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投资要点 

➢ 核心观点：在2021年下半年以来的行业下行周期，招商银行息差与个人贷款风险压力随行

业上升。凭借杰出的稳健经营能力，公司主要经营指标仍然在行业下行期保持明显的领先

优势。随着息差压力放缓与中间业务收入稳步修复，公司经营压力有望缓解，风险出清有

望进一步加快。公司ROE与股息率均较高，兼备红利与价值双重属性。 

➢ 规模：增速换挡，动能向新。随着银行业进入高质量发展阶段，规模扩张逻辑已发生根本

转变。实体融资需求由地产、旧基建转向政府债及新经济领域（绿色、科创、普惠等）。招

商银行规模增速随行业适度放缓，资产负债表扩张更趋审慎。结构上，公司坚持以“客群

为首要”、“市场份额为锚”的长期主义策略，在居民需求偏弱背景下主动优化零售、对公

与金融投资占比，寻求规模增长与风险平衡的高质量模式。 

➢ 息差：绝对优势稳固，下行压力放缓。近年，银行业面临定价下行与资产结构重塑（避险

化）的双重压力，负债端不对称降息进一步挤压利差。招商银行息差因个人贷款占比高（资

产收益率下行更多）、活期存款占比高（存款成本压降空间更小）受降息冲击大，但凭借行

业领先的低成本负债获取能力和零售占比，净息差绝对值仍具备显著护城河。展望2026年，

高成本中长期存款到期重定价及利率环境约束增强，极度悲观的下行预期已明显减退。 

➢ 资产质量：审慎管理构筑护城河。本轮信用周期中，银行业认定标准趋严且拨备垫厚实，

系统性风险整体可控。招商银行表现尤为优异：对公房地产风险暴露充分，已步入“双降”

通道；零售风险上升斜率在投放策略调整后有望放缓。核心看点在于，招行卓越的核心营

收能力与较高的拨备覆盖率赋予公司更宽裕的核销与处置空间。这种资产负债表的真实性

与防御深度，是其穿越周期的底层逻辑。 

➢ 中间业务：至暗时刻已过，财富管理修复弹性领先。受资本市场波动及监管费改影响，招

行中收业务经历三年底部震荡。然而，公司在财富管理领域的客户基础与专业体系壁垒并

未动摇。随着外部负面冲击进入基数效应消退期，资本市场温和复苏将带动内生动能释放。

凭借远超同业的非息业务弹性，财富管理有望重回业绩贡献的核心引擎。 

➢ 股东回报：高效资本管理支撑稳定高分红。招商银行分红比例稳居行业第一梯队。其核心

逻辑在于：风险出清彻底且拨备垫厚实，无需牺牲分红以弥补隐性风险包袱。同时，凭借

轻型银行的资本节约模式，公司实现了资本内生能力远超消耗速度。这种在平衡风险防范

与回报优化方面展现出的高度灵活性，使其能在形势未明朗前保持安全边际，在政策引导

下提高回馈力度，股息率具备强劲的市场竞争力。 

➢ 投资建议：预计公司2025-2027年营业收入分别为3380、3499、3707亿元，对应增速为

0.15%、3.52%与5.95%，归母净利润分别为1504、1545、1604亿元，对应增速分别为

1.37%、2.69%与3.83%。期末归属于普通股股东每股净资产为43.67、47.12与50.70元，

对应1月5日收盘价42.35元的PB分别为0.97、0.90与0.84倍。当前招商估值处于历史低位，

股息率与ROE优势兼备，分别对应红利与价值双重属性，关注业绩寻底阶段的布局机会。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

➢ 风险提示：个贷风险快速上升；制造业风险快速上升；贷款利率下行幅度明显大于存款利

率导致息差明显收窄。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3375  3380  3499  3707  

