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我们在 11 月 19 日调研了招行银行，相关调研结论如下： 

 招行仍然是最受益于通胀的银行之一 

首先，手续费收入将在通胀阶段有快速增长。公司表示，若居民理财需求

快速复苏，手续费收入将有大幅增长。特别是基金代销和理财产品销售

方面有较大增长潜力。 

其次，公司认为未来流动性收紧的环境下，不会因为存贷比的原因导致自

身存款成本有明显上升压力。我们认为这反映了零售型银行的资金成本

优势在通胀阶段将得到体现。 

第三，资产泡沫背景下，零售七折收紧的前景也对零售型银行有利。 

最后，公司以高端客户为主的客户定位决定其活期存款占比领先于同业，

我们认为这意味着加息周期下其收益程度也要高于平均。 

 效益质量规模均衡增长，招行的零售银行优势将继续保持 

招行目前已经将效益放在规模之前，更加注重活卡率、卡均交易等而非发

卡量指标。预计在此结构性调整思路的指导下，招行的银行卡相关收入

也会继续保持较快增长。 

根据调研情况我们认为，招行的目标客户定位清晰准确，策略有效可行。

在零售领域招行的优势仍将继续保持。而这将使得招行在应对利率市场

化和脱媒化方面继续保持战略优势。 

招行表示，由于零售贷款风险较低，在实施巴塞尔新协议之后将对资本充

足状况有正面的影响。 

 小企业贷款是亮点，不过目前占比仍较小 

（1）该行中小企业贷款业务模式已经相对成熟，领先同业。（2）目前小

企业信贷中心已有 9家，还有 9家在建设中，预计明年将陆续建成，从

而构成新增产能投放。（3）地方政府对小企业信贷中心非常支持。（4）

收益率不错。利率平均上浮 20%。（5）不过量还比较小，中心成立以来

贷款规模为 30 多个亿。 

 投资通胀，投资招行 

从周期性来看，招行的投资逻辑与通胀显著相关，原因如上文所阐述的，

包括手续费收入、资金成本优势、按揭七折收紧和活期存款占比高等。 

从财务来看，招行今年提足了拨备和费用。目前该行拨备覆盖率为上市银

行中最高（245.1%），组合计提覆盖率也是上市银行中最高之一。费用

方面也没有压制后反弹的要求。永隆商誉今年也不会有减记之虞。 

因此，继续维持招行的买入评级和 20 元目标价。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 11 月 19 日） 17.77

目标价格（6 个月） 20.00

总股本/A 股（万股） 1911939/1565879

国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2009 年 11 月 19 日
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招商银行 多元化银行

财务预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 55,308 54,406 70,266 94,305

营业收入增长率 35.04% -1.63% 29.15% 34.21%

净利润（百万元） 20,946 19,828 27,510 40,149

净利润增长率 37.41% -5.34% 38.74% 45.95%

EPS（元） 1.42 1.04 1.44 2.10

P/E 12.5 17.1 12.4 8.5

P/B 3.29 3.64 2.96 2.34

P/PPOP 8.28 11.61 8.49 5.89

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标  

 2008 2009E 2010E 2011E  2008 2009E 2010E 2011E

利息收入 72,635 73,348 90,656 108,568 信用成本率 0.49% 0.40% 0.40% 0.40%

利息支出 25,750 30,741 36,512 43,570 股利收益率 1.58% 2.25% 1.74% 2.82%

净利息收入 46,885 42,606 54,144 64,998 P/S 4.73 6.24 4.84 3.60 

手续费和佣金净收入 7,744 9,732 11,994 14,722 P/PPOP 8.28 11.61 8.49 5.89 

营业收入 55,308 53,746 67,567 81,292 每股拨备前利润 2.15 1.53 2.09 3.01 

营业税金及附加 3,296 3,225 4,054 4,877 不良贷款率 1.11% 0.83% 0.70% 0.61%

业务及管理费 20,340 21,802 25,973 30,961 拨备覆盖率 223.29% 237.40% 263.60% 282.93%

资产减值损失 5,154 3,823 4,627 5,526 拨备充足率 338.22% 359.59% 399.27% 428.54%

营业支出 28,896 28,966 34,783 41,505   

营业利润 26,412 24,780 32,784 39,786 CAMEL 分析 2008 2009E 2010E 2011E

利润总额 26,759 25,179 33,243 40,314 C:核心资本充足率 6.56% 6.55% 6.46% 6.69%

所得税 5,813 5,612 7,118 8,707 C:资本充足率 11.34% 11.51% 10.46% 10.16%

净利润 20,946 19,567 26,125 31,607 C:权益/贷款 9.32% 9.56% 9.02% 9.04%

EPS 1.42 1.33 1.78 2.15 C:权益/资产 5.06% 4.77% 4.82% 4.82%

  A:不良贷款比率 1.11% 0.94% 0.75% 0.63%

资产负债表（人民币百万元） A:拨备覆盖率 223.29% 240.04% 273.04% 299.33%

 2008 2009E 2010E 2011E A:拨备充足率 338.22% 363.59% 413.57% 453.38%

总资产 1,571,797 1,951,533 2,351,472 2,813,506 A:贷款总额准备金率 2.47% 2.26% 2.05% 1.90%

现金及存放央行 181,601 221,325 267,346 320,449 A:不良资产/（权益+拨备） 9.57% 8.62% 6.90% 5.88%

存放同业 30,088 37,610 47,013 58,766 E:ROA 1.33% 1.00% 1.11% 1.34%

拆出资金 81,836 106,387 132,984 166,229 E:ROE 26.51% 20.91% 22.97% 23.21%

买入返售金融资产 74,542 96,905 121,131 151,413 E:ROAA 0.73% 0.55% 0.60% 0.61%

发放贷款和垫款 852,754 1,050,920 1,255,285 1,500,095 E:ROAE 14.29% 11.28% 12.61% 12.65%

交易性金融资产 15,415 20,810 24,972 29,467 E:成本收入比 36.78% 41.57% 38.44% 38.09%

证券投资-可供出售金

融资产 206,332 259,978 317,174 371,093 E:手续费和佣金收入占比 14.00% 18.11% 17.75% 18.11%

证券投资-持有至到期

投资 70,373 88,670 106,404 124,493 E:股利分配比例 27.01% 27.92% 30.00% 35.00%

总负债 1,492,016 1,858,170 2,237,934 2,677,588 L:人民币存贷比 72.38% 76.21% 75.23% 74.92%

同业及其他金融机构存

放 115,792 138,950 166,740 200,089 L:外汇存贷比 40.88% 0.00% 0.00% 0.00%

拆入资金 37,842 43,518 50,046 57,553 L:平均存贷比 68.18% 66.69% 65.83% 65.56%

交易性金融负债 2,352 3,058 3,975 5,167

L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 60.45% 56.70% 55.63% 55.25%

卖出回购 12,282 14,738 17,686 21,223

L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.60% 98.31% 98.45% 98.50%

客户存款 1,250,648 1,575,816 1,906,738 2,288,086   

股东权益 79,515 93,097 113,272 135,653   

股本 14,707 19,109 19,109 19,109   

资本公积 21,677 21,677 21,677 21,677   

盈余公积 6,653 6,653 6,653 6,653   

未分配利润 25,719 39,301 59,476 81,857   

少数股东权益 266 266 266 266   

    

    

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
金麟、王鸣飞、何浪 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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