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	一、招商银行具备实现估值溢价的潜力 
	二、招商银行资产规模快速增长 
	1、贷款有望取得28%高增速水平 
	2、存款增长支撑贷款投放 
	三、净息差水平2010年大幅反弹到2.62% 
	1、招行净息差见底回升趋势确立 
	2、净息差推动因素分析 

	四、中间业务的进步为未来的增长打下基础 
	五、信贷成本压力较小，保持0.5%信贷成本率 
	1、招行贷款迁移率下降 
	2、招行贷款行业分布相对均衡 
	3、招行贷款拨备充分 

	六、成本收入比稳定在38%水平 
	七、盈利预测与投资建议 
	1、被低估的招商银行 
	2、绝对估值法计算招行每股价值25.60元 
	3、投资建议 
	4、投资风险 
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