同比增速 -0.48% 0.15% 3.52% 5.95% 

归母净利润（亿元） 1484  1504  1545  1604  

同比增速 1.22% 1.37% 2.69% 3.83% 

净息差（测算值） 1.92% 1.82% 1.78% 1.78% 

不良贷款率 0.95% 0.95% 0.91% 0.89% 

不良贷款拨备覆盖率 411.98% 373.23% 369.17% 371.90% 

ROE 12.85% 11.95% 11.51% 11.09% 

每股盈利（元） 5.88  5.96  6.12  6.36  

PE（倍） 7.20  7.10  6.91  6.66  

每股净资产（元） 41.46  43.67  47.12  50.70  

PB（倍） 1.02  0.97  0.90  0.84  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所，截至2026/1/5收盘 
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1.规模：增速换挡，动能向新 

随着我国经济金融高质量发展阶段，银行业规模扩张明显放缓，且驱动因素发生根本性

转变。一方面，实体需求偏弱、财政逆周期力度加大的局面下，居民及企业部门融资力度明

显放缓，政府融资力度明显提升。另一方面，信贷资源明显从房地产、旧基建等领域向绿色

金融、科技创新、普惠金融、新型基建倾斜。当前国家监管与市场主体对金融总量诉求淡化，

预计社融增速将与“名义 GDP 增速+目标通胀”相匹配。银行资产端扩张与社融基本同步，

未来规模的看点在于资产结构的优化而非总量的扩张。 

招商银行的资产增速亦将随行业趋势适度放缓。结构上来看，贷款增速略低于资产增速，

金融投资略高于资产增速。贷款方面，零售贷款占比显著高于同业，在当前居民部门资产负

债表修复、信贷需求偏弱的背景下，其贷款增速受到的压力略大于行业可比公司。此外，贷

款投放策略方面，招商银行更加重视长期维度，坚持把做大做优客群基础作为最重要的、首

要的因素，规模增长目标更注重市场份额而非绝对值，这一策略意味着风险控制与规模增长

之间仍能达到有效平衡。在当前经济弱复苏的背景下，积极的财政政策有望延续，预计招商

银行金融投资仍会随行业保持较快增长，快于总资产增速。 

图1  招商银行总资产规模与同比增速 

 
资料来源：招商银行定期报告，中国人民银行，国家金融监督管理总局，东海证券研究所 
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图2  招商银行总贷款规模与增速 

 
资料来源：招商银行定期报告，中国人民银行，东海证券研究所 

 

图3  招商银行金融投资规模与增速 

 
资料来源：招商银行定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

2.息差：绝对优势明显，下行压力放缓 

近年银行息差多重因素共振，息差承压。资产端：收益率下行一方面源于宏观需求偏弱

与货币宽松周期带来的定价下行，另一方面源于资产结构的重塑。高收益的住房贷款需求增

长乏力，而信贷增量主要依赖对公（普惠、绿金、科技）及政府债券驱动，这种调整客观上

拉低了资产端回报率中枢。负债端：在降息周期中，由于活期存款利率已处于低位，下行空

间受限，导致负债成本的下降难以完全对冲资产收益率的下滑，呈现较明显的“不对称降息”

特征。叠加 2021-2024 年存款定期化趋势的滞后影响，存量负债成本具有一定刚性，加剧了

阶段性的息差压力。 
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招行因活期存款占比高（降息周期中受非对称降息影响大）及高收益资产（按揭、信用

卡、消费贷）重定价影响，息差降幅大于同业，但其净息差绝对值仍显著高于行业平均水平。

这得益于其较强的低成本负债获取能力以及依然领先的零售资产占比。 

预计 2026 年招商银行息差压力将随银行业明显缓解。资产端：收益率仍处于下降通道

中，主要影响因素包括：资产利率下降的重定价影响，资产结构向低收益（对公、政府债）

倾斜。不过，资产端下行压力将明显缓解：宏观利率环境将较为友好，作为银行定价市场基

准的国债收益率利率下行空间受内外部多重约束（如银行息差压力、防范金融空转、信用风

险溢价要求，以及与主要经济体利差较大），极度悲观的利率下行预期已明显减退。负债端，

2025-2026 年属于高成本中长期存款到期高峰，到期后的重定价将计入 2023-2024 年的大

幅度存款降息，从而将使得负债成本改善进度加快。 

图4  政策利率、LPR、国债收益率与商业银行净息差走势，单位：% 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所 

