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招商银行（600036.SH） 
  

2026 一季报点评：营收增速提升，财富管理向好 
  
事件： 

招商银行披露 2026 年一季报，公司 2026 年第一季度实现营业收入 869.4

亿元，同比+3.8%，实现归母净利润 378.52 亿元，同比+1.5%。 

 
一、业绩增速环比提升。 

营收、利润增速环比均提升。公司 1Q26 末实现营收 869.4 亿元，同比

+3.8%，1Q26 增速较 2025A 环比+3.79pct；1Q26 末实现归母净利润

378.52 亿元，同比+1.5%，1Q26 增速较 2025A 环比+0.3pct。 

 
分拆业绩贡献因素：1）净息差拖累幅度收窄。规模方面，1Q26 生息资产

规模贡献业绩 7.7%，幅度较 2025A 略降 1.1pct；价格方面，1Q26 净息

差拖累公司业绩 2.7%，1Q26 较 2025A 少拖累 4.1pct。2）手续费及佣金

收入贡献幅度环比略降。1Q26 较 2025A 手续费及佣金收入业绩贡献下降

0.6pct。3）其他非息收入拖累业绩程度降低。1Q26 净其他非息收入拖累

业绩 1.2%，较 2025A 少拖累 1.5pct。4）拨备对业绩贡献转负。1Q26 拨

备计提拖累业绩 3.3%。 

 
二、信贷规模保持平稳增长，对公持续发力。 

公司 1Q26 末资产总计 13.48 万亿元，同比+7.62%，1Q26 同比增速较上

年同期降低 1.14pct，较 2025 年末增长 0.06pct。公司 1Q26 末贷款总额

7.46 万亿元，同比+4.76%，同比增速较 2025 年末降低 0.61pct；1Q26

末同业资产、证券投资同比分别+14.1%、+12.5%，同比增速较 2025 年
末分别增加 6.73pct、微降 0.07pct。公司 1Q26 末负债总计 12.19 万亿元，

同比+8.14%，1Q26 同比增速较上年同期降低 0.33pct，较 2025 年末增

长 0.17pct。公司 1Q26 末存款总额 9.96 万亿元，同比+6.86%，同比增

速较 2025 年末降低 1.27pct。 

 
贷款结构上看，对公规模持续发力。1Q26 末对公贷款余额 3.44 万亿元，

同比+12.8%，同比增速较 2025 年末增长 0.51pct；1Q26 末零售贷款余

额 3.68 万亿元，同比+0.67%，同比增速较 2025 年末降低 1.4pct，主要

源于居民收入预期仍未改善，零售及购房需求偏弱导致。存款结构上看，

零售活期存款占比提升。1Q26 末对公存款余额 5.37 万亿元，同比

+4.36%，同比增速较 2025 年末降低 1.1pct；1Q26 末零售存款余额 4.59

万亿元，同比+9.95%，同比增速较 2025 年末降低 1.53pct。1Q26 末公

司吸收存款中，活期存款占比 50.40%，定期存款占比 49.60%，活期存款

占比较 2025 年末降低 0.39pct；其中，在活期存款中，1Q26 末公司存款

占比 54.20%，零售存款占比 45.80%，零售活期存款占比较 2025 年末增

长 1.07pct，在定期存款中，公司存款占比 53.62%，零售存款占比 46.38%，

公司定期存款占比较 2025 年末增长 0.33pct。 

 
三、净息差环比略降。 

公司 1Q26 净息差 1.83%，较去年同期下降 8bp，较去年全年下降 3bp。

具体来看：1）生息资产收益率压力持续。受贷款重定价的影响，叠加有

效信贷需求不足、零售贷款占比下降等因素影响，生息资产收益率有所下

降。公司 1Q26 生息资产收益率 2.84%，同比-37bp。2）负债成本持续优
化。公司 1Q26 计息成本负债率 1.07%，同比-32bp，部分抵消资产收益

