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招商银行(600036)调研报告 谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 4 月 15 日  

投资要点： 

 2009 年全年净利润同比依旧下降，实现净利润 182.35

亿元，同比下降 13.5%；实现每股收益 0.95 元，每股净

资产 4.85 元，实现全面摊薄净资产收益率 21.2%；比去

年同期下降 7.41 个百分点。 

 净息差迅速下降、成本收入比迅速上升、手续费收入增

速放缓是影响招商银行净利润的主要因素，所得税率下

降和拨备有一定程度释放是业绩的正面促进因素。 

 净息差同比下降幅度最大，但是一季度回升势头明显，

净息差水平由 2009 年全年的 2.23%上升到 2.56%。 

 具有政府背景但没有自偿性现金流的政府融资平台为统

计口径，公司2009年底新增政府融资平台贷款400亿元，

2009 年底余额 721 亿元，占总贷款比重 6.03%。目前不

良率为 0.07%。 

 略微上调 2010 年盈利预测，维持长期推荐和短期谨慎推

荐评级。 
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业绩预测： 
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2009 5,144,600 (6.98) 1,823,500 (13.49) 0.95 21.2 16.99
2010E 6,400,000 24.51 2,454,796 34.62 1.14 16.29 14.16
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市场数据 2010-4-14

收盘价： 16.14 元

52 周最高价： 17.52 元

52 周最低价： 10.88 元

平均持仓成本： 16.41 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 2,157,661

流通 A股（万股）： 1,766,613

每股收益（元）： 0.85

每股净资产（元）： 4.30

每股经营现金流（元）： 2.00

市净率： 3.75

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550206060037 
TEL: (8621)6336700-274 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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招商银行 4月 14 日公布 2009 年报；2009 全年净利润同比依旧下降：2009 年 12

月 31 日，招商银行资产总额达到 20680 亿元，比年底增长 31.8%，存款余额 16081.46

亿元，比年底增长 28.6%，各项贷款余额 11858.22 亿元，比年底增长 35.6%；比年初

新增了 3114.6 亿元的贷款；实现营业收入 519.17 亿元，同比下降 6.7%，实现净利润

182.35 亿元，同比下降 13.5%；实现每股收益 0.95 元，每股净资产 4.85 元，实现全

面摊薄净资产收益率 21.2%；比去年同期下降 7.41 个百分点。 

 

一、2009 年全年公司业绩增长的主要动力 

1.1  净息差迅速下降使净利息收入同比下降：2009 年 1-12 月，招商银行实现

利息净收入 403.64 亿元，同比下降 13.9%，净利息收入同比下降的原因主要是净息差

的快速下降: 

1.1a 贷款稳健增长和存贷款结构变化 

2009 年全年，招商银行贷款规模相对于年初的增速达到 35.8%，2009 年上半年银

行新增 2778.05 亿元贷款；2009 年前三季度新增 2954 亿元的贷款，第三季度新增了

176 亿元的贷款，第四季度新增 160.6 亿元的贷款；从存贷款结构的变化上，与其他

银行同业，票据融资明显下降，票据融资被一般贷款所取代，2009 年上半年票据贴现

新增 1121.04 亿元，是 14 家上市银行中唯一一家票据贴现占新增贷款比重最高的银

行，新增票据贴现占新增贷款的比重达到 40.36%；从存量的角度看，票据贴现占总贷

款的比重达到了 18.04%，比年初的 10.95%增加了 7.09 个百分点，截至 2009 年第三

季度，票据贴现存量占比下降到 12.08%，从绝对量上看， 三季度末银行的票据贴现

余额为 1413 亿元，相对于 2009 年中期下降了 665 亿元 2009 年年末。票据贴现的存

量占比下降到 8.65%，从绝对量上看，三季度末银行的票据贴现余额为 1026 亿元，相

对于第三季度末又冲回了将近 400 亿元；，不过票据贴现的存量占比在可比银行中也

属于较高的，从存款的结构上看，活期存款占比在三季度末达到 52.72%；相比中期的

49.26%上升了 3.26 个百分点。在四季度末继续上升，全年达到了 54.75%，比三季度

末有上升了 2.03 个百分点。 

1.1b 净息差同比依旧迅速下降，第三季度之后初步实现了环比上升  

2009 年 1-6 月招商银行的净息差为 2.24%，比 2008 年中期的 3.66%同比下降 142

个基点，相比 2008 年整体的 3.42%下降了 118 个基点，其中第一季度下降 95 个基点，

第二季度下降了 23 个基点，环比下降幅度已经大幅度趋缓。 

2009 年第三季度末；招商银行的净息差在 2.21%左右，与第二季度末的 2.24%相

比继续下降了 0.03 个百分点，环比没有实现上升，预计可能是与贷款结构调整，尤

其是上半年新增的票据融资仅仅减少了一半具有很大的关系。 

2009 年全年末，招商银行的净息差上升到 2.23%，据银行透露，招行的净息差在

5 月份探底，在 8 月份环比回升，今年一季度回升明显，已经达到了 2.56%左右，不

过 2008 年全年招商银行的净息差为 3.42%，同比下降幅度达到了 119 个基本点，同时

招行的贷款规模增长也比较稳健，因此招商银行没有完全实现以量补价，净利息收入

同比依旧下降。 
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不过从环比角度看，2008 年第四季度和 2009 年四个季度，招商银行分别实现净

