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零售边际改善显著， 
 环比息差升不良降 

 

事件 

10 月 30 日，招商银行公布 2020 年 3 季度业绩报告，其中营业

收入同比增长 6.60%，归母净利润同比下降 0.82%。 

简评 

1、3Q 拨备计提增速降，单季度净利润回正 

2020 年前 3 季度营业收入 2214.30 亿元，同比增长 6.60%（增

速环比-67bp）；归母净利润 766.03 亿元，同比下滑 0.82%（增速环

比+81bp）；拨备前利润 1503.96 亿元，同比上升 4.72%。从单季度

来看，3Q 营收同比增长 5.25%，较上季度增速环比提高 2.11 个百分

点；3Q 净利润增速回正，同比增长 0.71%，上季度为下降 13.32%。

受益于不良率改善及充足的拨备覆盖率，3Q 单季度信用减值损失同

比仅上升 1.48%，增速较前两个季度大幅降低（1&2Q 单季度同比

均>20%）。在营收结构上，利息净收入同比增加 5.57%，非利息净

收入同比增加 8.35%。 

从利润分解来看，前 3 季度归母净利润同比减少 6.36 亿元，其

中营收同比增加 137.00 亿元；业务及管理费同比增加 57.00 亿元；

信用减值损失增加 75.55 亿元。 

2020年前 3季度加权年化 ROE 为 17.00%，较去年同期下降 2.19

个百分点。EPS 为 3.02 元/股，较去年同期减少 0.03 元。BVPS 为

24.55 元/股，较去年同期增加 2.26 元。 

2、净息差环比回升，单季度升 8bp 

2020 年前 3 季度利息净收入 1385.35 亿元，同比增加 5.57%；

占总营收的 62.56%，较去年同期微降 0.61 个百分点。前 3 季度净息

差为 2.51%，较上半年回升 1bp，较年初下滑 8bp；3 季度单季净息

差为 2.53%（期初期末口径），环比上季度上升 8bp。净息差回升的

主要原因为高收益的零售贷款恢复增长及存款结构优化成本下降。 

2020 年前 3 季度非息收入 828.95 亿元，同比增加 8.35%；其中

手续费及佣金净收入 632.77 亿元，同比增加 10.70%，其中财富管理

增长较快；占总营收的 28.58%，较去年同期上升 1.06 个百分点。 
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3、不良和关注贷款占比均下降，资产质量在持续改善。 

前 3 季度集团贷款及垫款总额 5.01 万亿，较年初增长 11.58%。不良贷款余额 564.66 亿，较年初增加 41.91

亿，不良率为 1.13%，较 2 季度末和年初分别下降 1bp 和 3bp，不良率持续改善。关注类贷款占比为 0.85%，较

2 季度末和年初分别降低 15bp 和 33bp，潜在风险在减轻。 

公司累计办理延期还本付息贷款总额 1389.05 亿，3 季度末余额为 678.22 亿，占贷款总额的 1.46%，还款比

例为 51.2%。潜在的风险敞口压力相对较低. 

