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基本数据        2010-4-23 

收盘价（元）        14.17  

市盈率 (动态）      14.7  
市净率              2.9  
股息率（分红/股价）  1.48% 
每股净资产（元）     4.85  

总股本（亿股）      215.77  
流通 A 股（亿股）    176.66  
流通A股市值（亿元）  2503.29  
注：除市盈率为年底预测值外，其它

均为公司当期数据。 

 
一年内股价走势：  
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                      中 

国固定收益证券 
招商银行 （600036）  

                     信贷成本是业绩调节的主要因素  

银行业 评级：观望

主要财务数据 

项目/时间 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 55,308 51,446  67,477  79,476 93,227 

(YOY) 35.0% -7.0% 31.2% 17.8% 17.3%
净利润（百万元） 20,946 18,235  20,888  25,988 30,435 
(YOY) 37.4% -12.9% 14.5% 24.4% 17.1%
每股收益（元） 1.43  0.95  0.97  1.20 1.41 

每股拨备前利润（元） 2.15  1.30  1.52  2.01 2.36 
净资产收益率 28.35% 21.13% 18.61% 18.26% 18.40%
总资产收益率 1.45% 1.00% 0.90% 0.91% 0.86%
注：每股收益为年末摊薄     

 
事件：公司 2009 年报披露：净利润实现 182.35 亿元，同比下降 12.9%。其

中归属于母公司净利润 182.35亿元，每股收益摊 0.95元。  
点评： 

 公司业绩略超预期。公司三四两个季度信贷成本大幅下降，人为调低了

贷款减值准备的计提，从而业绩超预期。 

 2009 年贷款大幅增长 36.2%，新增贷款主要集中在制造业、交通、批发

零售、房地产和个人住房抵押贷款。公司前十大贷款客户中主要集中在

交通领域。公司没有披露具体的贷款客户名称，仅披露了所处行业。 

 2009 年存款中，零售存款占比在股份制银行中名列前茅，但占比较上

年下降了 2.4 个百分点。 

 净息差企稳回升 

 公司的中间业务收入增长乏力，手续费收入增速只有 3.2%，除了代理手

续费收入增速较大外，其它收入项目几乎保持不变。惜日的零售银行旗

帜正在褪色。 

 信贷成本处于历史低位。上半年信贷成本较高，三四两个季度下降明显

过大。这反映了公司人为调高业绩的压力较大。预计 2010 年信贷成本

将恢复甚至高于历史 0.5%的信贷成本。 

 2010 年业绩敏感性分析。我们的模型假设信贷成本为 0.5%，净息差因

为加息上升 15 个基点。我们的敏感性假设信贷成本为 0.3%--1%，净息

差上升 15--82 个基点（净息差达到历史最高水平），每股收益在

10.73—1.55 元。对应的动态市盈率为 9.2—19.4 倍。 

 投资建议：预计 2010 年净利增长 14.5%，由于配股但摊薄后每股收益基

本不变。综合以上分析，我们认为，公司目前的股价并不便宜，大幅上

涨的可能性比较小。因此，我们给予“观望”评级。股价大幅上涨的前

提是：对资产质量的担忧度下降，宏观经济大幅持续向好。 
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一、业绩回顾 

公司2009年报披露：净利润实现182.35亿元，同比下降12.9%。其中归属于母公司净利润182.35亿元，每

股收益摊0.95元。其中，利息净收入为403.64亿元，同比下降13.9%；手续费净收入79.93亿元，同比增长3.2%；

拨备前利润248.84亿元，同比下降21.2%；资产减值损失29.71亿元，同比下降42.4%。 

2009年末，贷款净额（含贴现）达到11618.17亿元，较年初增长36.2%；存款达到16081.46亿元，较年初

增长28.6%。详见表一 

（表一：2009年业绩回顾） 

 

  

 