率下降带来的影响。 
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四、财富管理业务表现亮眼。 

1Q26 末招商银行实现非利息净收入 312.98 亿元，同比增长 1.77%，其

中，手续费及佣金收入表现较好，大财富管理业务保持良好增长，收入结

构持续优化，净其他非息收入同比下降，但降幅有所收窄。 

 
具体来看，1Q26 公司手续费及佣金净收入 206.56 亿元，同比增长 4.9%，

增速较 2025 年末提升 0.5pct。其中，1Q26 末公司财富管理手续费收入达

85.07 亿元，同比增长 25.42%；代销理财收入 25.4 亿元，同比增长 7.13%，

代理保险收入 21.31 亿元，同比增长 16.7%，代理基金收入 20.32 亿元，

同比增长 55.11%，代理信托计划收入 11 亿元，同比增长 42.67%，代理

证券交易收入 5.4 亿元，同比增长 28.27%。1Q26 公司净其他非息收入

106.42 亿元，同比-3.8%，降幅较 2025 年末减少 10pct。净其他非息收入
同比下降主要源于债券投资价差收入减少。1Q26 公司投资损益 39.86 亿

元，较上年同期的 117.52 亿元有所下降，同比减少 77.66 亿元；1Q26 公

允价值变动损益 20.28 亿元，较上年同期的亏损 53.06 亿元实现扭亏为

盈，同比改善 73.34 亿元。 

 
五、资产质量保持稳健，风险抵补能力充足。 

集团口径 1Q26 末不良贷款率为 0.94%，较上年末持平。1Q26 末公司口

径对公贷款不良率 0.78%，零售贷款不良率 1.14%，分别较 2025 年末下

降 6bp、上升 6bp，其中关注度较高的对公房地产贷款 1Q26 末不良率为

4.44%，较 2025 年末下降 20bp，零售方面 1Q26 末小微贷款不良率

1.15%，较 2025 年末下降 7bp，个人住房贷款不良率0.58%，较 2025 年

末上升 7bp，消费信贷类业务不良率 1.66%，较 2025 年末增长 14bp。从

前瞻性指标来看，集团口径 1Q26 末关注率与逾期率分别为 1.48%、

1.29%，分别较 2025 年末上升 5bp、上升 4bp，指标有所上升或与零售端

不良率波动有关，但我们预计整体风险可控。1Q26 末拨备覆盖率

387.76%，环比 2025 年末略微下降 4.03pct，风险抵补能力充足。 

 
投资建议： 

招商银行大财富管理战略已进入深化收获期，同时重点领域存量风险经过

持续有序出清，预计经营基本面将稳步进入修复通道。公司凭借深厚的零

售客户基础以及领先的财富管理品牌，非息收入增长动能有望持续释放，

中长期业绩具备稳健向上的韧性，预计公司 2026-2028 年归母净利润同比

增长 2.39%、4.13%、4.27%，维持“买入”评级。 

 
风险提示： 

1）经济增长不及预期； 

2）居民信贷需求持续低迷； 

3）海外环境不确定性上升，出口超预期下滑。 

    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 337488 337532 350359 370487 392369 

营收增速（%） (0.5) 0.0 3.8 5.7 5.9 

归母净利润（百万元） 148391 150181 153765 160120 166957 

归母净利润增速（%） 1.22 1.21 2.39 4.13 4.27 

每股收益（元/股） 5.88  5.95  6.10  6.35  6.62  

P/E（倍） 6.45  6.37  6.22  5.98  5.73  

P/B（倍） 0.92  0.87 0.80  0.73  0.68    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 8 日收盘价  

2026     05    10年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 
   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 8 日收盘价        
 

  

  

2024A 2025A 2026E 2027E 2025E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表（百万元） 收入增长

净利息收入 211,277      215,593          226,509          242,649          260,296          归母净利润增速 1.2% 1.2% 2.4% 4.1% 4.3%

