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2011 年 04 月 01 日 

招商银行 (600036 .SH)     银行业 

业绩点评

业绩简评 
 招商银行 2010 年实现归属母公司净利润 257.7 亿元，EPS 1.2 元，净利润

同比增长 41.3%，符合我们及市场预期；4 季度单季净利息收入环比

11.6%，而营业支出和拨备分别上升 29.8%和 331.1%，导致单季度净利润

环比下降 29.8%。息差弹性是最大看点：我们测算 4 季度单季度息差为

2.81%，环比 3 季度上升了 23BP，息差弹性得到证实，预计 11 年 1 季度

进一步反弹至 3%以上。 

经营分析 
 规模平稳增长。10 年公司生息资产同比增长 16.3%，其中贷款同比增长

20.7%；计息负债同比增长 15.8%，其中存款同比增长 18.0%。 
 加息周期中息差弹性大。1-4 季度净息差 2.58%（公司公告 2.65%），比

09 年提升了 39BP，全年息差反弹幅度仅低于华夏；4 季度息差弹性更高，

我们测算 4 季度单季度净息差 2.81%，比 3 季度提升了 23BP，单季息差的

反弹幅度在上市银行中最高。公司 10 年末活期存款占比 56.9%，较年初上

升 2.1%个百分点，活期占比高的特点决定了公司在加息周期中息差弹性最

大。 
 手续费及佣净收入同比增长 41.8%。相对其他股份制银行来说，公司手续

费收入增速较低（浦发 83.4%、民生 77.8%、兴业 54.1%），但考虑到公

司非息收入占比高，在较高基数上保持这种速度的增长也属不易。从新增

构成来看，与其他股份制主要依靠咨询顾问费不同，招行手续费收入主要

来源于银行卡及代理业务的增长。 

 贷款质量较稳定，4 季度拨备计提力度加大：10 年公司不良贷款余额与不

良贷款率双降，不良贷款余额从 09 年底的 97.3 亿元下降到 96.9 亿元，不

良率从 0.82%下降至 0.68%。但 4 季度不良生成较高，不良贷款余额环比

3 季度末上升 8.6 亿。4 季度公司加大了拨备计提力度，10 年信贷成本

0.43%，较 1-3 季度年化信贷成本上升了 12BP，体现了公司稳健的特点。

拨备覆盖率从年初的 246.7%提升至 302.4%。 
 10 年永隆集团净利润港币 13.49 亿元，同比增长 52.5%。总资产为港币

1370.75 亿元，较 2009 年底增长 16.85%；净资产为港币 127.5 亿元，较

2009 年底增长 11.8%。资本充足比率为 14.87%，核心资本充足比率为

9.65%。 

盈利调整 
 我们预计公司 2011/2012 年净利润为 362.1/455.1 亿，同比增长

37%/27%，11/12EPS=1.65/2.09 元，11/12BVPS=7.6/9.3 元。 

投资建议 
 目前股价对应 1.85x11PB/8.4x11PE 和 1.51x12PB/6.7x12PE，公司活期存

款占比较高、债券久期较短的特点使得公司对加息更为敏感，业绩弹性在

加息周期中最为受益，维持“买入”评级。 
 

评级：买入      维持评级 

收益加息，息差反弹幅度大; 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.09 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 17,666.13

流通港股(百万股) 3,910.48
总市值(百万元) 304,014.42
年内股价最高最低(元) 16.22/12.30

沪深 300 指数 3264.93

上证指数 2948.48

相关报告 

1.《3 季报点评》，2010.11.1 

2.《下半年息差依然有提升空间》，
2010.8.20 

3. 《 息 差 反 弹 快 ,1 季 报 较 好 》 ，
2010.4.29 
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图表 1：招商银行规模增长 