二、贷款大幅增长，其中个人住房抵押贷款增幅惊人 

2009年贷款净额年增长率创近年来新高，达到36.2%，预计2010年贷款净额增速将回落到18%。（1）2009

年下半年以来，贷款增速受到遏制，增速出现回落，见表一。（2）贷款增长较大的主要集中在制造业、交通、

批发零售、房地产和个人住房抵押贷款。（3）公司没有详细披露前十大贷款客户名称，只披露了行业分布，

主要集中于交通领域，房地产贷款和地方融资平台相对较小。 

图一：贷款大幅增长   图二：贷存比上升 

招商银行

单位：百万元 4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009
环比（与上

一个季度）

同比（与上

年同期）
2008 2009 同比 万联评论

利润表

利息净收入 11,085 9,481 9,142 10,384 11,357 9.4% 2.5% 46,885 40,364 -13.9% 受累于净息差下降，利息净收入同比下降13.9%

手续费净收入 1,886 1,737 2,305 2,136 1,815 -15.0% -3.8% 7,744 7,993 3.2% 手续费净收入增长乏力，同比微增3.2%

其它非利息收入 -187 717 1,291 639 442 -30.8% -336.4% 679 3,089 354.9%

非利息收入 1,699 2,454 3,596 2,775 2,257 -18.7% 32.8% 8,423 11,082 31.6%

营业收入 12,784 11,935 12,738 13,159 13,614 3.5% 6.5% 55,308 51,446 -7.0%

营业费用 7,896 5,767 6,273 6,762 7,760 14.8% -1.7% 23,742 26,562 11.9% 营业费用同比增长11.9%，主要是网点增加，费用支出增加

拨备前利润 4,888 6,168 6,465 6,397 5,854 -8.5% 19.8% 31,566 24,884 -21.2%

资产减值损失 3,006 790 1,813 132 236 78.8% -92.1% 5,154 2,971 -42.4% 信贷成本大幅下降，但未来计提压力增加

税前利润 2,100 5,425 4,753 6,279 5,927 -5.6% 182.2% 26,759 22,384 -16.3%

净利润 1,947 4,208 4,054 4,816 5,157 7.1% 164.9% 20,946 18,235 -12.9% 环比净利润大降，主要是费用增加

归属于母公司股东的净利润 2,078 4,208 4,054 4,816 5,157 7.1% 148.2% 21,077 18,235 -13.5%

EPS(元）摊薄 0.14 0.29 0.28 0.25 0.27 7.1% 90.9% 1.43 0.95 -33.4% 净利润下降，股本增加

资产负债表

贷款净额 852,754 973,797 1,128,211 1,145,911 1,161,817 1.4% 852,754 1,161,817 36.2% 全年贷款大幅增加，其中四季度增速回落

同业资产 186,466 266,457 246,146 227,401 270,125 18.8% 186,466 270,125 44.9%

债券 292,117 311,366 340,553 366,998 375,386 2.3% 292,117 375,386 28.5% 四季度受信贷紧缩，大幅增加债券比例。

生息资产 1,512,938 1,740,056 1,920,573 1,965,840 2,023,495 2.9% 1,512,938 2,023,495 33.7%

资产合计 1,571,797 1,800,839 1,972,768 2,016,901 2,067,941 2.5% 1,571,797 2,067,941 31.6%

存款 1,250,648 1,446,683 1,540,682 1,583,494 1,608,146 1.6% 1,250,648 1,608,146 28.6% 四季度大幅增加存款，符合预期。

同业负债 165,916 184,337 252,413 253,693 265,119 4.5% 165,916 265,119 59.8%

付息负债 1,459,194 1,673,794 1,830,939 1,876,070 1,915,199 2.1% 1,459,194 1,915,199 31.3%

负债合计 1,492,016 1,718,668 1,888,583 1,929,396 1,975,158 2.4% 1,492,016 1,975,158 32.4%

数据来源：公司财报 万联证券

主要驱动因子

按期初期末法计算（年

化）
4Q2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009

环比变化（基

点）
2008 2009 变化（基点）

生息资产收益率 4.90% 3.93% 3.39% 3.46% 3.51% 5 5.21% 3.72% -149 四季度收益率有所上升，主要是信贷紧缩，以及贴现转化为一般贷款。

付息负债付息率 2.09% 1.66% 1.46% 1.39% 1.30% -9 1.92% 1.51% -41 下半年付息率下降，活期存款增加。

NIS（净利差） 2.81% 2.27% 1.94% 2.07% 2.21% 14 3.29% 2.21% -108

NIM（净息差） 2.94% 2.33% 2.00% 2.14% 2.28% 14 3.36% 2.28% -108 下半年净息差止跌回升，符合预期。

环比变化幅度 同比变化幅度

贷存比（含贴现） 68.18% 67.31% 73.23% 72.37% 72.25% -0.12%

手续费净收入/营业收入 14.75% 14.55% 18.10% 16.23% 13.33% -2.90% 14.00% 15.54% 1.54% 手续费收入占比较上年增加1.5个百分点。

