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主要数据 2025 年 4月 30日 

收盘价(元) 40.74 

总市值（亿元） 10,213 

AH 总股本(百万股) 25,220 

AH 流通股本(百万

股) 
25,220 

ROE（TTM） 13.85% 

12 月最高价(元) 46.10 

12 月最低价(元) 29.93 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

事件：招商银行发布2025年一季报。2025年一季度，招商银行实现营业收入

837.51亿元，同比下降3.09%；实现归属于本行股东的净利润372.86亿元，同

比下降2.08%。 

点评： 

◼ 2025Q1业绩增速放缓。2025年一季度，招商银行实现营业收入 837.51亿

元，同比下降 3.09%，降幅较 2024年扩大 2.61个百分点；实现归属于本

行股东的净利润 372.86亿元，同比下降 2.08%，增速较 2024年下滑 3.3

个百分点。平均总资产收益率和平均净资产收益率分别为 1.21%和

14.13%，同比分别下降 0.14个百分点和 1.95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 2025Q1 实现净利息

收入 529.96亿元，同比增长 1.92%，延续 2024Q4的增长态势。净手续费

及佣金收入 196.96亿元，同比下降 2.51%，其中财富管理手续费收入同比

增长 10.45%，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 39.47%，代理保险收入则受到保险销量下降的影响继续同

比下滑；其他净收入 110.59亿元，同比下降 22.19%，主要是受市场利率

上升影响，债券和基金投资的公允价值下降。 

◼ 存款成本继续优化。2025年一季度，招商银行净息差 1.91%，同比-11bp，

环比-3bp，降幅有所收窄。受 LPR下调及存量房贷利率下调影响，叠加有

效信贷需求不足，生息资产收益率有所下降，是拉低净利息收益率的主要

因素。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，一季度存款成本率同

比-34bp至 1.29%，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。2025年一季度末，招商银行不良贷款率

0.94%，较上年末下降 0.01 个百分点，其中公司贷款不良贷款率较 2024

年末改善 0.06 个百分点至 0.95%，而零售贷款不良率较 2024 年末提升

0.03 个百分点至 1.01%，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 410.03%，较上年末下降 1.95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4月30日收盘价计算股息率为4.91%，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0.90倍。 
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表 1：招商银行盈利预测简表（2025/4/30） 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元） 

净利息收入 211,277 213,270 222,055 229,109 

净手续费收入 72,094 64,164 61,597 63,445 

其他非息收入 54,117 60,611 67,278 72,661 

营业收入 337,488 338,045 350,931 365,215 

税金及附加 -2,950 -2,873 -2,983 -3,141 

业务及管理费 -107,616 -111,555 -114,053 -116,869 

营业外净收入 -367 -50 100 100 

拨备前利润 219,471 223,567 233,995 245,305 

资产减值损失 -40,819 -42,774 -44,913 -47,383 

税前利润 178,652 180,793 189,082 197,922 

所得税 -29,093 -29,831 -31,199 -31,667 

税后利润 149,559 150,962 157,884 166,254 

归属母公司净利润 148,391 149,603 156,431 164,725 

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% 0.94% 4.12% 3.18% 

营业收入 -0.48% 0.17% 3.81% 4.07% 

归母净利润 1.22% 0.82% 4.56% 5.30% 

盈利能力(%) 

ROAE 14.78% 13.44% 12.75% 12.39% 

ROAA 1.28% 1.18% 1.12% 1.07% 

净息差 1.98% 1.81% 1.71% 1.63% 

成本收入比 31.89% 33.00% 32.50% 32.00% 

资产质量(%) 

◼ 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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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 5.93 6.20 6.53 

BVPS(元) 41.46 45.25 49.17 53.28 

每股股利（元） 2.00 2.02 2.11 2.22 

PE(倍) 7.20 6.87 6.57 6.24 

PB(倍) 0.98 0.90 0.83 0.76 

股息收益率 4.91% 4.95% 5.18% 5.45% 

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 

行业投资评级 

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

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。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

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”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载

的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点

和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及推

测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做出

的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许可

的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、资

产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何形

式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 
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