 

图5  招商银行存款结构  图6  上市银行整体存款结构 

 

 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所，截至 2025/09/30 

 
资料来源：上市公司定期报告，东海证券研究所，截至 2025/06/30 
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图7  招商银行单季度息差及同比变动 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图8  现有利率条件下，存贷款重定价对息差的影响测算 单位：bp，% 

 
资料来源：iFinD，东海证券研究所测算 

 

3.资产质量：管理审慎，相对优势明显 

宏观视角来看，本轮信用风险的释放与 2013-2016 年的不良暴露相比，显得更为温和

且可控。尽管局部领域如房地产与零售信贷面临压力，但银行业整体资产质量表现稳健。其

韧性源于监管与行业的多重筑底：首先是认定标准的严格化，自 2018 年监管层强制推行逾

期 90 天以上贷款全部纳入不良以来，银行业的历史风险包袱已得到充分出清，资产负债表

的真实性显著提升；其次是拨备安全垫增厚，行业在上一轮盈利上行期积累了丰厚的拨备资

源，为当前的核销处置提供了充足的财务空间。此外，从宏观化解路径来看，资管新规落地

有效剥离了影子银行风险，叠加财政对地方隐性债务的托底支持以及对中小金融机构风险的

妥善处置，系统性风险被有效遏制在防火墙之外。 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

单季度净息差同比降幅（bp） 单季度净息差（右轴）

1.80

1.81

1.81

1.82

1.82

1.83

1.83

1.84

1.84

1.85

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

2025-12 2026-03 2026-06 2026-09 2026-12

贷款重定价影响 存款重定价影响

存贷重定价影响合计 存贷重定价后单季度息差（右轴）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 9/15 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

招商银行在本轮信用周期中的表现进一步验证了其卓越的风险管理能力，不良率始终保

持行业优异水平。对公领域，随着风险暴露的充分释放，其对公房地产贷款已呈现出“规模

与不良率双降”的积极态势；制造业等新投放领域得益于分散化策略与规模效应，整体质量

优异。零售领域，虽然受制于宏观环境，不良生成率出现阶段性波动，但随着信贷投放策略

的主动调整与客户结构的优化，风险上升的斜率有望放缓。预计核心营收改善及较厚的拨备

将赋予公司更宽裕的不良处置空间，不良处置有望加快。 

图9  招商银行不良贷款率、关注率与逾期率 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图10  招商银行个人贷款不良率 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

注：一季度、三季度末数据为公司口径，半年度、年度数据为集团口径 
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图11  招商银行公司类贷款不良率 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

注：一季度、三季度末数据为公司口径，半年度、年度数据为集团口径 

 

图12  招商银行对公房地产资产规模与占比（右轴） 规模单位：亿元 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

注：占比分母为总贷款规模 

4.中间业务：至暗时刻已过，财富管理弹性领先 

中间业务收入是招商银行零售战略的核心体现，其强大的客户基础、产品体系、渠道触

达和专业服务构成了难以复制的竞争壁垒。回顾 2022 年至 2024 年，中收业务承受了多重

外部因素的强力冲击：一方面是资本市场的深度调整引发客户风险偏好降低和交易量萎缩；

另一方面是监管层对信托产品压降、公募基金费率改革及保险业“报行合一”等政策性因素，

直接压缩了收入空间。这些因素共同导致了中间业务收入进入阶段性底部。 
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随着宏观预期企稳，资本市场有望迎来温和复苏，叠加前期负面冲击的基数效应逐步消