非利息收入/营业收入 13.29% 20.56% 28.23% 21.09% 16.58% -4.51% 15.23% 21.54% 6.31%

成本收入比 54.33% 41.57% 42.88% 44.49% 49.96% 5.47% 36.78% 44.86% 8.08% 上半年少计提费用，下半年大幅计提费用，符合我们预期。

信贷成本（年化） 0.85% 0.31% 0.74% 0.02% 0.13% 0.11% 0.49% 0.31% -0.18% 四季度信贷成本有所反弹，但仍低于公司均衡水平，预计2010年可能上升到0.5%左

其它资产信用成本（年化） 0.69% 0.04% -0.06% 0.03% -0.06% -0.09% 0.22% -0.01% -0.23%

有效税率 7.29% 22.43% 14.71% 23.30% 12.99% -10.31% 21.72% 18.54% -3.19%

不良贷款率 1.09% 1.01% 0.86% 0.83% 0.82% 年末核销不良资产7.38亿减少了不良贷款余额，全年贷款总额大幅增长。

拨备覆盖率 225.73% 219.31% 241.39% 245.08% 246.66% 年末核销不良资产7.38亿减少了不良贷款余额。

数据来源：公司财报 万联证券     （注：此处其它资产信用成本的定义为其它资产减值损失与总资产的比率，信贷成本的定义为当期新增不良贷款减值准备与平均贷款总额的比率）

季度分析 年度分析
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（表二：贷款投向） 

      

单位：百万元  2008 年 12 月 31 日    2009 年 12 月 31 日       

   贷款余额   占总贷款比例  贷款余额   占总贷款比例  增长额 增长率

 企业贷款  518,440 62.2% 659,175 58.4% 140,735 27.1%

 制造业  158,018 19.0% 187,532 16.6% 29,514 18.7%

 交通运输、仓储和邮政业  90,391 10.8% 107,574 9.5% 17,183 19.0%

 批发和零售业  56,897 6.8% 77,743 6.9% 20,846 36.6%

 房地产业  47,233 5.7% 68,615 6.1% 21,382 45.3%

 电力、燃气及水的生产和供应业  62,063 7.4% 64,064 5.7% 2,001 3.2%

 租赁和商务服务业  27,982 3.4% 46,146 4.1% 18,164 64.9%

 水利、环境和公共设施管理业  9,163 1.1% 28,626 2.5% 19,463 212.4%

 建筑业  22,774 2.7% 25,135 2.2% 2,361 10.4%

 采矿业  14,127 1.7% 18,917 1.7% 4,790 33.9%

 信息传输、计算机服务和软件业  6,223 0.7% 9,311 0.8% 3,088 49.6%

 其他  23,569 2.8% 25,512 2.3% 1,943 8.2%

 票据贴现  95,766 11.5% 101,756 9.0% 5,990 6.3%

 零售贷款  219,342 26.3% 368,592 32.6% 149,250 68.0%

 住房按揭贷款  148,452 17.8% 263,852 23.4% 115,400 77.7%

 信用卡应收账款  31,604 3.8% 39,942 3.5% 8,338 26.4%

 其它 39,286 4.7% 64,798 5.7% 25,512 64.9%

 客户贷款总额  833,548 100.0% 1,129,523 100.0% 295,975 35.5%

资料来源：公司财报 万联证券       

 

前十大贷款客户     

 （人民币百万元，百分比除外）          

 行业   客户性质   贷款金额  占资本净额百分比%   占贷款总额百分比%  

       

 交通运输、仓储和邮政业   国有企业  6,170 5.7 0.55

 交通运输、仓储和邮政业   其他内资企业  4,160 3.84 0.37

 交通运输、仓储和邮政业   其他有限责任公司 3,647 3.37 0.32

 电力、燃气及水的生产和供应业  外资企业  3,000 2.77 0.27

 交通运输、仓储和邮政业   国有企业  2,938 2.71 0.26

 租赁和商务服务业   国有企业  2,731 2.52 0.24

 房地产业   境外企业  2,421 2.24 0.21

 信息传输、计算机服务和软件业   国有企业  2,073 1.92 0.18

 交通运输、仓储和邮政业   其他内资企业  2,050 1.89 0.18

 交通运输、仓储和邮政业   国有企业  2,010 1.86 0.18
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 合计    31,200 28.82 2.76

