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招商银行 (600036) 

推荐 (维持) 
净息差续降 53BPS，永隆经营好于市场预期 

 

2009年 4月 30日 刘英华   银行业研究员 86-755-22626420 Liuyh1@pasc.com.cn 

招商银行一季度实现净利润42.08亿元，同比下降33.41%；每股收益0.29元，每股净资
产5.59元，年化ROE为20.48%。 

 

① 一季度业绩符合预期，净息收入与中间业务同比降幅较大。 

② 正面因素：永隆经营情况好于市场预期，资产质量好于同业。 

③ 负面因素：息差持续下降；中间业务负增长。 

④ 维持盈利预测，维持“推荐”评级。 

一、 一季度业绩符合预期，净息收入与中间业务同比降幅较大 

正面因素： 

1、 一季度永隆净利润2.38亿元，扭亏为盈，比上年同期增加港币3.2亿元。这印证了我
们年报中的观点，认为永隆减值少于市场预期的原因是：永隆的实际经营情况好于

市场预期。接下来几年计入损益表的减值测试，对永隆进行大幅减值的可能较小。 

2、 不良率为1.01%，拨备覆盖率219.3%。均明显好于同业。不良贷款余额上升3.5亿
元，至98.49亿元。 

负面因素： 

1、 利息净收入同比下降22.5%，主要是净息差下降幅度较大，净息差下降至2.47%，
较去年四季度下降53bps，较去年全年下降95bps。利息净收入下降的另一个原因是
贷款增速仅为14.3%。这主要是一季度除基建以外的贷款的真实需求较少，而基建
贷款正在审批之中的原因。 

2、 手续费及佣金净收入同比下降13.54%，占营业收入14.65%，主要是受托业务收入
减少；其他净收入为5.14元，扭亏为盈，较去年同期增长5.96亿元，主要是外汇买
卖，结售汇以及交易性债券收益增加。 
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图表1 基本盈利数据 
（人民币百万元） 09年 3月 31日  08年 12月 31日 比上年期末增减（％） 

 总资产    1,800,839  1,571,797  14.57 

 归属于母公司股东权益    82,171  79,515  3.34 

 归属于母公司股东每股净资产（元）    5.59  5.41  3.33 

  09 年 1-3 月  08 年 1－3 月 比上年同期增减（％） 

 归属于母公司股东的净利润    4,208  6,319  -33.41 

 基本每股收益（元）   0.29  0.43  -32.56 

 稀释每股收益（元）   0.29  0.43  -32.56 

 扣除非经常性损益后基本每股收益（元）  0.28  0.43  -34.88 

 全面摊薄净资产收益率(%)    5.12  8.45  减少 3.33 个百分点 

 扣除非经常性损益后的全面摊薄净资产

收益率(%)    5.08  8.45  减少 3.37 个百分点 

资料来源：公司财报 

二、 业绩预测及估值 

维持“推荐”评级。我们预计招行09年成本控制、永隆业务进展、投资业务均可能成为
亮点。预计09年EPS为1.45，BVPS为6.56，4月29日收盘价对应PB、PE分别为2.43和
10.98倍。PB估值已经高于同业，但主要是因为收购永隆的部分商誉冲减了资本公积所
致，公司长期资本内生能力依然较强。维持“推荐”评级。 

图表2 盈利预测 
损益表（人民币百万元） 2007 2008 2009E 

净利息收入 33902 46885 44540 

非利息收入 7056 8423 9265 

营业收入 40958 55308 53805 

拨备前营业利润 24220 31566 30149 

税前利润  21043 26759 26993 

税金  (5800) (5813) (5673) 

净利润 15243 20946 21320 

每股拨备前利润 1.64 2.14 2.05 

每股收益 1.04 1.43 1.45 

资料来源:平安证券

图表3 估值比较 
收盘价格 EPS（元） PE（倍） BVPS（元） PB（倍） 

简  称 评级 2009-4-29 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 2008 2009E 

招商银行 推荐 15.92 1.43 1.45 11.13 10.98 5.41 6.56 2.94 2.43 

工商银行 中性 4.11 0.33 0.34 12.45 12.09 1.81 2.01 2.27 2.04 

建设银行 中性 4.43 0.4 0.41 11.08 10.80 2 2.32 2.22 1.91 

中国银行 中性 3.53 0.25 0.23 14.12 15.35 1.83 2.03 1.93 1.74 

交通银行 中性 6.81 0.58 0.55 11.74 12.38 2.96 3.43 2.30 1.99 

浦发银行 中性 23.06 2.21 2.01 10.43 11.47 7.36 10.35 3.13 2.23 

资料来源:平安证券
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