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资产负债率(%) 90.4 
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事项： 
招商银行发布 2026年 1季报，公司 26年 1季度实现营业收入 869亿元，同比

增长 3.81%，实现归母净利润 379亿元，同比增长 1.52%。截至 2026年 1季

度末，公司总资产规模同比增长 7.6%，其中贷款规模同比增长 4.8%，存款规

模同比增长 6.9%。 

 

平安观点： 
 盈利稳健增长，利息收入增速回升拉动营收。招商银行 2026年 1季度归

母净利润同比增长 1.5%（+1.2%，25A），盈利增长稳健。从营收端来看，

公司 26年 1季度营收同比增速较 25年报提升 3.8个百分点至 3.8%，其

中利差业务的修复对公司收入端的贡献明显，公司 1季度利息净收入同比

增长 5.0%（+2.9%，25A），息差降幅收窄对净利息收入的影响持续减弱。

非息收入方面，公司 1季度非息收入同比增长 1.8%（-3.4%，25A），增长

主要由中收贡献，1 季度中收增长 4.9%，其中财富管理手续费同比增长

25%，得益于低利率环境以及资本市场活跃，代销保险、基金等均取得较

快增长。其他非息收入 1 季度同比负增 3.8%，对收入端贡献有所降低。

在营收回暖背景下，公司拨备计提力度抬升，1 季度信用减值同比增长

15.7%，剔除拨备影响，拨备前利润增长 4.3%，较 25年提升 4.6个百分

点。 

 息差降幅收窄，扩表速度稳健。招商银行 26年 1季度净息差水平为 1.83%

环比下降 3BP，同比降幅收窄至 8BP，资产端贷款定价延续下行趋势，季

度环比收窄 8BP至 3.13%，存款端成本同步下行 6BP至 0.99%，成本端

红利持续释放缓释息差压力，从绝对水平来看，招行的息差水平依旧保持

相对优势。规模方面，公司 26 年 1 季度末总资产规模同比增长 7.6%

（+7.6%，25A），增长保持稳健，其中贷款规模同比增长 4.8%（+5.4%，

25A），其中结构上仍以对公为主，同比增长 3%，零售贷款负增 1%，反

映居民有效需求依旧不足。负债端，公司 2026 年 1 季度存款同比增长

6.9%（+8.1%,25A），增长保持稳健。 

 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业净收入(百万元) 330,404 330,076 340,790 357,332 380,727 

YOY(%) -0.7% -0.1% 3.2% 4.9% 6.5% 

归母净利润(百万元) 148,391 150,181 156,518 165,572 177,016 

YOY(%) 1.2% 1.2% 4.2% 5.8% 6.9% 

ROE(%) 15.1% 14.0% 13.8% 13.5% 13.3% 

EPS(摊薄/元) 5.88 5.95 6.21 6.57 7.02 

P/E(倍) 6.73 6.65 6.38 6.03 5.64 

P/B(倍) 0.96 0.91 0.85 0.78 0.72 
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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 不良率环比持平，关注零售风险波动。招商银行 2026年 1季度末不良率环比年初持平于 0.94%，不良贷款生成率为 1.08%，

同比提升 8BP，零售风险的扰动持续。本行口径下，26 年 1 季度招行零售贷款不良率环比年初上行 6BP 至 1.14%，其中小

微不良率环比下降 7BP 至 1.15%，按揭和信用卡的不良率分别上升 7BP/16BP 至 0.58%/1.90%。对公贷款资产质量整体稳

健，26 年 1 季度对公贷款不良率环比回落 6BP 至 0.78%，其中房地产贷款不良率环比下降 20BP 至 4.44%。前瞻性指标方

面，招行 26年 1季度末关注率环比年初上升 5BP至 1.48%，逾期率上升 4BP至 1.29%。拨备方面，公司 26年 1季度末拨

备覆盖率和拨贷比环比年初下降 4pct/5BP至 388%/3.63%，风险抵补能力保持稳定。 

 投资建议：盈利稳健，关注零售波动。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，长

期价值依然可期。考虑到招商银行息差边际企稳资产质量稳健，我们维持公司 26-28年盈利预测，预计公司 26-28年 EPS分

别为 6.21/6.57/7.02元，对应盈利增速分别是 4.2%/5.8%/6.9%，当前股价对应 26-28年 PB分别为 0.85x/0.78x/0.72x，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 2026年一季报核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