资料来源：公司财报 万联证券     

 

三、存款中零售存款占比较高 

2009年客户存款同比增速达到28.6%，主要是三季度后，加强了存款吸收力度。公司的零售存款占比在股

份制银行中属于最高的，达到了39.6%，较上年下降了2.4个百分点。 

 

图三：存款大幅增长   图四：零售存款占比较上年有所下滑 
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四、净息差企稳回升 

2009年公司净息差（以年初年末法计算），较上年下降了108个基点，这主要是基准利率下降的结果。分

季度来看，公司的净息差二季度处于底部，三季度和四季度共回升28个基点。这一方面是公司下半年活期存款

占比提升的结果，另一方面也受益于下半年相对紧缩的信贷格局，下浮贷款比例下降，一部分贴现贷款转化为

高收益的一般贷款，平均贷款收益率上升，完全符合我们在半年报和三季报时的预测。 

图五：净息差下降到历史低部   图六：贷款收益率和存款付息率下降到低部 
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数据来源：公司财报  万联证券 数据来源：公司财报  万联证券 

 

五、手续费收入增速大幅回落 

正如我们一年前在《招商银行研究报告》中判断的，招商银行中间业务收入的高增长期已过。2009年，招

行的手续费净收入微增3.2%。分业务来看，银行卡手续费收入微增，但下半年几乎保持不变。代理服务手续费
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同比增长约一倍，其它收入来源泛善可陈，如表三所示。我们认为，2010年公司手续费收入最乐观的增长速度

不超过15%。 

图七：手续费净收入占比略有提升  图八：手续费净收入微幅增长，增速大幅回落 
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（表三：手续费收入分项比较） 

单位：百万元 1H2005 2H2005 1H2006 2H2006 1H2007 2H2007 1H2008 2H2008 1H2009 2H2009

 手续费及佣金收入  698  1,158 1,322 1,666 3,012 4,246 4,534  4,242 4,588 4,565 

 银行卡手续费  227  342 422 581 776 1,120 1,277  1,396 1,385 1,214 

 结算与清算手续费  93  336 268 340 375 399 487  495 508 569 

 代理服务手续费  188  127 280 291 1,365 1,613 916  712 1,109 1,368 

 信贷承诺及贷款业务佣金  76  110 132 135 193 231 295  315 364 359 

 托管及其他受托业务佣金  45  56 78 181 94 602 1,099  796 735 806 

 其它  69  187 143 138 209 281 460  528 487 249 

 手续费及佣金支出  -100  -189 -198 -276 -348 -471 -440  -592 -546 -614 

 手续费及佣金净收入  598  969 1,124 1,390 2,664 3,775 4,094  3,650 4,042 3,951 

资料来源：公司资料 万联证券          

环比增速分析(HOH) 1H2005 2H2005 1H2006 2H2006 1H2007 2H2007 1H2008 2H2008 1Q2009 2H2009

 手续费及佣金收入    65.9% 14.2% 26.0% 80.8% 41.0% 6.8% -6.4% 8.2% -0.5%

 银行卡手续费   50.5% 23.2% 37.9% 33.5% 44.3% 14.0% 9.3% -0.8% -12.3%

 结算与清算手续费   259.0% -20.3% 26.9% 10.4% 6.4% 22.1% 1.6% 2.6% 12.0%

 代理服务手续费    -32.0% 119.6% 3.8% 369.9% 18.2% -43.2% -22.3% 55.8% 23.4%

 信贷承诺及贷款业务佣金  44.0% 20.5% 2.1% 43.2% 19.7% 27.7% 6.8% 15.6% -1.4%

 托管及其他受托业务佣金  26.0% 38.7% 131.8% -48.1% 540.4% 82.6% -27.6% -7.7% 9.7%

 其它    171.2% -23.6% -3.1% 51.2% 34.4% 63.7% 14.8% -7.8% -48.9%

 手续费及佣金支出    89.0% 4.8% 39.4% 26.1% 35.3% -6.6% 34.5% -7.8% 12.5%

 手续费及佣金净收入   62.0% 16.0% 23.6% 91.7% 41.7% 8.5% -10.8% 10.7% -2.3%

资料来源：公司财报   万联证券 

 

