
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司报告

2009 年 04 月 30 日

 
银行业 

陈水祥 CFA 

0755-82026827 
chenshuixiang@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： 20.00 

当前股价： 15.89 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
  

总股本(百万) 14,707 

流通股本(百万) 12,045 

流通市值(亿) 1912.7 

EPS（TTM） 1.31 

每股净资产（元） 5.59 

资本充足率 10.59% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

招商银行 5.87 29.74 14.74 

上证指数 12.32 26.71 18.96 
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相关报告 

《0 年报点评：商誉减值计提低于预期，贷款

质量表现优于同业》        20090427 
《中报点评－优良中报为全年超预期打好

基础》                     20080807 
《季报点评－稳健增长，具备投资价值》 
                           20080423 
《深度报告－共享高质量－高成长的银行

旗舰》 20080305

招商银行 600036 强烈推荐

谨慎扩张与息差收窄拖累业绩增长 

招商银行发布 2009 年 1 季度业绩，实现利润总额 54.25 亿元，同比增-34.74%，

实现净利润 42.08 亿元，同比增-33.41%，实现每股收益 0.29 元。业绩负增长的主要

原因是净利息收入同比下降-20.15％。 

投资要点： 

 业绩负增长的主因是息差迅速收窄，而公司的生息资产增速慢于其他同类型银行，

导致净利息收入同比降-20.15％。公司净利息收入同比下降约 24 亿元，环比下降

16 亿元（-14.5％）。1 季度按期初期末平均余额计算的净息差（nim）为 2.32％，

同比收窄 129 个基点（35.7％），环比收窄 72 个基点（24.5％）。净息差收窄的原

因是降息政策、票据融资占比扩大以及存款定期化等。公司票据融资占比从 08 年

同期的 7.95％上升至 18.51％。定期存款占比从 08 年同期的 43.27％上升至

51.08%。08 年末，公司管理层对宏观经济持谨慎态度，因此相对放慢了一般性贷

款扩张速度，公司贷款余额同比增 35.4％，生息资产同比增 29.96％，集团贷款

余额相比年初 13.9％，规模扩张速度慢于同类型银行。 

 手续费及佣金净收入同比、环比基本持平。公司手续费及佣金净收入同比下降 1.9
亿元（-10％），环比下降 1.49 亿元（-8％），但公司未披露细分项目。汇兑收益由

08 年同期的-3 亿元上升至 3 亿元，其他非息收入净增加约 8 亿元。 

 不良贷款余额小幅上升，不良贷款比例保持下降。不良贷款相比年初 4.2 亿元，

不良贷款率从年初的 1.11％下降至 1.01％。由于季报未披露相应的核销及清收数

据，我们无法计算不良贷款形成率的情况。1 季度的减值准备从 08 年同期的 4.36
亿元增加至 7.90 亿元，拨备覆盖率相比年初下降 3.98 个百分点至 219.31％。 

 成本收入比大幅上升至 41.57％。公司 1 季度的经营费用相比 08 年同期增加 8 亿

元，成本收入比由 08 年同期的 30.4％上升至 41.6％，公司季度间的成本收入比

表现较不稳定，因此很难判断未来季度的变化趋势。 

 盈利预测与投资评级：我们认为随着公司资产结构调整以及存款在二季度重新定

价，未来净息差会逐渐走出底部，公司资产质量表现相对稳健，对业绩的不确定

性在于商誉减值计提。维持未来两年分别计提 5 亿元商誉减值准备的假设，维持

09-11 年 EPS 1.45 元、1.76 元、2.15 元的盈利预测，维持“强烈推荐”评级。

 风险提示：经济超预期下滑造成贷款质量大幅下降 商誉减值计提存在不确定性

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2010E
营业收入(百万元) 55,308 58,064 71,024 85,896
同比增长 35.04% 4.98% 22.32% 20.94%
净利润(百万元) 20,946 21,255 25,851 31,608
同比增长 37.41% 1.47% 21.63% 22.27%
净利差 3.29% 2.76% 2.82% 2.88%
ROAA 28.36% 24.08% 24.15% 24.34%
每股收益(元) 1.43 1.45 1.76  2.15 
市盈率（PE） 10.6 10.5 8.7  7.1 
市净率（PB） 2.8 2.3 1.9  1.6 
PEG 0.6 0.6 0.6  0.5 

