
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
金融 [Table_StockInfo] 

招商银行（600036） 推荐 

会议纪要 （维持评级） 
 

银行 

 
[Table_Title] 

2009 年度股东大会交流纪要 
分析师： 邱志承 qiuzc@guosen.com.cn 021-6087 5167            SAC 执业证书编号：S0980209120480 

分析师： 黄飙 huangbiao@guosen.com.cn 0755-8213 0833-1868      SAC 执业证书编号：S0980209080425 
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[Table_Summary] 23 日上午，在招商银行 2009 年度股东大会上，与公司管理层进行了交流。 

会议纪要： 

 楼市调控和房价下跌对招行贷款质量的影响  

管理层认为，招行的开发贷款比重较低，多年一直保持在 6%左右，而且开发贷款的审批权在总行，风险控制很严格。

按揭贷款目前比重约为 30%，不良率只有 0.1%。 

管理层认为，房价下跌对贷款质量有影响，招行对房价下跌的影响进行了压力测试：在房价下跌 30%的情况下，招

行的按揭不良贷款率将上升到 0.78%，上升幅度不到 1 个百分点；开发贷款不良率将上升 4~5 个百分点。 

我们认为，与其他上市银行相比，招商银行的压力测试是更加谨慎的。由于房地产市场与宏观经济相关度很大，房

价下跌同时可能是经济回落的反映，而不仅仅是造成经济回落的原因。因此，房价回落对整体贷款质量的影响范围

远不止房地产行业贷款，但其中，按揭贷款的压力可能是最小的，对公贷款的压力会大一些。 

表 1：上市银行房贷压力测试结果（来自于调研及媒体披露数据） 

银行名称 测试结果 

交通银行 下跌 30%：开发贷款不良率增加 1.2%，个人按揭不良率提高 0.9%。 

建设银行 “与交行大体相当，可能会略微乐观一些” 

工商银行 “与交行大体相当” 

民生银行 “房价下跌 30%对资产质量没有什么影响” 

浦发银行 “房贷质量问题不大” 

兴业银行 
下跌 10%：开发贷款不良率上升 0.11 个百分点，个人住房贷款不良率上升 0.07 个百分点 

下跌 30%：开发贷款不良率仅上升 0.99 个百分点，个人住房贷款不良率上升不超过 0.3 个百分点。 

华夏银行 下跌 10%：开发贷款不良率上升 0.46 个百分点 

下跌 20%：开发贷款不良率上升 1.73 个百分点 

下跌 30%：开发贷款不良率上升 3.25 个百分点 

上海银监局对上海地区银行 

下跌 30%：银行贷款不良率仅从 1.04%升至 1.41% 

在轻度、中度和重度压力情景下，个人住房贷款不良率将从 0.36%的基准水平，分别升至 0.58%、0.74%

和 1.58%。 

（轻度压力环境，即利率上浮 27 个基点，房价下跌 10%；中度压力环境，即利率上升 54 个基点，房价

下跌 20%；重度压力环境，利率跳升 108 个基点，房价下跌三成。） 

招商银行 下跌 30%：开发贷款不良率上升 4~5 个百分点，个人住房贷款不良率上升 0.6~0.7 个百分点。 

资料来源：国信证券经济研究所 
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 最近的贷款利率和息差走势，贷款需求和资产质量变化 

对公和零售贷款利率的回升均比较明显，一方面是市场资金面有所收紧，另一方面是公司强调的贷款定价开始取得

成效。目前对内部规定零售贷款利率整体的下浮幅度不得超过 5%。票据利率目前已经超过 4%，比年初已经大幅提

高。 

贷款需求方面，从环比看贷款需求有所回落。私营企业的需求有所回升，但基建贷款仍然是大头，基建投资的回落

对贷款影响较大。 

5 月份的息差比 4 月份继续提高，总体贷款不良贷款在继续双降。 

 对西藏信托的收购  

招行准备收购的西藏信托基本上是个壳，这个壳比较干净没有不良资产，收购信托公司是招行多元化战略的需要，

可以为客户提供更加多元化的产品。西藏自治区政府对收购是支持的，但银行收购信托公司需要国务院审批，目前

仍处于审批过程中。 

 如何提高 ROA和 ROE    

1. 公司将重点强调产品的风险定价，强调 RAROC（Risk-Adjusted Return On Capital，风险调整后的资本收益）； 

2. 公司将努力控制成本，包括资金成本和运营成本； 

3. 公司将努力保持良好的资产质量，减少拨备支出； 

4. 公司将做好资本分配，以最少的经济资本获取最大的利润。 

 面临不稳定经济环境下的优先选择，维持对招行的推荐评级 

我们在 2010 年中期策略报告中上调了对招商银行的评级到推荐，主要原因是其一方面资产质量风险可控，目前及

未来的客户结构，有利于其抵御目前经济过度货币化带来的负面影响，此次调研与我们之前的判断一致，我们维持

对于行的“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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