六、营业费用增长平缓 

招行2009年营业费用同比增长约12%，成本收入比大幅上升到44.9%，这完全符合我们的预期。营业费用有

一定刚性，特别是公司网点增长了10%。招行人均费用由上年的55万元上升到57万元。 

图九：营业费用小幅增长   图十：成本收入比大幅提升 
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图十一：机构数量和员工数继续增长  图十二：人均费用大幅上升 
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七、信贷成本处于历史低位，但未来上升压力显现。 

公司2009年净利润增长的主要贡献之一是信贷成本下降，不良贷款减值准备计提大幅减少。公司一、二两

个季度信贷成本较高，反映了对宏观经济形势。但三、四两个季度的信贷成本明显低于过往平均水平，如表一

所示。我们一直认为，信贷成本是衡量宏观经营环境和银行经营风险的主要变量之一，金融危机之中，大幅减

少计提不良贷款减值准备，有悖于常识。当然，2009年宽松的信贷政策也让很多客户借新还借，违约率大幅下

降。我们重申，预计公司2010年的信贷成本至少保持在0.5%的水平之上，这就显著拉低公司2010年的预期业绩。 

2009年末，公司的不良贷款率普遍下降，主要是分母贷款大幅增长，同时，分子不良贷款余额核销7.38亿

元所致。 

公司的拨备覆盖率重新上升到246.7%，但准备金/贷款总额较上年下降0.5个百分点，为2%。我们认为，这

样的准备金覆盖率不足以抵御潜在的资产质量恶化风险。 
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图十三：信贷成本大幅下降，但反弹压力非常大   图十四：不良贷款率下降 

信贷成本

0.30%

0.40%

0.50%

0.60%

0.70%

0.80%

0.90%

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

信贷成本

 

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

 次级类占比  可疑类占比  损失类占比

 

数据来源：公司财报  万联证券 数据来源：公司财报  万联证券 

 

图十五：逾期贷款率下降   图十六：拨备覆盖率上升，准备金覆盖率下降 
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八、加息预期和信贷成本对业绩的敏感性分析 

通胀预期下，加息的可能性在不断强化。我们的模型已隐含了净息差较上年提高15个基点。为了便于分析

加息的影响，我们将2007年公司最高时的净息差作为最高点，作为业绩变化的一个关键变量的上限。 

第二个关键变量是信贷成本，公司2009年信贷成本明显低于过往三年的平均值。我们的模型里隐含的信贷

成本是0.5%。为了分析信贷成本的变化对业绩的影响，我们选取了0.3%-1%的信贷成本，作为业绩变化的一个

关键变量进行敏感性分析。 

结果如下： 

    净息差 

  2010 年每股收益摊薄 增加 15 个基点 增加 37 个基点 增加 57 个基点 增加 82 个基点

0.30% 1.06 1.22 1.37 1.55 

0.40% 1.01 1.17 1.32 1.50 

0.50% 0.97 1.13 1.27 1.45 

0.60% 0.92 1.08 1.22 1.41 

0.70% 0.87 1.03 1.18 1.36 

0.75% 0.85 1.01 1.15 1.34 

0.90% 0.78 0.94 1.08 1.27 

信贷成本 

1.00% 0.73 0.89 1.04 1.22 
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当股价为14.2元时，2010年动态市盈率敏感性如下： 

    净息差 

  2010 年动态市盈率 增加 15 个基点 增加 37 个基点 增加 57 个基点 增加 82 个基点 

0.30% 13.4 11.6 10.4 9.2 

0.40% 14.0 12.1 10.8 9.5 

0.50% 14.7 12.6 11.2 9.8 

0.60% 15.4 13.2 11.6 10.1 

0.70% 16.3 13.8 12.1 10.4 

0.80% 16.7 14.1 12.3 10.6 

0.90% 18.2 15.1 13.1 11.2 

信贷成本 

1.00% 19.4 15.9 13.7 11.6 

 