净手续费及佣金收入 72,094        75,258            78,569            82,105            85,882            拨备前利润增速 0.6% -0.3% 4.0% 5.7% 5.9%

净其他非息收入 54,117        46,681            45,281            45,733            46,191            税前利润增速 1.2% 0.2% 1.6% 4.1% 4.3%

营业收入 337,488      337,532          350,359          370,487          392,369          营业收入增速 -0.5% 0.0% 3.8% 5.7% 5.9%

营业税及附加 2,950          3,097              3,066              3,242              3,433              净利息收入增速 -1.6% 2.0% 5.1% 7.1% 7.3%

业务管理费 107,616      107,952          110,976          119,297          126,343          手续费及佣金增速 -14.3% 4.4% 4.4% 4.5% 4.6%

拨备前利润 219,471      218,768          227,461          240,531          254,740          营业费用增速 -2.8% 0.7% 3.5% 5.7% 5.9%

计提拨备 40,819        39,775            45,528            51,078            57,197            

税前利润 178,652      178,993          181,934          189,453          197,542          规模增长

所得税 29,093        27,867            27,290            28,418            29,631            生息资产增速 10.2% 7.6% 7.7% 7.8% 8.0%

归母净利润 148,391      150,181          153,765          160,120          166,957          贷款净额增速 6.1% 5.6% 7.2% 8.8% 9.0%

同业资产增速 60.6% 7.3% 8.8% 9.2% 10.8%

资产负债表（百万元） 证券投资增速 15.0% 12.6% 9.0% 8.5% 7.3%

贷款总额 6,888,315   7,258,058       7,786,763       8,464,725       9,227,040       计息负债增速 9.7% 7.6% 7.9% 8.8% 8.6%

同业资产 900,515      966,546          1,051,616       1,148,365       1,272,035       存款增速 11.6% 7.9% 7.9% 8.8% 11.4%

证券投资 3,673,040   4,135,121       4,506,926       4,887,911       5,247,143       同业负债增速 -4.7% 13.2% 17.2% 8.8% 8.6%

生息资产 11,780,168 12,680,920     13,657,351     14,722,624     15,900,434     股东权益增速 13.6% 3.8% 8.0% 7.7% 7.5%

非生息资产 371,868      389,603          436,398          576,764          689,521          

总资产 12,152,036 13,070,523     14,093,749     15,299,388     16,589,955     营业收入结构

客户存款 9,195,329   9,924,558       10,710,781     11,648,368     12,975,567     净利息收入 62.60% 63.87% 64.65% 65.49% 66.34%

其他计息负债 1,432,248   1,512,374       1,628,828       1,771,411       1,603,722       净手续费及佣金收入 21.36% 22.30% 22.43% 22.16% 21.89%

计息负债 10,627,577 11,436,932     12,339,609     13,419,779     14,579,289     净其他非息收入 16.04% 13.83% 12.92% 12.34% 11.77%

非计息负债 290,984      352,692          370,327          388,843          408,285          

总负债 10,918,561 11,789,624     12,709,936     13,808,622     14,987,574     利息收入结构

股东权益 1,233,475   1,280,899       1,383,813       1,490,766       1,602,381       现金及存放中央银行款项 2.59% 2.52% 2.43% 2.41% 2.39%

同业资产 5.10% 4.97% 5.00% 5.03% 5.09%

每股指标 贷款净额 69.62% 66.47% 65.78% 65.66% 65.80%

每股收益(元) 5.88            5.95                6.10                6.35                6.62                债券投资 22.69% 26.04% 26.79% 26.91% 26.72%

每股拨备前利润(元) 8.70            8.67                9.02                9.54                10.10              

每股净资产(元) 41.46          43.43              47.49              51.71              56.10              利息支出结构

每股总资产(元) 482             518                 559                 607                 658                 同业负债（含央行借款） 14.76% 16.58% 17.92% 18.72% 19.05%

