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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 37.50 元

总市值/流通市值 945744/945744 百万元

52周最高价/最低价 48.55/37.38 元

近 3 个月日均成交额 3301.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《招商银行（600036.SH）2025 年三季报点评-财富管理回暖延续，

优质客群优势强化》 ——2025-10-30

《招商银行（600036.SH）2025 年半年报点评-业绩改善，客户优

势不断深化》 ——2025-08-30

《招商银行（600036.SH）2025 年一季报点评-净利息收入实现正

增长，核心竞争力深化》 ——2025-04-30

《招商银行（600036.SH）2024 年年报点评-客群和风控护城河进

一步彰显》 ——2025-03-26

《招商银行（600036.SH）2024 年三季报点评-业绩回暖，大零售

曙光初现》 ——2024-10-29

营收增速和净利润增速都有所提升。2025年全年实现营收3375亿元，同比

增长0.01%，前三季度同比下降0.5%。实现归母净利润1502亿元，同比增

长1.2%，前三季度同比增长0.5%。

营收微增，扭转了2023-2024年连续两年同比下降态势。公司2023-2025年

营收同比增速分别为-1.6%、-0.5%和 0.01%。营收增速微增核心来自于与净

利息收入增速转正，2023-2025年净利息收入增速同比增速分别为-1.6%、

-1.6%和2.0%。其中，2025年四季度单季同比增长2.9%，较三季度增速提升

0.8个百分点，已连续5个季度实现正增长，核心是净息差降幅在逐步收窄，

预计2026该趋势将进一步延续。

非息收入同比降幅收窄，预计主要来自手续费及佣金净收入增速提升。2025

年公司非息收入同比下降3.4%，较前三季度降幅收窄0.8个百分点。我们判

断由于其他非息收入在2024年 4季度高增，因此今年四季度其他非息收入

降幅大概率有所扩大，因此非息收入降幅收窄核心来自于手续费净收入增速

的进一步提升。公司财富管理之王地位稳固，伴随资本市场的持续改善，手

续费及佣金净收入改善空间较大。

规模稳步扩张。期末资产总额13.07万亿元，贷款总额7.26万亿元，较年

初分别增长7.56%和 5.37%；负债总额11.79万亿元，存款总额9.84万亿元，

较年初分别增长了7.98%和8.13%。

资产质量稳健，拨备覆盖率有所下降但依然处在高位。期末不良率0.94%，

较9月末持平，较年初下降1bp。期末拨备覆盖率392%，较9月末下降约14

个百分点，较年初下降约20个百分点，但依然处在高位。

投资建议：公司业绩底部明确，不过考虑到2026年 LPR大概率仍会小幅下

降，调降2026-2027年净利润预测至1548/1624亿元（原预测1581/1691亿

元），对应同比增速为3.1%/4.9%，对应PB值为0.76x/0.70x。公司治理机

制、文化体系以及优质客群是其重要的护城河，已具备很好的配置价值，维

持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 339,123 337,488 337,572 348,381 368,136

(+/-%) -1.6% -0.5% 0.0% 3.2% 5.7%

净利润(百万元) 146,602 148,391 150,181 154,779 162,415

(+/-%) 6.2% 1.2% 1.2% 3.1% 4.9%

摊薄每股收益(元) 5.63 5.66 5.73 5.92 6.22

总资产收益率 1.39% 1.29% 1.20% 1.15% 1.13%

净资产收益率 16.8% 15.1% 13.9% 13.1% 12.6%

市盈率(PE) 6.66 6.62 6.54 6.34 6.03

股息率 5.3% 5.3% 5.6% 5.8% 6.1%

市净率(PB) 1.01 0.90 0.82 0.76 0.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 5.63 5.66 5.73 5.92 6.22 营业收入 339 337 338 348 368

BVPS 37.08 41.75 45.49 49.30 53.35 其中：利息净收入 215 211 216 226 244

DPS 1.97 2.00 2.10 2.17 2.27 手续费净收入 84 72 74 82 90

其他非息收入 40 54 48 40 34

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 162 158 158 164 174

总资产 11,028 12,152 13,071 14,051 15,034 其中：业务及管理费 112 108 101 105 110

其中：贷款 6,253 6,633 6,997 7,382 7,788 资产减值损失 41 40 50 52 56

非信贷资产 4,776 5,519 6,073 6,669 7,246 其他支出 9 11 7 7 7

总负债 9,943 10,919 11,742 12,625 13,505 营业利润 177 179 179 185 194

其中：存款 8,240 9,195 9,940 10,735 11,594 其中：拨备前利润 218 219 230 237 250

非存款负债 1,702 1,723 1,802 1,889 1,910 营业外净收入 (0) (0) 0 0 0

所有者权益 1,086 1,233 1,329 1,426 1,530 利润总额 177 179 179 185 194

其中：总股本 25 25 25 25 25 减：所得税 29 29 28 29 30

普通股东净资产 935 1,053 1,147 1,243 1,346 净利润 148 150 151 156 164

归母净利润 147 148 150 155 162

总资产同比 8.8% 10.2% 7.6% 7.5% 7.0% 其中：普通股东净利润 142 143 145 149 157

贷款同比 7.7% 6.1% 5.5% 5.5% 5.5% 分红总额 50 50 53 55 57

存款同比 8.6% 11.6% 8.1% 8.0% 8.0%

贷存比 76% 72% 70% 69% 67% 营业收入同比 -1.6% -0.5% 0.0% 3.2% 5.7%

非存款负债/负债 17% 16% 15% 15% 14% 其中：利息净收入同比 -0.6% -7.8% 2.1% 4.9% 7.8%

权益乘数 10.2 9.9 9.8 9.9 9.8 手续费净收入同比 -10.8% -14.3% 3.1% 10.0% 10.0%

归母净利润同比 6.2% 1.2% 1.2% 3.1% 4.9%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 0.95% 0.95% 0.94% 0.93% 0.90% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 0.75% 0.66% 0.83% 0.75% 0.77% 生息资产规模 9.6% 8.8% 7.4% 8.2% 7.2%

拨备覆盖率 438% 412% 397% 395% 391% 净息差（广义） -10.3% -16.6% -5.3% -3.4% 0.6%

手续费净收入 -2.9% -1.7% 0.3% 1.3% 0.6%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 1.9% 9.1% -2.3% -3.0% -2.7%

ROA 1.39% 1.29% 1.20% 1.15% 1.13% 业务及管理费 -0.1% 1.6% 2.8% -0.0% 0.0%

ROE 16.8% 15.1% 13.9% 13.1% 12.6% 资产减值损失 8.3% 0.9% -4.8% -0.1% -0.7%

核心一级资本充足率 13.73% 14.86% 15.05% 15.17% 15.35% 其他因素 -0.3% -0.8% 3.2% -0.0% -0.0%

一级资本充足率 16.01% 17.48% 17.67% 17.79% 17.97% 归母净利润同比 6.2% 1.2% 1.2% 3.1% 4.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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