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招商银行(600036.SH)   

盈利回正，分红提升——招商银行 2024年年

报点评 
 

 
投资要点 

 
⚫ 招商银行 2024年营收同比-0.5%，归母净利润同比+1.2%（Q4单季度分别为+7.5%、

+7.6%），营收降幅延续收窄，Q4利息净收入增速转正，全年利润正增长，业绩延续逐

季向好态势。 

⚫ 拆分 2024全年来看：1）净利息收入同比-1.6%（（Q4同比+3.0%），核心营收降幅延续

收窄，单季度增速转正，其中贷款增速较 Q3 回升，息差降幅延续收窄，Q4 单季度小

降 3bp。2）手续费收入同比-14.3%(Q4同比-4.0%)，降幅逐季收窄，其中：财富管理

手续费同比-23%，其中代理保险/基金收入降幅均有所收窄，代理理财同比+45%，代理

证券交易同比+52%。3）投资相关收入同比+42%（Q4 同比+67%），主要受益于债券

投资收益和非货币基金投资收益增加，投资相关收入占比提升至 12%。4）减值损失同

比-1.6%，综合信用成本略降至 0.36%。 

⚫ 规模方面：2024年总资产同比+10.2%，贷款同比+6.1%，增速均较前三季度提升。其

中：对公/零售贷款增速分别为 10%、6%。增量结构上，2024 全年新增贷款 3795 亿

元，同比少增 1542亿元，主要受零售少增和票据压降影响，对公实现多增。对公端制

造业、政务相关贷款贡献较多增量，以科技金融、绿色金融、普惠金融等领域为重点推

动方向；零售端加大对小微、消费贷款的投放力度，按揭恢复正增长。 

⚫ 息差方面：2024全年净息差 1.98%，同比-17bp，同比降幅持续收窄，Q4单季度息差

环比-3bp。①贷款收益率同比-35bp，其中对公/零售贷款收益率分别同比-35bp/-44bp，

主要由于存量房贷利率下调、LPR 下降及有效信贷需求不足的行业共性原因，比较积

极的变化在于零售按揭、信用卡开始恢复正增长。②存款成本率同比-9bp，下半年存款

成本改善明显，企业/个人存款成本均较上半年-7bp，各类存款品种自律规范效果显现。 

⚫ 资产质量：截至 2024 年末，不良率环比+1bp 至 0.95%，不良生成率 1.05%，同比

+2bp。拨备覆盖率环比-20pct至 412%，拨贷比环比-14bp至 3.92%。①对公不良率

较上半年-7bp 至 1.06%，其中房地产不良率持续下降，由 2023Q2 的 5.45%下降至

4.74%，房地产敞口持续压降。②零售不良率较上半年+6bp 至 0.96%，其中按揭、经

营贷不良率上行，信用卡不良率下行。 

⚫ 分红方面：2024年度分红比例为 35.32%，较 2023年度分红比例小幅提升（35.01%）。

同时董事会议案通过 2025年中期分红议案：2025年中期分红比例预计 35%，分配时

间预计为 2026年 1~2月。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整盈利预测，预计公司 2025年和 2026 年 EPS 至 5.77

元和 6.01元，预计 2025年底每股净资产为 45.28元。以 2025年 3月 25日收盘价计

算，对应 2025年底的 PB为 1.00倍。维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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表2、利润表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 339,123  337,488  335,803  344,722  358,436  

净利息收入 214,669  211,277  209,937  214,728  224,095  

手续费净收入 84,108  72,094  73,536  75,007  76,507  

投资相关收入 28,154  39,991  36,792  37,895  39,032  

其他收入 12,192  14,126  15,539  17,092  18,802  

营业总支出 162,460  158,469  153,503  155,179  159,801  

营业税金 2,963  2,950  2,935  3,013  3,133  

业务及管理费 111,786  107,616  104,099  103,417  107,531  

资产减值损失 41,469  40,819  38,677  40,177  39,708  

营业利润 176,663  179,019  182,300  189,544  198,635  

营业外收支合计 -45  -367  -367  -367  -367  

利润总额 176,618  178,652  181,933  189,177  198,268  

所得税 28,612  29,093  29,627  30,807  32,287  

净利润 148,006  149,559  152,305  158,370  165,981  

归属母公司净利润 146,602  148,391  151,128  157,184  164,785  

EPS（元） 5.63  5.66  5.77  6.01  6.31  

BVPS（元） 36.71  41.46  45.28  49.30  53.55  

ROAE 16.22% 14.49% 13.31% 12.71% 12.27% 

ROAA 1.37% 1.26% 1.21% 1.18% 1.16% 

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
 

表1、资产负债表预测（百万元） 

年份 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 11,028,483  12,152,036  13,013,650  13,856,565  14,755,270  

生息资产 10,708,919  11,812,701  12,696,606  13,618,105  14,611,154  

贷款 6,252,755  6,632,548  7,063,664  7,487,483  7,936,732  

占比 58% 56% 56% 55% 54% 

现金和准备金 682,802  574,065  611,272  654,061  699,845  

占比 6% 5% 5% 5% 5% 

存放同业 560,709  900,515  945,541  992,818  1,042,459  

占比 5% 8% 7% 7% 7% 

债券投资 3,212,653  3,705,573  4,076,130  4,483,743  4,932,118  

占比 30% 31% 32% 33% 34% 

总负债 9,942,754  10,918,561  11,683,792  12,425,187  13,216,816  

付息负债 9,747,853  10,726,621  11,450,116  12,176,684  12,952,479  

同业存放 1,269,376  1,209,327  1,233,514  1,258,184  1,283,347  

占比 13% 11% 11% 10% 10% 

存款 8,240,498  9,195,329  9,884,979  10,576,927  11,317,312  

占比 85% 86% 86% 87% 87% 

应付债券 237,979  321,965  331,624  341,573  351,820  

占比 2% 3% 3% 3% 3% 

总权益 1,085,729  1,233,475  1,329,858  1,431,378  1,538,454  

总母公司权益 1,076,370  1,226,014  1,322,397  1,423,917  1,530,993  

数据来源：公司公告，iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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