百万元 2025Q1 2025H1 2025Q3 2025A 2026Q1

营业收入 83,751 169,969 251,420 337,532 86,940

YoY -3.1% -1.7% -0.5% 0.0% 3.8%

利息净收入 52,996 106,085 160,042 215,593 55,642

YoY 1.9% 1.6% 1.7% 2.0% 5.0%

中收收入 19,696 37,602 56,202 75,258 20,656

YoY -2.5% -1.9% 0.9% 4.4% 4.9%

信用减值损失 12,837 24,634 33,360 39,775 14,848

YoY -10.0% -8.5% -8.2% -2.6% 15.7%

拨备前利润 57,099 113,540 168,449 218,768 59,525

YoY -4.0% -2.6% -1.2% -0.3% 4.3%

归母净利润 37,286 74,930 113,772 150,181 37,852

YoY -2.1% 0.3% 0.5% 1.2% 1.5%

营业收入 83,751 86,218 81,451 86,112 86,940

YoY -3.1% -0.4% 2.1% 1.6% 3.8%

归母净利润 37,286 37,644 38,842 36,409 37,852

YoY -2.1% 2.7% 1.0% 3.4% 1.5%

总资产 12,529,792 12,657,151 12,644,075 13,070,523 13,484,882

YoY 8.8% 9.4% 8.5% 7.6% 7.6%

贷款总额 7,125,479 7,116,616 7,136,285 7,258,058 7,464,373

YoY 4.5% 5.5% 5.6% 5.4% 4.8%

公司贷款 3,049,711             3,068,691             3,150,344             3,215,750             3,142,494

占比 43% 43% 44% 44% 42.1%

零售贷款 3,658,578             3,678,188             3,696,619             3,720,191             3,616,106             

占比 51% 52% 52% 51% 48%

票据贴现 411,037                348,737                322,117                331,770                

占比 6% 5% 4% 4%

存款总额 9,319,462           9,422,379           9,518,697           9,836,130           9,959,197           

YoY 10.4% 8.8% 9.0% 8.1% 6.9%

活期存款 4,808,438             4,671,776             4,995,943             5,019,435             

占比 51% 49% 51% 50%

定期存款 4,613,941             4,846,921             4,840,187             4,939,762             

占比 49% 51% 49% 50%

净息差（公布值） 1.91 1.88 1.87 1.87 1.83

贷款收益率 3.53 3.45 3.38 3.34 3.34

存款成本率 1.29 1.26 1.22 1.17

成本收入比 28.64 30.11 29.85 31.98 28.47

ROE（年化） 14.13 13.85 13.96 17.92 13.46

不良率 0.94 0.93 0.94 0.94 0.94

关注率 1.36 1.43 1.43 1.43 1.48

拨备覆盖率 420.54 410.93 405.93 391.79 387.76

拨贷比 3.89 3.83 3.84 3.68 3.63

核心一级资本充足率 14.86 14.00 13.93 14.16 14.13

一级资本充足率 17.43 17.07 16.25 16.51 16.05

资本充足率 19.06 18.56 17.59 18.24 17.76

零售AUM 155,683 160,294 165,975 170,800 178,552

YoY 16.9% 15.7% 16.9% 14.4% 19.6%

私人银行客户数（户） 176,588 182,740 191,418 199,326 207,492

YoY 15.3% 15.3% 20.0% 17.9% 22.7%

理财产品余额 23,600 24,600 25,400 26,400 25,800

YoY -1.7% 0.8% 4.1% 6.9% 9.3%

资产质量指标（%）

资本充足指标

（高级法，%）

业务指标（亿元）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

财务比率（%）
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资产负债表                                   单位：百万元 
  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