 

从以上分析来看，公司即使净息差扩大到2007年最高水平，信贷成本为最低时，最低市盈率也达到9.2倍。

最高市盈率则达到19.4倍。 

九、投资策略 

综合以上分析，我们认为，公司目前的股价并不便宜，大幅上涨的可能性比较小。因此，我们给予“观望”

评级。股价大幅上涨的前提是：对资产质量的担忧度下降，宏观经济大幅持续向好。 
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作者简介： 

模型更新日期

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

每股盈利及估值指标 单位：元 资产质量

每股收益(摊薄） 1.04 1.43 0.95 0.97 1.20 1.41 正常 648,431 810,312 1,161,971

每股拨备前利润 1.65 2.15 1.30 1.52 2.01 2.36 关注 14,342 13,737 14,119

每股净资产(年末） 4.62 5.42 4.85 6.09 7.08 8.23 次级 1,910 2,626 2,961

P/E(动态） 0.00 0.00 0.00 可疑 4,512 2,970 2,791

P/B（动态） 0.00 0.00 0.00 损失 3,972 3,903 3,980

股息派发率 27.01% 4.19% 22.02% 22.00% 22.00% 22.00% 不良贷款余额 10,394 9,499 9,732 15,326 25,048 36,653

净资产收益率 24.76% 28.35% 21.13% 18.61% 18.26% 18.40% 关注类占比 2.13% 1.57% 1.19%

总资产收益率 1.36% 1.45% 1.00% 0.90% 0.91% 0.86% 次级类占比 0.28% 0.30% 0.25%

损益表：单位：百万元 可疑类占比 0.67% 0.34% 0.24%

利息净收入 33,902 46,885 40,364 55,254 65,952 78,222 损失类占比 0.59% 0.45% 0.34%

手续费净收入 6,439 7,744 7,993 9,134 10,434 11,916 不良贷款率 1.54% 1.09% 0.82% 1.09% 1.51% 1.87%

非利息收入 7,056 8,423 11,082 12,223 13,523 15,005 逾期贷款/贷款余额  1.35% 0.94% 0.70%

营业收入 40,958 55,308 51,446 67,477 79,476 93,227 拨备覆盖率 180.39% 225.73% 246.66% 193.13% 156.98% 138.94%

营业费用 16,738 23,742 26,562 34,719 36,119 42,307 准备金余额/贷款余额 2.79% 2.45% 2.02% 2.11% 2.37% 2.60%

拨备前利润 24,220 31,566 24,884 32,758 43,357 50,920 个人房贷余额 131,138 148,452 273,659

资产减值损失 3,305 5,154 2,971 6,648 10,872 12,876 房地产贷款余额 43,181 47,233 90,527

税前利润 21,043 26,759 22,384 26,110 32,485 38,044 建筑贷款余额 17,145 22,774 26,230

净利润 15,243 20,946 18,235 20,888 25,988 30,435 资本结构

归属于母公司股东的的净利润 15,243 21,077 18,235 20,888 25,988 30,435 核心资本 63,237 60,149 77,258 115,547 135,818 159,557

资产负债表 单位：百万元 附属资本 11,994 45,616 46,057 46,057 46,057 46,057

贷款总额 673,167 874,196 1,185,822 1,400,543 1,657,035 1,959,829 资本净额 74,726 104,039 121,398 161,604 181,875 205,614

贷款净额 654,417 852,754 1,161,817 1,370,944 1,617,714 1,908,903 加权风险资产 726,029 917,201 1,161,776 1,465,809 1,801,332 2,233,979

同业资产 239,564 186,466 270,125 405,188 607,781 911,672 核心资本充足率 8.71% 6.56% 6.65% 7.88% 7.54% 7.14%

债券 227,540 292,117 375,386 442,955 522,687 616,771 资本充足率 10.29% 11.34% 10.45% 11.02% 10.10% 9.20%

生息资产 1,274,168 1,512,938 2,023,495 2,522,705 3,106,452 3,860,103 加权风险资产系数 55.40% 58.35% 56.18% 57.00% 57.00% 57.00%

资产合计 1,310,552 1,571,797 2,067,941 2,571,596 3,160,232 3,919,261 资产负债结构

存款 943,534 1,250,648 1,608,146 1,897,612 2,239,182 2,642,235 股东权益/资产合计 5.19% 5.08% 4.49% 5.12% 4.84% 4.54%

