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招商银行零售客群基础持续夯实，财富业务发展迅速，特色化的经营模式和

充足的风险抵御能力有助于公司长期发展。维持“买入”评级。 

▍营收增长稳健，拨备持续夯实。招商银行 2020 年上半年营业收入同比+7.27%

（Q1 同比+11.44%），归母净利润同比-1.63%（Q1 同比+10.12%），主要是
出于审慎考虑加大拨备计提，资产减值损失同比+22.32%，拨备覆盖率保持在
440.81%的高位。 

▍资负：以量补价，零售信贷投放增加。2020 年上半年公司净利息收入同比+3.97%

（Q1 同比+5.50%），公司通过资产增长对冲息差下行的不利影响。（1）资产
稳步扩张：二季度总资产环比+3.4%（Q1 环比+4.7%），保持较快增长，其中
贷款/债券环比分别增长 2.5%/11.3，同业资产环比下降 9.3%。公司在二季度加
大零售信贷投放，公司口径零售贷款占比较一季度末上升 1.02pct 至 54.25%。
（2）息差小幅下行：公司各项资产收益均有所下降，得益于较高的活期存款占
比及市场化负债成本下降，公司净息差环比小幅收窄 0.06pct 至 2.50%。 

▍中收：财富业务亮眼，投资收益稳健。上半年公司非息收入同比+12.9%（Q1 同
比+21.6%），主要来自代销业务收入增加及投资收益上升。（1）零售基础夯实：
零售客户 AUM 较上年末增长 10.26%，达到 8.3 万亿元，金葵花及以上、私行
客户 AUM 较上年末增长超过 11%，高端客群增长快于整体。（2）代销业务亮
眼：财富管理手续费同比增长 46.03%，其中理财业务收入同比增长 122.48%，
代理基金收入同比增长 105.03%，公司抓住资本市场机会，积极推动相关业务
发展，有效降低了疫情对非息收入的影响。（3）投资收益稳健：公司对二季度
债券市场波动应对较好，“投资收益+公允价值变动损益”合计同比增长 30.2%

（Q1 同比+35.6%）。同时长期股权投资收益有所增加，公司战略投资效果显
现。 

▍风险：资产质量优异，风险应对能力充足。风险认定趋严，公司 Q2 不良率 1.14%，
较一季度末小幅上升 0.03pct，但仍处于同业较优水平。公司关注率较年初下降
0.18pct 至 0.99%，逾期 90+偏离度亦下降 5.08pct 至 79.98%，反映出公司不
良认定更为严格。拨备覆盖率保持高位，公司上半年贷款减值损失同比+22.7%，
拨备覆盖率保持在 440.81%的高位，风险抵补能力充足。 

▍风险因素：宏观经济增长失速下行；资产质量超预期恶化。 

▍投资建议：招商银行零售客群基础持续夯实，财富业务发展迅速，特色化的经营
模式和充足的风险抵御能力有助于公司长期发展。考虑到公司零售信贷仍处恢
复过程中，我们下调公司 2020/21 年 EPS 预测至 3.51/3.90 元（原预测 4.08/4.57

元），当前股价对应 2020 年 1.66xPB，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 220,897 248,555 269,703 289,314 324,104 

增长率 5.68% 12.52% 8.51% 7.27% 12.03% 

归母净利润(百万元) 70,150 80,560 92,867 90,279 100,037 

增长率 13.00% 14.84% 15.28% -2.79% 10.81% 

归属普通股股东净利润(百万元) 70,150 78,901 91,197 88,609 98,367 

增长率 13.00% 12.47% 15.58% -2.84% 11.01% 

EPS（元） 2.78 3.13 3.62 3.51 3.90 

BVPS（元） 17.69 21.13 22.89 23.22 25.95 

PE 13.82 12.29 10.63 10.94 9.86 

PB 2.17 1.82 1.68 1.66 1.48 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：（1）股价为 2020 年 8 月 28 日收盘价；（2）上

述 EPS 和 BVPS 均为归属普通股股东口径 

  
招商银行 600036 

评级 买入（维持） 

当前价 38.45 元 

总股本 25,220 百万股 

流通股本 20,629 百万股 

52周最高/最低价 39.4/29.31 元 

近 1 月绝对涨幅 2.32% 

近 6 月绝对涨幅 5.37% 

近12月绝对涨幅 4.45%    
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表 1：公司历史资产负债表主要项目（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