退，招行大财富管理业务的内生增长动能将得到释放，其业绩弹性将显著优于同业，成为驱

动公司盈利增长的核心变量之一。 

图13  招商银行单季度手续费及佣金收入，单位：亿元 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

 

图14  招商银行单季度财富管理业务收入结构，单位：亿元 

 
资料来源：招商银行定期报告，东海证券研究所 

5.股东回报具有相对优势 

招商银行分红比例及稳定性处于行业第一梯队，在平衡风险防范与股东回报方面具备更

强的灵活性和决策力。这种平衡是基于深度审慎下的主动选择：在资产质量面临宏观波动的

窗口期，招行通过维持明显高于行业平均水平的拨备覆盖率，为潜在的不良核销构建了充沛
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的缓冲空间；而在资本充足率保持稳健的背景下，公司又能积极响应政策导向与投资者诉求，

通过提高分红比例回馈市场。这种灵活度来源于其资产负债表的高度真实性：由于风险出清

彻底，拨备垫厚实，公司无需为了覆盖隐性风险而牺牲分红潜力。因此，招行能在资产质量

形势未完全明朗前保持审慎的安全边际，又能凭借节约型资本模式在分红力度上优于同业。 

图15  上市银行现金分红比例，单位：% 

 
资料来源：上市公司定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

图16  招商银行与国有银行股息率，单位：% 

 
资料来源：上市公司定期报告，Wind，东海证券研究所 

 

6.投资建议 

由于资产端下行压力放缓，存款端重定价效果加速体现，预计息差压力缓解。资管费率

改革影响消化，叠加资本市场改善，预计中间业务收入延续改善。核心营收的改善有利于公

司加速风险处置，并适当释放业绩弹性空间。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 3380、
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3499、3707 亿元，对应增速为 0.15%、3.52%与 5.95%，归母净利润分别为 1504、1545、

1604 亿元，对应增速分别为 1.37%、2.69%与 3.83%。期末归属于普通股股东每股净资产

为 43.67、47.12 与 50.70 元，对应 1 月 5 日收盘价的 PB 分别为 0.97、0.90 与 0.84 倍。

当前招商估值处于历史低位，股息率与 ROE 优势兼备，分别对应红利与价值双重属性，关

注业绩寻底阶段的布局机会。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表1  可比公司估值表 

可比公司 
最新价

（元） 

总市值

（亿元） 

市净率 PB 每股净资产（元） 

最新 2025E 2026E 2027E 最新 2025E 2026E 2027E 

工商银行 7.82  26043.90  0.74  0.72  0.67  0.64  10.62  10.92  11.59  12.28  

邮储银行 5.45  6402.69  0.65  0.64  0.63  0.59  8.44  8.51  8.63  9.26  

招商银行 42.35  10952.41  0.98  0.97  0.90  0.84  43.21  43.67  47.12  50.70  

宁波银行 28.15  1858.91  0.86  0.80  0.71  0.63  32.69  35.15  39.55  44.42  

常熟银行 7.05  233.81  0.79  0.75  0.67  0.60  8.97  9.40  10.52  11.81  

兴业银行 21.05  4454.78  0.57  0.54  0.51  0.48  36.77  38.77  41.41  44.31  

中信银行 7.56  4027.44  0.59  0.56  0.52  0.49  12.77  13.44  14.40  15.41  

资料来源：iFinD，东海证券研究所，截至 2026/1/5 

注：兴业银行、中信银行盈利预测为 iFinD 一致预测 

 

