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一年期行情走势比较 

-24%
-12%

0%
12%
24%

36%
48%

2009/4 2009/7 2009/10 2010/1

招商银行 沪深300

 
 

表现 1m 3m 12m 
招商银行 0.12% -1.16% -1.22% 
沪深 300 5.28% -1.88% 27.15% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
执业证书号： 
S1030209070558 
 

俞冲 
0755-83199599-8218 
yuchong@csco.com.cn 

 
分析师申明 

本人，俞冲，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 
 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 74991.00 66,977.50  81,044.24 88,169.90 
净利润  （百万元） 18235.00 24,585.87  29,929.84 34,019.85 
每股收益（元） 0.95 1.14  1.39 1.58 
净利润增长率% -13.48% 34.83% 21.74% 13.67%
每股净资产（元） 4.85 6.33  7.51 8.30 
市盈率 16.99 14.16  11.64 10.24 
市净率 3.33 2.55  2.15 1.94 

资料来源：世纪证券研究所 

 2009 年净利润同比下降 13.48%。影响业绩的主要消极因素为净息

差大幅下降、手续费及佣金净收入增速显著放缓和管理费用率上

升；主要积极因素为信贷规模增长，投资收益提升以及信用成本

保持低水平。从季度变动看，公司盈利水平正逐步从低谷回复。 

 信贷规模方面，公司资产负债规模增速较快，而贷款结构方面，

公司在持续压缩票据贴现贷款贷款比例的同时，加大了零售贷款

投放力度，投放规模同比增长 47.21%，而对公贷款则较为谨慎。

存款结构方面，活期存款占比较 2008 年底上升了 1.77 个百分点。

 净息差方面，公司 2009 年净息差较前一年大幅收窄了 119bps。但

从季度变动看，净息差开始逐步走高，公司业务和资产负债结构

具备的特点有望令其 2010 年上半年净息差回升的力度在可比公司

中处于前列。 

 公司 2009 年总共实现手续费及佣金净收入 79.93 亿元，同比微增

3.22 个百分点，增速较前两年大幅回落，主要受到银行卡业务和

托管及其他受托业务收入负增长的影响，但占营业收入比依然维

持在 15.54%的高位。 

 公司 2009 年整体而言资产质量稳定。但关注类贷款较 2009 年中

环比上升 5.9%的情况值得进一步关注。 

 我们预测公司 2010-2012年 EPS为 1.14元、1.39元和 1.58元，BVPS

为 6.33 元、7.51 元和 8.30 元，按照 2010 年 4 月 14 日收盘价计算，

A 股估值折合约 14.16 倍 2010 年 PE，或 2.55 倍 2010 年 PB，维

持“买入”投资评级。 
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前低后高，逐步回暖 

 

2009 年实现归属于归属母公司净利润 182.35 亿元，比上年下降

13.48%；其中，净利息收入实现 403.64 亿元，比去年减少 65.21 亿元，

降幅 13.91%，非利息净收入实现 110.82 亿元，比去年增加 26.59 亿元，

增幅 31.57%。影响业绩的主要消极因素为净息差大幅下降、手续费及佣

金净收入增速显著放缓和管理费用率上升；主要积极因素为信贷规模增

长，投资收益提升以及信用成本保持低水平。 

从季度变动看，公司盈利水平逐步从低谷回复，单季拨备前利润同

比增速在第四季度同比增长6.08%，扭转了前三季度的负增长均超过20%

的颓势。 

 

Figure 1  2009 年业绩同比下降 13.48% Figure 2  2009 年单季度拨备前利润及同比增速统计 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

信贷规模增长、净息差大幅下降 

 

信贷规模方面，公司资产负债规模增速较快，截至 2009 年底，公

司资产总额、贷款和垫款总额以及存款总额分别同比增长 31.57%、

35.62%和 28.59%。贷款结构方面，公司在持续压缩票据贴现贷款贷款比

例的同时，加大了零售贷款投放力度，投放规模同比增长 47.21%，而对

公贷款方面则较为谨慎，同比增长仅为 22.21%。存款结构方面，活期存

款占比 50.64%，较 2008 年底上升了 1.77 个百分点。 

净息差方面，由于市场基准利率提升、按揭利率优惠政策等因素，

公司 2009 年净息差较前一年大幅收窄了 119bps。随着宏观经济形势的

回暖，加息后存贷款重新定价消极影响的消退，票据贴现贷款的“置换

效应”，以及存款活期化的趋势趋于明显，公司净息差开始逐步走高，

第 4 季度较年中的最低点回升了约 14pbs。预计除了提升银行业净息差
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的普遍因素外，公司以下特点有望令其 2010 年上半年净息差进一步回

升的力度在可比公司中处于前列：目前依然相对较高的票据贴现贷款和

同业往来资金比例带来更大的一般性贷款置换空间、优惠利率政策退出

后高按揭贷款比例带来更强的收益率回升弹性、更高的活期存款占比和

零售贷款占比在未来的加息周期中带来更强的受益程度。 

 

Figure 3  招商银行 2009 年贷款增速达到近年最高峰 Figure 4  招商银行 2009 年存款增速较快 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