贷款总额 7,271,462  7,635,035  8,016,787  8,417,627  

证券投资 
4,135,121  4,672,687  5,280,136  5,966,554  

应收金融机构的款

项 

966,546  1,034,204  1,106,599  1,184,060  

生息资产总额 
12,680,920  13,697,285  14,810,398  16,030,742  

资产合计 
13,070,523  14,118,115  15,265,427  16,523,263  

客户存款 
9,924,558  10,718,523  11,576,004  12,502,085  

计息负债总额 
11,436,932  12,402,337  13,435,999  14,574,205  

负债合计 
11,789,624  12,760,731  13,800,276  14,942,897  

股本 
25,220  25,220  25,220  25,220  

股东权益合计 
1,272,875  1,348,881  1,455,972  1,570,466  

负债和股东权益合计 
13,070,523  14,118,115  15,265,427  16,523,263  

 

资产质量                              单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

NPLratio 0.94% 0.93% 0.92% 0.91% 

NPLs 68,206  71,006  73,754  76,600  

拨备覆盖率 392% 374% 358% 342% 

拨贷比 3.68% 3.48% 3.29% 3.11% 

一般准备 /风险加权资

产 

3.54% 3.26% 3.00% 2.75% 

不良贷款生成率 0.64% 0.64% 0.64% 0.64% 

不良贷款核销率 -0.60% -0.60% -0.60% -0.60% 
 
 

利润表                                单位：百万元 
 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利息收入 215,593  222,544  235,135  254,382  

净手续费及佣金收入 75,258  79,021  82,972  87,121  

营业净收入 330,076  340,790  357,332  380,727  

营业税金及附加 -3,097  -3,408  -3,573  -3,807  

拨备前利润 218,768  229,774  242,727  258,635  

计提拨备 -39,586  -43,229  -45,390  -47,660  

税前利润 178,993  186,545  197,336  210,976  

净利润 150,181  156,518  165,572  177,016    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营管理     

贷款增长率 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

生息资产增长率 7.6% 8.0% 8.1% 8.2% 

总资产增长率 7.6% 8.0% 8.1% 8.2% 

存款增长率 7.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

付息负债增长率 7.6% 8.4% 8.3% 8.5% 

净利息收入增长率 2.0% 3.2% 5.7% 8.2% 

手续费及佣金净收入增长

率 

4.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业净收入增长率 -0.1% 3.2% 4.9% 6.5% 

拨备前利润增长率 -0.3% 5.0% 5.6% 6.6% 

税前利润增长率 0.2% 4.2% 5.8% 6.9% 

归母净利润增长率 1.2% 4.2% 5.8% 6.9% 

非息收入占比 22.8% 23.2% 23.2% 22.9% 

成本收入比 32.7% 31.5% 31.0% 31.0% 

信贷成本 0.56% 0.58% 0.58% 0.58% 

所得税率 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

盈利能力         

NIM 1.87% 1.79% 1.75% 1.75% 

拨备前 ROAA 1.73% 1.69% 1.65% 1.63% 

拨备前 ROAE 17.5% 17.5% 17.3% 17.1% 

ROAA 1.19% 1.15% 1.13% 1.11% 

ROAE 14.0% 13.8% 13.5% 13.3% 

流动性     

贷存比 73.27% 71.23% 69.25% 67.33% 

贷款/总资产 55.63% 54.08% 52.52% 50.94% 

债券投资/总资产 31.64% 33.10% 34.59% 36.11% 

银行同业/总资产 7.39% 7.33% 7.25% 7.17% 

资本状况         

核心一级资本充足率 14.86% 14.35% 14.49% 14.59% 

资本充足率（权重法） 18.24% 18.13% 17.98% 17.81% 

加权风险资产(￥,mn) 7,540,202 8,144,543 8,806,411 9,532,039 

RWA/总资产 57.7% 57.7% 57.7% 57.7% 
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