业绩增长拆分 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

规模增长 19.44% 29.25% 38.91% 38.53% 30.76% 22.65% 16.76% 17.61% 16.30%

净息差 18.85% -49.40% -61.71% -57.42% -44.67% 9.34% 24.70% 23.29% 25.10%

非息收入 -3.09% 6.92% 8.38% 7.53% 6.73% -0.93% -8.13% -4.76% -2.78%

成本 -4.13% -15.73% -16.53% -17.00% -13.37% 17.03% 18.66% 18.03% 14.58%

拨备 -3.91% -5.78% -9.59% -4.89% 4.20% -7.13% 15.35% 7.52% -4.24%

税收 10.25% 1.33% 2.93% 2.09% 3.41% -0.54% -7.52% -4.29% -7.64%

业绩增长贡献 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

规模增长 51.97% -87.57% -103.42% -123.63% -237.64% 56.04% 28.02% 30.67% 39.45%

净息差扩大 50.39% 147.87% 164.04% 184.24% 345.10% 23.10% 41.30% 40.57% 60.76%

非息收入 -8.27% -20.71% -22.26% -24.15% -52.01% -2.30% -13.60% -8.29% -6.72%

成本 -11.04% 47.10% 43.95% 54.54% 103.32% 42.13% 31.19% 31.41% 35.28%

拨备 -10.44% 17.29% 25.49% 15.70% -32.45% -17.65% 25.66% 13.10% -10.27%

税收 27.40% -3.99% -7.80% -6.70% -26.32% -1.32% -12.57% -7.47% -18.50%

单季环比增长业绩分拆

业绩增长拆分 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

规模增长 9.06% 13.30% 9.17% 2.71% 2.93% 6.27% 3.92% 3.45% 1.79%

净息差 -13.47% -28.06% -12.74% 10.88% 6.44% 3.91% 6.59% 1.59% 9.78%

非息收入 -1.42% 6.55% 10.83% -11.04% -3.82% 2.71% 0.32% 2.07% -3.05%

成本 -32.26% 29.52% -1.61% -4.91% -9.42% 36.45% 0.21% -7.65% -17.46%

拨备 -34.01% 136.77% -18.03% 34.47% -1.74% -20.32% 11.66% 2.64% -20.77%

税收 5.92% -41.85% 8.73% -13.31% 12.69% -14.44% 0.74% -0.88% -0.07%

业绩增长贡献 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

规模增长 -13.68% 11.44% -250.51% 14.41% 41.42% 43.02% 16.73% 286.29% -6.01%

净息差扩大 20.35% -24.14% 348.21% 57.87% 90.92% 26.84% 28.11% 131.47% -32.86%

非息收入 2.14% 5.64% -295.88% -58.73% -53.88% 18.55% 1.35% 171.17% 10.24%

成本 48.75% 25.40% 43.86% -26.11% -133.09% 249.96% 0.92% -634.35% 58.63%

拨备 51.38% 117.66% 492.79% 183.37% -24.54% -139.37% 49.76% 218.56% 69.75%

税收 -8.94% -36.00% -238.47% -70.81% 179.17% -99.01% 3.14% -73.14% 0.25%

来源：公司数据、国金证券研究所 
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图表 2：招商银行规模增长 
同比增长 2007 1H08 2008 1H09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

生息资产同比增长 40.87% 43.19% 19.44% 38.91% 30.76% 22.65% 16.76% 17.61% 16.30%

贷款 19.11% 18.10% 30.31% 56.14% 36.24% 27.97% 15.62% 18.26% 20.69%

其中企业贷款 7.42%

其中个人贷款 71.62%

投资 39.18% 22.79% 22.54% 26.83% 23.04% 18.31% 15.84% 12.12% 4.36%

同业 104.91% 188.29% -6.16% 15.26% 32.12% 14.37% 20.28% 20.40% 15.03%

季度环比增长 4Q07 2Q08 4Q08 2Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

生息资产同比增长 18.72% 1.58% 9.06% 9.17% 2.93% 6.27% 3.92% 3.45% 1.79%

贷款 3.21% 5.57% 15.28% 15.86% 1.39% 7.26% 4.68% 3.89% 3.47%

其中企业贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

其中个人贷款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

投资 10.83% -5.80% 4.59% 2.90% 2.29% 2.29% 0.75% 6.36% -4.80%

同业 68.61% -0.12% -5.04% -0.68% 7.37% 6.99% 4.45% 0.35% 2.58%

同比增长 2007 1H08 2008 1H09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

计息负债 41.63% 25.13% 18.91% 42.37% 31.38% 20.73% 14.44% 15.10% 15.81%

存款 21.94% 23.92% 32.55% 47.20% 28.59% 13.44% 13.74% 18.40% 17.97%

活期存款 32.21%

定期存款 10.39%

债券 -7.94% 12.20% 198.07% 149.68% 1.12% 2.51% 6.27% 4.22% -10.92%

同业 249.94% 32.15% -38.11% 12.57% 59.79% 81.84% 19.95% -3.89% 6.82%

季度环比增长 2007 1H08 2008 1H09 2009 1Q10 1H10 3Q10 2010

计息负债 8.03% 1.55% 8.16% 9.60% 2.02% 5.37% 3.89% 3.05% 2.66%

存款 5.12% 4.95% 10.77% 6.50% 1.56% 2.05% 6.78% 6.99% 1.19%

活期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

定期存款 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

债券 0.03% 1.07% -10.68% -4.28% 4.75% -0.50% -0.77% 0.77% -10.46%

同业 20.28% -11.73% -3.95% 36.93% 4.50% 26.43% -9.67% -19.47% 16.15%

来源：公司数据、国金证券研究所 

图表 3：招商银行循环净息差 图表 4：招商银行单季净息差 
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来源：公司数据，国金证券研究所    
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图表 5：招商银行资产质量 

招商银行(600036.SH): 资产质量
(RMB 百万 )