期末余额      

客户贷款 3,151,649 3,414,612 3,741,034 4,277,300 4,618,104 

客户存款 3,802,049 4,064,345 4,400,674 4,874,981 5,474,392 

生息资产 5,875,722 6,227,503 6,345,533 6,981,655 7,488,891 

计息负债 5,398,240 5,639,751 6,027,975 6,640,516 7,188,169 

总资产 5,942,311 6,297,638 6,745,729 7,417,240 8,031,826 

同比增长（%）           

客户贷款 15% 8% 10% 14% 12% 

客户存款 6% 7% 8% 11% 16% 

生息资产 8% 6% 2% 10% 10% 

计息负债 8% 4% 7% 10% 12% 

比年初增长（%）           

客户贷款 15% 8% 10% 14% 8% 

客户存款 6% 7% 8% 11% 12% 

生息资产 8% 6% 2% 10% 7% 

计息负债 8% 4% 7% 10% 8% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 2：公司历史利润表主要项目（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

收入与盈利规模      

净利息收入 134,595 144,852 160,384 173,090 90,873 

手续费佣金净收入 60,865 64,018 66,480 71,493 42,269 

拨备前营业利润 143,877 150,466 167,445 178,206 103,471 

税前利润 78,963 90,680 106,497 117,132 62,838 

净利润 62,380 70,638 80,819 93,423 50,078 

同比增长（%）           

净利息收入 -1.56% 7.62% 10.72% 7.92% 3.97% 

手续费佣金净收入 13.94% 5.18% 3.85% 7.54% 8.46% 

拨备前营业利润 7.76% 4.58% 11.28% 6.43% 5.69% 

税前利润 5.17% 14.84% 17.44% 9.99% -3.14% 

净利润 7.52% 13.24% 14.41% 15.60% -1.53% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 3：公司历史资产负债构成情况 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

总生息资产结构（占总生息资产%）      

贷款 55.51% 57.25% 61.98% 64.46% 64.92% 

投资 24.69% 25.34% 20.83% 20.14% 20.92% 

同业往来 9.90% 7.77% 9.66% 7.48% 7.72% 

存款结构（占存款余额%）           

活期存款 62.94% 62.84% 61.48% 58.73% 61.56% 

定期存款 37.06% 37.16% 38.52% 40.64% 37.81% 

其他存款 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

贷款结构（占贷款余额%）           
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 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

公司贷款 52.77% 49.92% 48.91% 47.39% 48.80% 

个人贷款 47.23% 50.08% 51.09% 52.61% 51.20% 

贴现贷款 4.74% 3.25% 3.81% 5.03% 6.11% 

贷存比 82.89% 84.01% 85.01% 87.74% 84.36% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 4：公司历史营业收入构成及盈利能力情况 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

营业收入构成      

净利息收入占比 64.39% 65.57% 64.53% 64.18% 61.25% 

手续费佣金净收入占比 29.12% 28.98% 26.75% 26.51% 28.49% 

盈利能力      

成本收入比 28.01% 30.23% 31.02% 32.09% 28.22% 

平均年化 ROE 16.31% 15.93% 15.85% 16.09% 15.94% 

平均年化 ROA 1.09% 1.15% 1.24% 1.32% 1.30% 

公布的贷款收益率 4.92% 4.81% 5.13% 5.17% 5.05% 

公布的存款成本率 1.27% 1.27% 1.45% 1.58% 1.61% 

生息资产收益率 4.00% 4.06% 4.34% 4.38% 4.23% 

计息负债成本率 1.63% 1.77% 1.90% 1.90% 1.81% 

公布的净利差（NIS） 2.37% 2.29% 2.44% 2.48% 2.42% 

公布的净息差（NIM） 2.50% 2.43% 2.57% 2.59% 2.50% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 5：公司历史资产质量情况（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

贷款五级分类      

正常 96.04% 96.79% 97.13% 97.66% 97.87% 

关注 2.09% 1.60% 1.51% 1.17% 0.99% 

次级 0.75% 0.48% 0.34% 0.35% 0.33% 

可疑 0.68% 0.61% 0.64% 0.39% 0.48% 

损失 0.45% 0.52% 0.38% 0.43% 0.32% 

不良贷款率 1.87% 1.61% 1.36% 1.16% 1.14% 

不良贷款余额 61,121 57,393 53,605 52,275 55,328 

不良贷款同比增长 29% -6% -7% -2% 4% 

贷款损失准备余额 110,032  150,432  192,000  223,097  243,891  

信用成本 2.12% 1.76% 1.58% 1.29% 1.55% 

拨备覆盖率 180% 262% 358% 427% 441% 

准备金/贷款总额 3.37% 4.22% 4.88% 4.96% 5.02% 

逾期贷款/贷款余额 2.14% 1.74% 1.58% 1.41% 1.35% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 6：公司历史资本充足率情况（百万元） 

 2016N 2017N 2018N 2019N 2020H 

资本充足率 13.33% 15.48% 15.68% 15.54% 14.90% 

核心一级资本充足率 11.54% 12.06% 11.78% 11.95% 11.31% 

加权风险资产 3,368,990 3,530,745 4,092,890 4,606,786 5,019,059 

加权风险资产系数 56.69% 56.06% 60.67% 62.11% 62.49% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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