同业负债 265,123 165,916 265,119 397,679 596,518 894,777 生息资产/资产合计 97.22% 96.26% 97.85% 98.10% 98.30% 98.49%

付息负债 1,226,202 1,459,194 1,915,199 2,337,225 2,877,634 3,578,946 贷款净额/资产合计 49.93% 54.25% 56.18% 53.31% 51.19% 48.71%

负债合计 1,242,568 1,492,016 1,975,158 2,439,943 3,007,187 3,741,498 贷款（不含贴现）/资产合 45.95% 48.16% 51.22% 53.31% 51.19% 48.71%

主要驱动因素 债券/资产合计 17.36% 18.58% 18.15% 17.22% 16.54% 15.74%

按年初年末法计算 贷款净额/存款 69.36% 68.18% 72.25% 72.25% 72.25% 72.25%

贷款收益率 6.48% 7.44% 5.16% 5.30% 5.30% 5.30% 同业资产/资产合计 18.28% 11.86% 13.06% 15.76% 19.23% 23.26%

同业收益率 2.44% 2.30% 1.01% 1.70% 1.70% 1.70% 贷款结构

债券收益率 3.31% 3.39% 2.56% 3.00% 3.00% 3.00% 个人贷款占比 0.00% 0.00% 32.20%

存款付息率 1.54% 1.82% 1.37% 1.50% 1.50% 1.50% 信用卡贷款占比 0.00% 0.00% 3.40%

同业负债付息率 2.33% 2.24% 1.68% 1.70% 1.70% 1.70% 个人房贷占比 19.48% 16.98% 23.08%

金融债付息率 2.75% 3.33% 4.57% 4.60% 4.60% 4.60% 房地产贷款占比 6.41% 5.40% 7.63%

生息资产收益率 4.72% 5.21% 3.72% 3.92% 3.81% 3.72% 建筑贷款占比 2.55% 2.61% 2.21%

付息负债付息率 1.69% 1.92% 1.51% 1.59% 1.59% 1.59% 中长期贷款占比 0.00% 0.00% 0.00%

NIS（净利差） 3.03% 3.29% 2.21% 2.33% 2.23% 2.13% 贴现贷款占比 7.99% 11.23% 8.83%

NIM（净息差） 3.10% 3.36% 2.28% 2.43% 2.34% 2.25% 存款结构

存贷利差 4.94% 5.63% 3.79% 3.80% 3.80% 3.80% 对公活期存款 37.20% 29.84% 32.38%

贷款净额（YOY) 19.11% 30.31% 36.24% 18.00% 18.00% 18.00% 对公定期存款 28.20% 28.19% 27.88%

生息资产（YOY) 39.67% 18.74% 33.75% 24.67% 23.14% 24.26% 居民储蓄活期存款 20.21% 21.45% 22.37%

资产合计（YOY) 40.30% 19.93% 31.57% 24.36% 22.89% 24.02% 居民储蓄定期存款 14.40% 20.53% 17.36%

存款（YOY) 21.94% 32.55% 28.59% 18.00% 18.00% 18.00% 其它存款 0.00% 0.00% 0.00%

付息负债（YOY) 41.73% 19.00% 31.25% 22.04% 23.12% 24.37% 长期存款

负债合计（YOY) 41.37% 20.08% 32.38% 23.53% 23.25% 24.42% 其它数据

手续费净收入/营业收入 15.72% 14.00% 15.54% 13.54% 13.13% 12.78% 分支机构数量 579 674 745

非利息收入/营业收入 17.23% 15.23% 21.54% 18.11% 17.02% 16.10% 员工数 28,971 36,916 40,340

成本收入比 35.05% 36.78% 44.86% 45.00% 45.00% 45.00%

信贷成本 0.50% 0.49% 0.31% 0.50% 0.70% 0.70%

有效税率 27.56% 21.72% 18.54% 20.00% 20.00% 20.00%

2010-4-23
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李双武：男，中国人民大学经济学院经济学专业，经济学硕士，5 年金融从业经历，曾在某股份制银行工作近

3 年，2008 年 2 月进入万联证券研发中心，从事银行、保险行业研究。 
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