2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010

五级分类

正常类 648,431 720,438 850,356 1,084,124 1,161,971 1,307,832 1,407,546

关注类 14,342 12,933 14,329 12,425 14,119 14,083 14,219

次级类 1,910 1,967 2,751 2,628 2,961 1,983 2,730

可疑类 4,512 3,174 3,023 2,796 2,791 2,960 2,659

损失类 3,972 4,148 3,903 4,208 3,980 3,907 4,297

不良贷款总额 10,394 9,289 9,677 9,632 9,732 8,850 9,686

增加额

贷款总额 673,167 742,660 874,362 1,106,181 1,185,822 1,330,765 1,431,451

关注类 2.13% 1.74% 1.64% 1.12% 1.19% 1.06% 0.99%

次级类 18.38% 21.18% 28.43% 27.28% 30.43% 22.41% 28.19%

可疑类 43.41% 34.17% 31.24% 29.03% 28.68% 33.45% 27.45%

损失类 38.21% 44.65% 40.33% 43.69% 40.90% 44.15% 44.36%
-0.44% (894)

不良贷款率 1.54% 1.25% 1.11% 0.87% 0.82% 0.67% 0.68%

不良贷款准备 (18,750) (20,076) (21,608) (23,956) (24,005) (26,337) (29,291)

    一般准备/组合贷款准备 (11,065) (13,414) (14,881) (17,483) (18,036) (20,635) (23,379)

    专项准备/单项贷款准备 (7,685) (6,662) (6,727) (6,473) (5,969) (5,702) (5,912)

不良贷款覆盖率 180.39% 216.13% 223.29% 248.71% 246.66% 297.59% 302.41%

不良贷款覆盖率（剔除损失类 230.12% 309.82% 306.63% 364.09% 348.14% 453.77% 463.80%

不良贷款拨备 (3,305) (1,392) (3,703) (2,650) (3,073) (2,451) (5,570)

拨备/不良贷款 31.80% 29.97% 38.27% 55.02% 31.58% 27.69% 57.51%

拨备/贷款总额(风险成本) 0.53% 0.41% 0.48% 0.57% 0.30% 0.39% 0.43%

一般准备/贷款总额 1.64% 1.81% 1.70% 1.58% 1.52% 1.55% 1.63%

专项准备/不良贷款 73.94% 71.72% 69.52% 67.20% 61.33% 64.43% 61.04%  
来源：公司数据、国金证券研究所  
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图表 6：招商银行利润表预测 

招商银行(600036.SH): 利润表

YE 31 Dec (RMB 百万)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

利息收入 26,040 33,990 51,585 72,635 65,838 84,513 114,628 139,959

利息支出 (9,040) (12,481) (17,683) (25,750) (25,474) (27,437) (35,383) (40,740)

净利息收入 17,000 21,509 33,902 46,885 40,364 57,076 79,245 99,219

手续费净收入 1,567 2,721 6,439 7,744 7,993 11,330 13,742 16,770

其他收入 586.76 636 745 920 3,205 3,072 3,379 3,717

非利息净收入 2,154 3,357 7,184 8,664 11,198 14,402 17,121 20,487

营业收入 19,154 24,866 41,086 55,549 51,562 71,478 96,367 119,706

营业税金及附加 (1,219) (1,573) (2,384) (3,296) (3,129) (4,153) (5,336) (6,498)

营业费用 (7,909) (9,518) (14,354) (20,340) (23,078) (28,481) (37,583) (46,685)

营业支出 (9,127) (11,091) (16,738) (23,636) (26,207) (32,634) (42,919) (53,183)

拨备前利润 10,026 13,775 24,348 31,913 25,355 38,844 53,448 66,523

拨备 (3,393) (3,691) (3,305) (5,154) (2,971) (5,501) (7,307) (8,533)

税前利润 6,634 10,084 21,043 26,759 22,384 33,343 46,141 57,990

所得税 (2,703) (3,290) (5,800) (5,813) (4,149) (7,574) (9,932) (12,482)

税率 40.7% 32.6% 27.6% 21.7% 18.5% 22.7% 21.5% 21.5%

少数股东权益 17.3% 17.0% 24.8% 28.4% 21.1% 22.7% 24.3% 24.9%

税后利润 3,930 6,794 15,243 20,946 18,235 25,769 36,209 45,508

净利润增长 25.01% 72.86% 124.36% 37.41% -12.94% 41.32% 40.52% 25.68%
ROE

Per share data 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 10,374 14,703 14,703 14,703 19,114 21,577 21,577 21,577

每股拨备前利润 0.966 0.937 1.656 2.171 1.724 1.800 2.477 3.083
EPS(basic) 0.379 0.462 1.037 1.425 0.954 1.194 1.678 2.109
EPS(Diluted)
BVPS 2.378 3.752 4.624 5.426 4.854 6.211 7.623 9.313
DVPS  

来源：公司数据、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 3 7 11 25 
买入 0 1 2 5 12 
持有 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹
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