P/E 6.45            6.37                6.22                5.98                5.73                吸收存款 80.26% 79.46% 80.38% 80.79% 83.28%

P/PPOP 4.36            4.37                4.21                3.98                3.76                应付债券 4.70% 3.97% 1.71% 0.48% -2.33%

P/B 0.92            0.87                0.80                0.73                0.68                

P/A 0.08            0.07                0.07                0.06                0.06                资产质量

不良贷款率 0.95% 0.94% 0.94% 0.92% 0.90%

盈利能力 拨贷比 3.92% 3.68% 3.66% 3.59% 3.63%

ROAA 1.28% 1.19% 1.13% 1.09% 1.05% 拨备覆盖率 411.98% 391.79% 389.78% 390.65% 402.80%

ROAE 15.05% 14.03% 13.41% 12.80% 12.28% 信贷成本 0.63% 0.58% 0.65% 0.68% 0.70%

资本状况 利率指标

资本充足率 19.05% 18.24% 17.64% 18.29% 18.15% 净息差(测算值) 1.88% 1.76% 1.72% 1.71% 1.70%

核心一级资本充足率 14.86% 14.16% 13.49% 14.21% 14.21% 生息资产收益率 3.33% 2.87% 2.80% 2.78% 2.78%

资产负债率 89.85% 90.20% 90.18% 90.26% 90.34% 计息负债成本率 1.60% 1.23% 1.20% 1.18% 1.18%

2026     05    10年   月   日
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图表一览 

图表1：营收和归母净利润同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表2：业绩归因分析 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：规模扩张同比增速 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表4：净息差 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：资产负债收益成本率 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表6：非息收入情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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生息资产收益率（累计） 计息负债成本率（累计；右轴）

利润表（累计，百万元） 2024/12/31 2025/3/31 2025/6/30 2025/9/30 2025/12/31 2026/3/31

净手续费及佣金收入             72,094           19,696           37,602           56,202              75,258           20,656

手续费及佣金收入            81,040          21,830          41,867          62,797             84,265          23,133

手续费及佣金支出              8,946             2,134             4,265             6,595               9,007             2,477

净其他非息收入             54,117           11,059           26,282           35,176              46,681           10,642

投资损益            29,880          11,752          21,894          30,252             36,837             3,986

公允价值变动损益              6,085           -5,306           -4,819           -8,827              -8,160             2,028

汇兑损益                4,026              1,120              1,451              2,639                3,228              1,129

其他业务收入              14,126              3,493              7,756            11,112              14,776              3,499
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图表7：不良率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表8：拨备覆盖率 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表9：现金分红情况 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

注：本表以 2026 年 5 月 8 日收盘价测算。 
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23-03 23-09 24-03 24-09 25-03 25-09 26-03

招商银行

项目 2021 2022 2023 2024 2025

现金分红总额（亿元） 383.85 438.32 497.34 504.40 508.43

归属于普通股股东的净利润（亿元） 1,163.09 1,327.75 1,420.44 1,428.10 1,438.74

分红率 33.00% 33.01% 35.01% 35.32% 35.34%

每股股利（元；税前） 1.52 1.74 1.97 2.00 2.02

股息率 4.01% 4.58% 5.20% 5.27% 5.31%
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投资建议 

招商银行大财富管理战略已进入深化收获期，同时重点领域存量风险经过持续有序

出清，预计经营基本面将稳步进入修复通道。公司凭借深厚的零售客户基础以及领

先的财富管理品牌，非息收入增长动能有望持续释放，中长期业绩具备稳健向上的

韧性，预计公司 2026-2028 年归母净利润同比增长 2.39%、4.13%、4.27%，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 

 

1、经济增长不及预期； 

2、居民信贷需求持续低迷； 

3、海外环境不确定性上升，出口超预期下滑。 
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致的任何损失负任何责任。 
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