -0.46% 
 
 

利润表                                单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 211,277  216,949  225,193  240,410  

净手续费及佣金收入 72,094  68,489  68,489  71,914  

营业净收入 330,404  330,438  338,682  357,323  

营业税金及附加 -2,950  -3,304  -3,387  -3,573  

拨备前利润 219,471  221,027  228,244  242,613  

计提拨备 -39,976  -38,394  -38,436  -43,938  

税前利润 178,652  182,633  189,807  198,675  

净利润 149,559  152,892  158,898  166,321  

归母净利润 148,391  151,698  157,657  165,022  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 

 

主要财务比率 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营管理     

贷款增长率 5.8% 6.0% 6.0% 6.0% 

生息资产增长率 10.2% 9.6% 9.8% 10.0% 

总资产增长率 10.2% 9.6% 9.8% 10.0% 

存款增长率 11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

付息负债增长率 9.7% 10.5% 10.6% 10.8% 

净利息收入增长率 -1.6% 2.7% 3.8% 6.8% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-14.3% -5.0% 0.0% 5.0% 

营业净收入增长率 -0.7% 0.0% 2.5% 5.5% 

拨备前利润增长率 0.6% 0.7% 3.3% 6.3% 

税前利润增长率 1.2% 2.2% 3.9% 4.7% 

归母净利润增长率 1.2% 2.2% 3.9% 4.7% 

非息收入占比 21.8% 20.7% 20.2% 20.1% 

成本收入比 32.6% 32.0% 31.5% 31.0% 

信贷成本 0.60% 0.54% 0.51% 0.55% 

所得税率 16.3% 16.3% 16.3% 16.3% 

盈利能力     

NIM 1.98% 1.85% 1.75% 1.70% 

拨备前 ROAA 1.89% 1.74% 1.63% 1.58% 

拨备前 ROAE 19.1% 17.6% 17.1% 16.9% 

ROAA 1.28% 1.19% 1.13% 1.07% 

ROAE 15.1% 14.1% 13.7% 13.1% 

流动性     

贷存比 75.07% 71.05% 67.24% 63.64% 

贷款/总资产 56.80% 54.92% 53.01% 51.10% 

债券投资/总资产 30.23% 31.15% 32.06% 32.94% 

银行同业/总资产 7.41% 8.11% 8.86% 9.67% 

资本状况     

核心一级资本充足率 14.86% 12.43% 12.35% 12.21% 

资本充足率（权重法） 15.73% 15.43% 15.08% 14.69% 

加权风险资产(￥,mn) 8,227,390 9,019,836 9,905,797 10,892,919 

RWA/总资产 67.7% 67.7% 67.7% 67.7% 
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