利息收入 110.85 亿元、94.81 亿元、91.42 亿元、103.84 亿元和 113.57 亿元，第三

季度之后环比增长趋势非常明显。 

1.2 中间业务收入增速放缓: 受到金融危机的影响，虽然招商银行 2009 年全年

的中间业务依旧实现了稳健增长，依旧体现了招商银行在中间业务上的优势；但是中

间业务收入的增速已经开始明显放缓，2009 年全年招商银行实现手续费净收入约

79.93 亿元，比去年同期增长 3.2%，同比上升幅度低于其他可比银行同业；当然这应

该也与基数较高具有一定的关系；占营业收入的比重达到 15.40%；比去年同期的

13.78%上升了 1.62 个百分点；银行整体实现非利息业务收入 115.53 亿元，同比上升

了 31.7%；，占营业净收入的比重为 22.25%。除了手续费收入以外，其他非息业务收

入中占比较高的主要有投资收益，公允价值变动收益，尤其是投资收益由于去年同期

的亏损转为盈利 10.28 亿元，这也是招商银行非息业务收入整体大幅增长，增长原因

远远超过中间业务收入的原因。 

1.3 实际税率同比有所下降：2009 年全年招商银行的实际税率仅为 18.5%，比去

年同期的 21.7%同比下降了 3.2 个百分点。是贡献银行利润的因素；银行方面认为这

主要是受益于国家企业所得税汇算清缴政策的变化和提高国债投资利息等免税收入

的占比。 

1.4 成本收入比的明显上升 与其他已经公布年报的银行类似的是，由于营业收

入的增速放缓，招商银行的成本收入比也实现了明显上升；其中，2009 年全年的成本

收入比为 44.5%，比去年同期的 36.5%上升了 8个百分点。 也是影响银行净利润增速

的主要原因。 

整体上看，招商银行 2009 年全年实现净利润 182.35 亿元，同比下降 13.5%；其

中2008年第四季度和2009年四个季度分别实现净利润19.47亿元、42.08亿元、40.54

亿元、48.16 亿元和 51.57 亿元，第二季度净利润没有实现环比增长。第三季度净利

润又恢复环比增长。第四季度环比增长趋势更加明显。 

 

二、招商银行资产质量以及资产迁徙情况 

从数据上看，招商银行的资产质量保持优良，但是不良贷款余额略有上升，不良

贷款率则在分母扩大的基础上继续下降；截止 2009 年 12 月 31 日，招商银行的不良

贷款率从年初的 1.11%下降到 0.82%，下降了 29 个基本点，不良贷款余额为 97.32 亿

元，比年初的 96.77 亿元上升了 0.55 亿元，不过比中期的 99.24 亿元出现了明显的

下降；期末的贷款准备覆盖率为 246.7%，比年初的 223.29%明显上升了 22.41 个百分

点。如果从信贷成本的角度上说，下半年招商银行基本没有计提 拨备，信贷成本由

中期的 0.52%下降到 0.30%；和 2008 年全年的信贷成本为 0.48%相比也出现了明显的

下降，整体招商银行在前三季度在下半年有一定的拨备释放力度，不过由于成本收入

比、净息差下降明显等因素，使招行的净利润依旧出现了负增长。 

 

三、招商银行业绩推介会纪要 
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 招商银行同日在深圳举办了 2009 年业绩发布会，我们以远程的方式参会，会议

