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事件： 

近期对招商银行进行了调研。 

问题 1：配股计划 

招商银行的配股计划，目前银监会已通过审批，2 月 1 日证监会发审委进行审批。如获发审委审批通过，在

春节之前拿到证监会正式批文，2010 年 1 季度将完成配股计划。配股计划完成之后，招商银行的核心资本

充足率达到 8.0-8.2%，资本充足率达到 11%，超过监管层的监管标准。 

2009 年的分红率保持适中水平，大约在 25-35%之间。但完成配股之后，现金分红可能增加。 

问题 2：二次转型 

04 年开始的第一次转型，确立了招商银行在零售业务方面的优势，形成了零售业务、中小企业业务和非利

息收入业务突出发展的经营模式。2009 年提出二次转型，是对第一次转型的延续和提升，目的是推进资本

节约型业务深入发展，降低资本消耗，提高定价能力，扩大非息收入占比，以实现经营的低风险高收益。零

售业务收入占比获得大幅提升，有当初的 20%提升至目前的 32%，票据收入仅占 9%左右。 

二次转型中，重点依然是零售业务，但零售业务发展将主要体现新想法和新亮点，将推出新概念银行、空中

银行。选择业务量比较大、经济发达地区、客户比较成熟的地区进行试点，利用原有客户群并进行分类，提

供差别化服务。 

问题 3：贷款规模 

各业务线贷款均获得较大增长，2009 年，公司贷款增速将达 27%，零售贷款（不含信用卡）增速为 75%，

贷款总体增速将达 34%。2010 年的贷款增速将维持在 20%左右。 

2009 年贷款中，政府融资平台贷款有所增加，但与同业相比处于低位，占比较小。政府融资平台贷款占公

司贷款的比例为 17%，占一般贷款比例为 10%左右，公司对政府融资平台贷款持审慎态度。 
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2010 年 1 月，贷款增速较为平稳，秉持审慎态度，没有出现大跃进式发展。房地产贷款集中有总行审批。

票据自 2009 年 4 月开始下降，每月大约减少 100-200 亿，2010 年 1 月，票据融资依然是负增长，票据占比

持续下降。 

问题 4：新协议落实 

新资本协议在 2010 年底开始推行，但有 3 年观察期。新协议的实施，可提高风险的量化水平。根据欧洲实

施新协议情况来看，资本充足率都会有较大提升。招商银行的业务特点决定了其在落实新协议过程中，其资

本充足率将有大幅提升。 

问题 5：拨备覆盖率 

公司的业务结构和客户结构对资本充足率有较大影响，零售业务占优势，高端客户数量多，一定程度提升了

拨备覆盖率，2009 年 12 月的拨备覆盖率略超 250%。相比其他银行而言，拨备较高，但目前公司管理层还

没有调整拨备的决定，是否调整，需要参考多种情况。 

问题 6：小贷中心 

小贷中心是公司 2010 年业务发展的重点。中小型企业分类按照销售收入额进行划分，小企业的标准是销售

收入在 1000 万以下，授信额度不足 100 万的企业。公司对中小企业享有 20%的上浮利率。中小企业的贷款

期限一般都在 1 年以内。 

2009 年开设了 9 家小贷中心，2010 年希望再开 9 家小贷中心。小贷中心的选址，考虑信贷文化比较好和地

方政府支持的地区开设。 

问题 7：非息收入 

2009 年，非息收入占比约为 20-21%，增速达到 15%。但手续费收入增速受到一些因素影响，增速不到 1%。 

手续费收入减少的主要原因是信用卡的经营策略由跑马圈地转向精耕细作；其次是理财产品减少。 

信用卡 2010 年的业务重点是打造信用卡的商务平台，借鉴携程繁的经营方法，提高业务平台的贡献度。2009
年信用卡核销不良小幅上升，分笔核销不良大约 7000 万，由于政策影响，信用卡核销有一定难度。目前信

用卡有效客户 1160 万张，占总客户的比例为 65-67%。透支客户占比 23%，额度占比为 38%。 

信用卡的主要收入来源商场分期贷款、循环利息收入和邮购业务。循环利息收入占信用卡收入的 50%-60%，

未来商场分期付款是业务发展的重点。 

问题 8：永隆银行 
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永隆银行利润实现较好增加，但相比 3 季度而言，4 季度出现小幅下降，总额略多个 6 亿。招商银行和永隆

银行在业务方面实现联动效应，跨境业务方面双方均可相互支持，招商银行的一级分行可设永隆银行在香港

的账户，便于资金的往来；对公业务方面，招商银行将原有重要客户介绍给永隆银行，使其在负债和资产方

面均能获得持久发展；集中采购降低永隆银行的成本，2009 年节约 1000 多万。 

结论： 

维持招商银行“推荐”的投资评级。招商银行对 2009 年的不利因素逐步消化，通过二次转型将再次提升和

延伸自有优势。在加息预期更加强烈背景下，净息差稳中有升，资产结构利于加息而使收入及利润增加。存

贷比低于 70%，资本压力在配股后将消弱。外部环境的改善和内部持续调整，使招商银行将迎来新的发展

机遇，预计招商银行 2009 年、2010 年和 2011 年每股收益分别为 0.98 元、1.37 元和 1.69 元，市盈率分别

为 15.48 倍、11.07 倍和 8.98 倍。
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公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 
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