拨备覆盖率充足。3 季度末拨备覆盖率为 424.76%，较 2 季度末和年初分别下降 16.05 和 2.02 个百分点，拨

备覆盖率虽有下降，但仍处于行业较高水平。前 3 季度拨贷比 4.79%，较年初下降 18bp。 

4、核心一级降、一级和资本充足度升 

2020 年 3 季度末核心一级、一级和资本充足度分别为 11.65%、13.31%和 16.19%，较年初分别变动-30bp、

+62bp 和+65bp，招商银行 7 月发行 500 亿永续债有效补充了一级资本。资本金实力进一步巩固，核心一级资本

呢充足率在可比同业中处于高位。 

5、3Q 信用卡贷款增速环比提升，不良降 

3 季度末公司贷款及垫款总额为 4.66 万亿元，较年初增长 9.92%。其中零售贷款达 2.58 万亿元，较年初增

长 10.71%，符合我们预计，下半年零售贷款增速显著提高，高于全部贷款的增速，预计 4 季度增速会进一步提

高；零售贷款占比为 55.32%，较 2 季度末提升 1.07 个百分点，较年初微降 41bp，零售贷款占比基本回到年初

水平。其中小微贷款/个人住房贷款/信用卡/消费贷款较年初增长 17.42%/12.70%/4.56%/11.15%，零售中小微和

按揭贷款增速高于全部零售贷款的增速，成为零售贷款增长的主要力量；3Q 单季度信用卡贷款投放增长最快，

较上季度末增加 7.57%，上季度末较年初为负增长，信用卡信贷投放也开始修复。从零售贷款结构来看，其中

小微贷款 / 个人住 房贷 款 / 信用卡 / 消费贷 款占 比为 18.46%/48.04%/27.22%/5.33% ，较年初变 动 为

1.05/0.85/-1.60/0.02 个百分点。 

3 季度末公司零售不良率为 0.83%，环比持平，较年初上升 10bp，主要是信用卡和消费贷款的不良率提升，

分别较年初上升 43bp 和 34bp。但是受益于疫情后经济修复居民偿债能力回升及加大信用卡贷款投放分母增加，

信用卡的不良率环比在下滑，3 季度信用卡不良为 1.78%，环比下降 7bp。 

此外，在非信贷业务上，零售端的一大亮点就是零售财富管理业务。前 3 季度公司零售财富管理手续费及

佣金收入 272.60 亿元，同比增长 44.98%，占零售净手续费及佣金收入的 48.4%。零售客户数 1.55 亿户，较年初

增长 7.64%，零售客户 AUM 达 8.63 万亿，较年初增长 15.17%。私人银行客户达 95943 户，较年初增长 17.47%。 

6、投资建议 

我们继续重点推荐招商银行，主要看中招商银行在基本面和业务上的领先优势： 

其一、盈利能力居前。招商银行的 ROE 和净息差一直保持同业领先地位，优质的资产质量和大量的低成本

活期负债使得招商银行的盈利能力一直处于领先地位。其中 3Q 单季度净息差环比回升 8bp，前 3 季度净息差在

行业息差承压的情况下环比正增加，资产负债结构继续优化。 
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其二、资产质量继续改善。前 3 季度招商银行不良关注双降，整体资产质量领先；拨备覆盖率达 424.76%，

处于行业较高水平，4Q 拨备计提压力小。信用卡不良率在 3 季度环比下降，市场担忧点在改善。 

其三、零售端优势深化，边际改善显著。得益于招商银行在零售业务端的多年耕耘，其雄厚的客户基础在

同业中具有明显的领先优势，同时金融科技的持续投入和产出，使得招商银行在场景拓展、金融产品便捷度、

服务体验和客户服务方面位于领先。零售贷款投放在 3 季度回升显著，结构进一步优化，而且财富管理业务手

续费收入出现高速增长，进一步展现其零售财务管理和私人银行上的优势。预计 4 季度 经济恢复性增长更加显

著，其零售边际改善更加显著，估值溢价将稳步回升。 

我们预测，招商银行在 2020/2021 年营业收入同比增长 7.79%/12.64%，归母净利润同比增长 0.31%/11.40%， 

PB 为 1.58/1.42。维持买入评级，6 个月目标价 46 元。预计在股份制银行中，招行将成为 2020 年唯一实现净利

润正增长银行，这种唯一性，对其本年估值构成强有力的支撑。 

图表1： 盈利预测 

 2018A 2019A 2020F 2021F 2022F 

主营收入（百万） 248555  269703  290709  327442  374242  

主营收入增长率 12.52% 8.51% 7.79% 12.64% 14.29% 

净利润（百万） 80560  92867  93155  103773  118417  

净利润增长率 14.84% 15.28% 0.31% 11.40% 14.11% 

EPS（元） 3.19  3.68  3.69  4.11  4.70  

BVPS 20.07  22.89  25.47  28.25  31.53  

PE  12.58  10.91  10.88  9.77  8.56  

PB 2.00  1.76  1.58  1.42  1.27  

资料来源：wind，公司年报，中信建投 

7、风险提示 

公司主要面临以下风险：（1）疫情对经济增长可能产生负面影响，造成企业短期盈利下滑和流动性紧张，

可能带来资产质量的恶化，不良率上升；（2）利率并轨持续推进下，行业净息差可能会收窄；（3）金融脱媒加

剧，存款市场竞争压力加大，负债成本可能会上升。（4）因为拨备计提主要为零售业务，零售业务上的净利润

增速预计依然为负增长，预计对估值有一定约束。 
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电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：杨洁 联系人：翁起帆 联系人：陈培楷 联系人：刘泓麟 

邮箱：yangjie@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：chenpeikai@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
 

 


