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招商银行 （600036） 

推荐 （维持） 

成本控制或成亮点，永隆减值或好于预期 
——招商银行调研快报 

 

2009年 2月 26日 刘英华  银行业研究员 86-755-22626420 Liuyh1@pasc.com.cn 

2月 26日上午，我们调研了招商银行，调研要点及观点如下。 

 

 永隆银行减值可能好于预期 

招行要约收购永隆股权 46.88%的部分，按财政部二号准则：《关于上市公司海外兼并收
购财务报表的处理方式》处理。也就是说，这部分即使做了减值测试后，存在减值可能，

也不会进损益表，而是对冲资本公积。 

影响损益表的是收购永隆股权的 53.12%这部分。而且商誉减值也不会一次性摊掉，因
为摊销后不能再冲回来。但以后每年都会做减值测试，即将永隆未来五到八年的经营现

金流折现，与对价相比较，如果有差值就减。 

永隆在传统的银行业务方面比较保守，投资业务相对激进。永隆投资各大外资机构的债

券都有些敞口，但额度也不算太大。收购之前有一部分已经处理过的。 

平安观点：商誉减值可能好于预期，我们预计总额在 50亿港币左右，分 5年摊销。商
誉减值测试与永隆未来的经营现金流假设关系很大，目前永隆银行业务经营情况相对稳

定。但永隆银行在外资机构债券投资方面的风险敞口需要引起关注。 

 限售股上市无解禁承诺 

前几大股东招商局、晏清、楚源、中交建、中国远洋都是长年大股东，去年三季度招商

局还有所增持，解禁方面没有太大压力。但也不会有解禁承诺。 

 成本控制或成亮点 

09年以现有网点的改造为主，以新铺设网点为辅。07年分支行开设为 70家，08年 11
月底为 50家。09年新网点可能会进一步放缓，同时现有盈利情况差的分支行可能实行
兼并停。 

09年拟加大网上银行和 IT建设，减少昂贵的人力成本。09年新增人员也会控制总量。
09年 1月份成本收入比约为 38%  
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平安观点：成本控制或成亮点。09 年网点投入成本减少，加强网银建设也可以进一步
减低网点和人员成本。招行成本控制情况在同业具有优势。 

 贷款：中长期占比有望提升 

09 年贷款顺应国家政策导向，关注中央政府支持的项目。最主要还是项目本身，保证
贷款安全。目前已经有一些中长期贷款增量的储备，但还在争取和评估过程中。 

一月份贷款增量 1000 多亿，其中 800 多亿来自票据。票据部分主要来自再贴现而非承
兑汇票，风险较小。收益率约为 1.97%左右，高于同业及同期市场利率，企业套利空间
较小。 

中小企业贷款主要鼓励环渤海，珠江三角，长江三角的中小企业。目前长三角中小企业

不良率略微有提升，但没有继续恶化的趋势。09年不良贷款不是我们特别担心的问题。 

平安观点：一月票据增速不具持续性，年内信贷增速将较一月显著放缓。结构上看，随

着基建类项目逐步进入银行审批程序，中长期贷款占比将在二季度甚至下半年才有所提

升。 

 信用卡：不良率上升 

截至 08年 11月，信用卡不良率为 2.8%，比照 07年不到 2%的水平有显著提升。主要
原因是过去几年信用卡发卡量上升较快，其中确实存在一些风险客户。而且我国现在用

卡环境不成熟，征信系统也不是特别有效，加之信用卡的核销政策严厉，很难核销，导

致不良率累计上升。 

平安观点：09 年信用卡不良率趋于稳定，继续上升可能性较小。由于信用卡已经结束
了“圈地运动”，而改为“精耕细作”，新发卡量会减少，而强调卡均盈利和卡均消费额，

不良率有望得到控制。 

 

维持“推荐”投资评级 

平安观点：谨慎的放贷政策下，贷款业务难以以量补价；中间业务可能保持个位数增长

或者零增长；成本控制方面或成亮点；永隆减值可能好于预期。预计09年每股收益1.30
元，按照2月25日收盘价计算PB为2.26倍，估值基本合理。考虑到招行的零售优势、成
本控制以及管理优势，维持“推荐”投资评级。 

 

 



                                                                                                                            

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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