Figure 5  招商银行 2009 年资本和核心资本充足率统计 Figure 6  招商银行 2009 年净息差见底回升 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

中间业务增速放缓 

 

公司 2009 年总共实现手续费及佣金净收入 79.93 亿元，同比微增

3.22 个百分点，增速较前两年大幅回落，主要受到银行卡业务和托管及

其他受托业务收入负增长的影响。但占营业收入比依然维持在 15.54%

的高位。 

 

 

 

 

 



2010 年 4 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-3-

Figure 7  招商银行 2009 手续费及佣金净收入同比微幅增长 Figure 8  2009 年手续费佣金占营业收入比维持高位 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

资产减值损失减少助推业绩 

 

公司2009年资产减值损失为29.71亿元，较2008年下降了42.36%，

除了最主要的部分贷款减值损失减少了 17.01%外，在债券投资、抵债资

产减值损失和商誉等方面计提大幅减少是公司资产减值损失大幅缩小

的主要原因。 

公司 2009 年不良贷款规模较 2008 年小幅反弹 0.55 亿元，不良率

则进一步下降到 0.82%，较 2008 年再次降低了 0.29 个百分点。拨备覆

盖率 246.66%，为近年来最高，全年信用成本仅为 0.3%，且公司对于地

方政府融资平台贷款持谨慎态度，整体而言资产质量稳定。但关注类贷

款较 2009 年中环比上升 5.9%的情况值得进一步关注。 

 

Figure 9  招商银行 2009 年不良贷款继续“双降” Figure 10  招商银行 2009 年拨备覆盖率进一步提升 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

管理费用率上升 

 

公司 2009 年管理费用率上升到 44.86%，较去年同期上升了 8.08

个百分点，主要原因是公司因处于成长扩张期费用支出刚性较大，而同

期收入下降反拉费用率所致，预计未来公司费用控制能力仍将保持稳
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定。 

 

Figure 11  2009 年招商银行管理费用率上升 
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资料来源：公司报告、世纪证券研究所 

 

 

盈利预测与投资评级 

 

公司配股已经完成，资本补充到位，220 亿元的融资规模约能提升

资本充足率约 1.5 个百分点，业务发展的资本瓶颈已经得到一定程度的

解决。且受益于贴现占比同比下降、存贷比上升以及货币市场收益率攀

升，预计招行 1季度净息差将显著反弹，从而带动业绩快速回升。根据

招行 1 季度业绩快报，其业绩同比增长超过 40%。而考虑到招行的资产

负债结构和业务特征、以及去年以来其为行业之中净息差下滑幅度最大

的银行，预计在未来基准利率重新步入上升通道之后，招行将成为净息

差回升有望贯穿全年，成为反弹张力最强的银行。 

进一步考虑到其一贯以来优良的信贷质量与风控水平，尤其是去年

对地方政府融资平台贷款的审慎态度亦令招行面临更小的资产质量压

力，而目前由于新近完成增发，有一定的业绩摊薄效应，我们预测公司

2010-2012 年 EPS 为 1.14 元、1.39 元和 1.58 元，BVPS 为 6.33 元、7.51

元和8.30元，按照2010年 4月 14日收盘价计算，A 股估值折合约14.16

倍 2010 年 PE，或 2.55 倍 2010 年 PB，维持“买入”投资评级。 

 

风险因素 

 

贷款质量严重恶化超预期 
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盈利预测表 

 

         Figure 12  招商银行盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 40,958.00 55,308.00 51,446.00 66,977.50  81,044.24 88,169.90 
               利息净收入 33,902.00 46,885.00 40,364.00 57,004.70  66,921.15 75,115.57 

               手续费及佣金净收入 6,439.00 7,744.00 7,993.00 9,191.95  10,570.74 12,156.35 

               非息收入 617.00 679.00 3,089.00 780.85  3,552.35 897.98 

二、营业支出 20,043.00 28,896.00 29,533.00 35,751.50  42,994.48 44,928.84 
               营业税金及附加 2,384.00 3,296.00 3,129.00 4,094.64  4,954.61 5,390.23 

               管理费用 14,354.00 20,340.00 23,078.00 26,292.34  31,814.30 34,611.52 

               资产减值损失 3,305.00 5,154.00 2,971.00 5,364.52  6,225.57 4,927.09 

三、营业利润 20,915.00 26,412.00 21,913.00 31,226.01  38,049.76 43,241.07 
               加：营业外收入 253.00 409.00 534.00 614.10  706.22 812.15 

               减：营业外支出 125.00 62.00 63.00 72.45  83.32 95.82 

四、利润总额 21,043.00 26,759.00 22,384.00 31,767.66  38,672.66 43,957.40 
               减：所得税 5,800.00 5,813.00 4,149.00 7,181.79  8,742.82 9,937.55 

五、净利润 15,243.00 20,946.00 18,235.00 24,585.87  29,929.84 34,019.85 
               减：少数股东损益 0.00 -131.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

               归属母公司净利润 15,243.00 21,077.00 18,235.00 24,585.87  29,929.84 34,019.85 
六、每股收益 1.04 1.43 0.95 1.14  1.39 1.58 

         资料来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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