的主要内容如下： 

 1. 2010 年净息差回升乐观  

 2009 年净息差的走势是 5月触底，8月起回升。公司 2010 年净息差回升形势比

较乐观，1季度净息差已经达到 2.56%，较 2009 年 4 季度环比回升 27 个基点。 

今年推动公司净息差回升的因素主要体现在以下几个方面：一是货币市场收益率

有望保持不断上升态势，使得公司同业拆借和票据利率不断上升；二是预计资本市场

今年将比较稳定，公司活期存款占比仍将保持上升势头；三是，公司今年计划二次转

型，着力提高贷款议价能力。  

 2. 关于资产配置  

目前实体经济贷款需求比较强烈，公司 2010 年计划贷款规模增长 20%左右。债券

投资也将保持较高的配置比例，主要投资于人民币债券市场。  

2009 年上半年起，考虑到票据贴现较低的利率，公司逐步压缩票据贴现占比，年

底票据贴现占比从 2008 年底的 10.65%下降到 8.65%。对于公司而言，票据不仅仅是

生息资产的一部分，同时也是资产负债结构调整的重要工具，起到调节作用。公司倾

向在票据利率高的时候更多地配置一些票据。  

3. 关于手续费收入和信用卡业务  

公司2009年手续费收入同比增长3.2%，增速有所放缓主要源于二方面，一是2009

年出口低迷导致公司结算类业务增长放缓，二是受理财产品结构调整影响，公司托管

及其他受托业务收入出现较大幅度下滑，三是根据国际会计准则，部分非息收入调整

至递延收入。  

1 季度公司非利息收入增长保持良好势头，2010 年理财、投行、托管等业务仍有

高速发展的空间和潜力，经济向好也将带动结算业务增长，非息收入快速增长可期就

信用卡业务而言，收入由 4部分构成，包括年费、利息收入、佣金收入和交叉销售收

入。佣金收入下降是制约国内银行信用卡收入的一个重要方面，目前国内信用卡销售

返利平均不到 0.5%，且仍处于下降趋势中，而国外平均水平在 2.5%左右。  

 4. 关于中小企业业务  

 2009 年底，公司中小企业贷款占比 47.7%。其中中型企业贷款占比 30.99%，小

型企业贷款占比 16.7%。  

公司小企业信贷中心和分行中小企业部均经营中小企业业务，但在设置、客户定

位等方面仍有差别。小企业信贷中心是准事业部制，总部设在苏州，单一客户贷款规

模在 500 万左右，不超过 1000 万，提倡做微小企业金融服务，贷款利率要求上浮 20%

以上。分行中小企业部单一客户贷款规模在 1000-3000 万，要求贷款利率达到基准利

率上浮 2.54%以上。  

5. 关于政府融资平台贷款  

招行对政府融资平台贷款采取审慎介入态度。以具有政府背景但没有自偿性现金

流的政府融资平台为统计口径，公司 2009 年底新增政府融资平台贷款 400 亿元，2009

年底余额 721 亿元，占总贷款比重 6.03%。主要投向包括，交通运输、城市建设投资、
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园区、土地储备中心及少量的国有资产管理公司主导项目，其中城投公司占比 37%，

交通运输类占比 18%，土地储备类占比 10%。区域结构上 75%以上投向华东、华南地区，

主要集中在长三角地区。从融资平台级别上看，75%以上投向地市级以上政府平台，

余下不到 25%投向县区级平台，主要集中在苏州、杭州、宁波、南京地区。从期限结

构上看，63%左右是一年以上的中长期贷款。目前不良率 0.07%。  

若考虑央行提出的广义政府融资平台口径，还要加上常态的政府融资平台贷款余

额（即有政府背景且具备自偿性现金流的融资项目）300 亿元左右，广义政府融资平

台贷款规模在 1000 亿元左右。  

目前，公司对新介入的政府融资平台贷款严格限制，要求有自偿性现金流。  

 6. 关于关注类贷款集中行业  

关注类贷款主要集中在制造业、交通运输、仓储、娱乐和房地产行业。  

 

四、重要期后事项 

与招商银行年报同时公布的是招商银行的一季度业绩快报（公司初步定于将于 4

月 29 日公布 2010 年一季度季报，公司 2010 年第一季度实现营业收入 155 亿元，同

比增长 29.87%，实现净利润 59 亿元，同比增长 40.21%，实现每股收益 0.27 元，不

良贷款率继续下降，为 0.74%，资本充足率在配股的作用下上升为 11.40%，（2009 年

年底的资本充足率及核心资本充足率分别为 10.45%和 6.63%，静态作用下配股后上升

为 12.31%和 8.49%）。 

 

五、盈利预测和投资建议 

5.1 盈利预测 

从盈利预测的角度上看，由于招行第四季度信贷成本增加的压力逐渐减轻，我们

上调前期的盈利预测，预测招商银行 2010 年的每股收益为 1.14 元，每股净资产为 7

元，2010 年利润上升幅度为 34.62%；考虑配股后的全面摊薄 ROE 为 16.29%，按照最

新收盘价 16.14 元计算，目前 2010 年的动态 PE 和 PB 分别为 14.16 倍和 2.31 倍。 

3.2 投资建议 

招商银行依旧是我们认可的在目前股份制银行中综合素质最高的银行，虽然由于

招商银行自身的资产负债结构的原因导致招商银行 2009 年全年的业绩情况都将是上

市银行中最糟糕的一个，但是有很多因素是招商银行自身不能改变的，我们依旧可以

从招商银行的季报中看到很多亮点：已经基本解决了发展的资本瓶颈问题，在贷款规

模天量增加而宏观经济复苏基础尚且不稳固的基础上没有轻易的释放贷款拨备来平

滑利润波动，在中小企业贷款方面所做的努力等等，收购永隆银行之后永隆经营的逐

渐改善和协同效应的逐渐发挥也依旧是我们一直期待的；而且正是由于招商银行在降

息周期的净息差下降幅度最大，实际也说明了如果宏观经济真的复苏进入升息周期之

后，招商银行净息差的上升幅度和盈利能力的提高能力也是最快的；所以我们依旧维

持招商银行长期推荐的投资评级。短期考虑到房地产政策的变化和市场对于资产质量

的担忧，我们依旧维持谨慎推荐评级。 
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