资料来源：公司数据 中投证券研究所
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附：财务预测表 

损益表（百万） 2008 2009E 2010E 2011E 盈利能力（％） 2008 2009E 2010E 2011E

净利息收入 46,885  48,308  60,282  72,757 ROAE（拨备前） 42.7% 37.6% 38.0% 37.8%

非利息收入 8,423  9,756  10,742  13,139 ROAE 28.4% 24.1% 24.2% 24.3%

营业收入 55,308  58,064  71,024  85,896 ROAA 1.5% 1.2% 1.2% 1.3% 

营业税金及附加 3,296  3,368  4,119  4,982 资本 2008 2009E 2010E 2011E

营业费用 -20,340  -21,484  -26,279  -31,781 核心资本充足率 6.6% 7.1% 7.2% 9.5% 

拨备前利润 31,566  33,213  40,626  49,132 资本充足率 11.3% 11.5% 11.2% 13.2%

当期拨备 -5,154  -5,709  -7,153  -8,183 风险加权资产比重 44.6% 53.0% 53.0% 53.0%

税前利润 26,412  27,503  33,473  40,950 资产质量（％） 2008 2009E 2010E 2011E

所得税 -5,813  -6,349  -7,722  -9,441 不良贷款比例 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

净利润 20,946  21,255  25,851  31,608 拨备覆盖率 221.6% 222.2% 221.0% 236.2%

资债表（百万） 2008 2009E 2010E 2011E 拨备余额/贷款余额 2.5% 2.4% 2.5% 2.6% 

总资产  1,571,797  1,920,545  2,291,199 2,683,070 已逾期未减值贷款/贷款余额  2.1% 3.0% 3.0% 2.8% 

总生息资产  1,518,980  1,926,107  2,293,288 2,685,824 资产负债结构（％） 2008 2009E 2010E 2011E

贷款  1,568,492  1,097,741  1,318,488 1,568,492 股东权益/总资产 5.1% 5.0% 5.1% 5.3% 

证券投资  305,087   390,511   488,139   595,530 生息资产/总资产 96.6% 100.3% 100.1% 100.1%

其他生息资产  361,139   464,609   519,948   562,904 贷款/总资产 99.8% 57.2% 57.5% 58.5%

其他无息资产  45,889   70,043   81,671   94,091 证券投资/总资产 19.4% 20.3% 21.3% 22.2%

存款  1,250,648  1,537,064  1,838,177 2,175,829 贷存比 125.4% 71.4% 71.7% 72.1%

其他付息负债  206,718   250,691   292,829   314,712 存款占负债比重 83.8% 84.3% 84.6% 85.7%

股东权益  79,781   96,770   117,307   142,453 存款结构（占存款余额）    

增长驱动（％） 2008 2009E 2010E 2011E 活期存款 56.0% 56.0% 56.0% 56.0%

存款增长 32.5% 22.9% 19.6% 18.4% 定期存款 44.0% 44.0% 44.0% 44.0%

贷款增长 29.9% 25.5% 20.1% 19.0% 公司存款 58.0% 59.0% 59.2% 60.0%

生息资产增长 19.1% 26.2% 19.1% 17.2% 个人存款 42.0% 41.0% 40.8% 40.0%

生息资产生息率 5.21% 4.51% 4.54% 4.58% 贷款结构（占贷款余额）    

付息负债付息率 2.04% 1.89% 1.88% 1.86% 公司贷款 62.4% 62.2% 63.1% 0.0% 

净息差(NIM) 3.29% 2.76% 2.82% 2.88% 个人贷款 26.6% 26.5% 26.5% 0.0% 

净利差（Spread) 3.18% 2.62% 2.66% 2.72% 贴现 11.0% 11.3% 10.4% 0.0% 

净佣金/营收 14.00% 14.56% 13.44% 14.25% 每股指标与估值 2008 2009E 2010E 2011E

成本收入比 36.78% 37.00% 37.00% 37.00% 每股收益(EPS) 1.43  1.45  1.76  2.15 

信用成本率 0.69% 0.65% 0.65% 0.65% 每股拨备前利润  2.15   2.26   2.76  3.34 

有效所得税率 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 每股净资产 5.42  6.58  7.98  9.69 

盈利增长率（％） 2008 2009E 2010E 2011E 市盈率（PE) 10.6  10.5  8.7  7.1  

净利息收入 38.3% 3.0% 24.8% 20.7% P/PPOP 7.1  6.7  5.5  4.6  

非利息收入 20.3% 9.2% 12.8% 28.3% PB 2.8  2.3  1.9  1.6  

营业收入 35.0% 5.0% 22.3% 20.9% PEG 0.6  0.6  0.5  0.4  

拨备前利润 30.3% 5.2% 22.3% 20.9% 其他数据 2008 2009E 2010E 2011E

税前利润 26.3% 4.1% 21.7% 22.3% 分支机构数量（个） 639  709  789  869 

净利润 37.4% 1.5% 21.6% 22.3% 员工数（人） 33,971  39,971  46,971 53,971 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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