7.风险提示 

个贷风险快速上升。受居民收入及就业放缓影响，消费贷、信用卡透支、经营贷等品种

资产质量持续承压。招商银行个人贷款占比较高，若居民收入与就业形势进一步明显恶化，

个贷风险或明显上升，相应减值损失计提压力上升，侵蚀盈利水平。 

制造业风险快速上升。近年信贷支持制造业力度较大，推动落后产能有序退出对该领域

的资产质量产生不确定性。 

贷款利率下行幅度明显大于存款利率导致息差明显收窄。存贷款实现同步降息消除不对

称降息风险。招商银行活期存款占比较高，利率下降空间有限，若信贷需求不足、存量贷款

利率下调等因素对贷款利率造成冲击，存贷降息效果不对称，将导致息差下行压力将明显加

大，影响盈利稳定性。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS (摊薄) 5.88  5.96  6.12  6.36   现金及存放央行 5741  6199  6573  6960  

BVPS（元） 41.46  43.67  47.12  50.70   同业资产 9005  7360  7805  8264  

P/E（倍） 7.20  7.10  6.91  6.66   金融投资 36730  40394  44078  47229  

P/B（倍） 1.02  0.97  0.90  0.84   贷款总额 68883  72296  75808  80335  

      贷款损失准备 2703  2567  2552  2661  

盈利能力 2024A 2025E 2026E 2027E  贷款净额 66325  69721  73249  77666  

ROAA 1.29% 1.20% 1.16% 1.13%  生息资产总额 114189  119463  126859  134854  

ROAE 12.85% 11.95% 11.51% 11.09%  总资产 121520  130316  139174  148218  

净利差（SPREAD） 1.81% 1.73% 1.73% 1.73%  同业负债 10194  10446  11692  12907  

净息差（NIM） 1.92% 1.82% 1.78% 1.78%  存款 91953  99291  105288  111490  

信贷成本 0.60% 0.55% 0.66% 0.75%  应付债券 2229  2284  2557  2822  

成本收入比 31.89% 32.02% 31.63% 30.69%  付息负债 106276  113968  121715  129624  

所得税有效税率 16.28% 16.52% 16.51% 16.54%  总负债 109186  117320  125149  133119  

      少数股东权益 75  81  92  105  

利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  母公司所有者权益 12260  12915  13934  14993  

利息收入 3743 3520 3512 3718            

利息支出 1630 1375 1315 1384  规模指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利息净收入 2113 2145 2197 2334  总资产增速 10.19% 7.24% 6.80% 6.50% 

手续费净收入 721 739 792 876  总贷款增速 5.83% 4.95% 4.86% 5.97% 

其他非息收入 470 441 510 496  贷款净额增速 6.07% 5.12% 5.06% 6.03% 

营业收入 3375 3380 3499 3707  存款增速 11.59% 7.98% 6.04% 5.89% 

营业费用与税金 1106 1113 1139 1172  贷存比 74.91% 72.81% 72.00% 72.06% 

资产减值损失 408 392 487 585       

营业利润 1790 1820 1873 1950  资产质量 2024A 2025E 2026E 2027E 

所得税 291 300 309 322  不良贷款率 0.95% 0.95% 0.91% 0.89% 

净利润 1496 1516 1560 1625  不良贷款毛生成率 0.84% 0.83% 0.85% 0.80% 

母公司所有者利润  1484 1504 1545 1604  不良贷款净生成率 0.06% 0.04% 0.00% 0.03% 

      拨备覆盖率 411.98% 373.23% 369.17% 371.90% 

业绩增长率 2024A 2025E 2026E 2027E  拨备/贷款总额 3.92% 3.55% 3.37% 3.31% 

利息净收入 -1.58% 1.53% 2.40% 6.28%       

手续费及佣金净收入 -14.28% 2.46% 7.25% 10.60%  资本 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 -0.48% 0.15% 3.52% 5.95%  资本充足率 19.05% 17.39% 17.53% 17.70% 

拨备前利润 0.78% 0.60% 6.69% 7.42%  核心一级资本充足率 14.86% 13.82% 14.15% 14.47% 

归母净利润 1.22% 1.37% 2.69% 3.83%  杠杆倍数 9.85  10.02  9.92  9.81  

资料来源：公司定期报告，iFinD，东海证券研究所预测 

注：估值对应 2026/1/5 收盘价  
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公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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