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招商银行 2010 年中报点评 

招商银行（600036）    评级：增持（维持） 

 

 

投资要点  

 净利润增长约 60%。上半年，营业收入同比增长 33.48%，实现净利润 132.03

亿元，增长 59.80%。EPS0.65 元，每股净资产 5.79 元。 

 双轮驱动净利息收入高速增长。上半年，招商银行净利息收入增长 41.45%

的主要来源是，规模扩张或生息资产增长贡献了 23.69 个 bp，净息差提高

贡献了 14.29 个 bp。 

 生息资产收益率提高，计息负债成本下降。今年上半年招商银行净利差提

高了 32 个 bp，其中，生息资产收益率提高了 16 个 bp，计息负债成本下

降了 16 个 bp。 

 传统优势继续强化，包括银行卡、零售客户存款、非利息收入等仍保持良

好势头。 

 资产质量仍在提高。6 月底，不良贷款率下降到 0.67%，拨备覆盖率提高

到 297.59%。 

 2010 年 6 月底，核心资本充足率为 8.05%，类似的核心资本充足率并不高。 

 我们预测，2010 年净利润增长 39.75%，EPS 约 1.18 元。其最新股价股价

对应 2009 年、2010 年的 PE 分别为 14.61 倍、11.76 倍。 

 投资评级：增持（维持）。 
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重要数据-A 股 

总股本(亿股）     176.66 

流通股本(亿股) 176.66 

总市值(亿元) 2452.06 

流通市值(亿元) 2452.06 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 1.79 -10.49 

3 个月 2.50 -2.49 

6 个月 -6.40 3.26 

 

个股相对沪深 300 指数走势图 
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1. 2010 年中报主要数据 

招商银行 2010 年中报主要指标如下： 

截止 2010 年 6月底，总资产 22825 亿元，同比增长 15.70%；贷款总额 13309

亿元，增长 15.51%；存款总额 17524 亿元，增长 13.74%。 

报告期内，实现营业收入 329.34 亿元，同比增长 33.48%。其中，净利息

收入增长 41.45%，手续费及佣金净收入增长 32.26%，营业支出增长 12.84%，

拨备前利润增长 53.15%，实现净利润 132.03 亿元，增长 59.80%。EPS0.65 元，

每股净资产 5.79 元。   

2010 年 6 月底，核心资本充足率 8.05%（2009 年底：6.63%），不良贷款率

下降到 0.67%，拨备覆盖率提高到 297.59%。 

 

2. 规模扩张与息差提升助推净利息收入增长 

上半年，招商银行净利息收入增长 41.45%的主要来源是，规模扩张或生息

资产增长贡献了 23.69 个 bp，净息差提高贡献了 14.29 个 bp，二者共同作用

贡献了 3.38 个 bp。 

与 2009 年相比，今年上半年招商银行净利差提高了 32 个 bp。其中，生息

资产收益率提高了 16 个 bp，达到 3.81%；计息负债成本下降了 16 个 bp，下降

到 1.34%。 

生息资产收益率的提高主要是贷款及垫款收益率增加了 16 个 bp，计息负

债成本下降的原因是存款成本下降了 16 个 bp。受此影响，存贷款利差提高了

32 个 bp，达到 3.35%。 

在贷款及垫款方面，我们注意到，无论与 2009 年上半年比较，还是与 2009

年平均水平比较，公司贷款和零售贷款的利率都是小幅下降的，只有票据贴现

利率在提高，而且提高的幅度较大。如与 2009 年比较，2010 年上半年，公司

贷款、零售贷款利率分别下降了 34 个 bp、16 个 bp，而票据贴现利率提高了

87 个 bp。 

存款成本的下降除了与基准利率下调有关外，也与活期存款占比提高有

关。2009 年上半年及 2009 年全年，招商银行活期存款平均余额占比分别为

48.03%、50.74%，今年上半年进一步提高到 54.35%。 

 

3. 传统优势继续强化 

零售客户存款可以为银行提供大量低成本资金。截至 2010 年 6 月底，零

售客户存款总额人民币 6254 亿元，比上年末增长 6.59%；零售客户存款总额占
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客户存款总额的 37.35%。零售客户存款与一卡通有极大关系。截至 2010 年 6

月底，一卡通累计发卡 5457 万张，存款总额 5111 亿元，占零售存款总额的

81.72%，卡均存款为 9367 元，比年初增加 576 元。 

拓展零售非利息收入业务是招商银行“二次转型”经营战略的重要组成部

分。截至 2010 年 6 月底，零售银行非利息净收入折合人民币 34.17 亿元，比

去年同期增长 28.07%，其中银行卡（包括信用卡）手续费收入 16.50 亿元，比

去年同期增长 22.13%；代理基金收入 5.88 亿元，比去年同期增长 56.38%；实

现代理保险收入 4.49 亿元，比去年同期增长 101.35%。 

此外，在中小企业金融服务方面，招商银行也在积极推进。2009 年，招商

银行开始分行中小企业专业化经营试点，首批在 7 家分行成立中小企业金融

部；2010 年，计划将中小企业专业化试点分行扩大到 18 家，超过一半的分行

已建立中小企业金融部一级部门。 

截至 2010 年 6 月底，招商银行境内中小企业贷款客户数达到 14966 户，

比上年末增长 18.59%；境内中小企业贷款总额达到人民币 3511 亿元，比上年

末增长 13.86%，境内中小企业贷款占境内企业贷款的比重达到 47.67%。同时，

中小企业贷款资产质量进一步提升，不良贷款保持双降，不良率 1.44%，比上

年末下降 0.40 个百分点。 

截至 2010 年 6 月底，小企业信贷中心已累计发放贷款 149.10 亿元，贷款

余额达 113.12 亿元，比上年末增加 58.00 亿元；贷款客户 1933 户，比上年末

增加 1003 户，客户群主要分布在长三角地区；平均贷款利率较基准上浮 22%，

不良贷款继续保持为零。 

4. 核心资本充足率不算高 

2010 年上半年，招商银行配股工作（10 配 1.3，价格 8.85 元/股）的完成

提高了核心资本充足率。2010 年 6 月底，其核心资本充足率为 8.05%。我们认

为，类似的核心资本充足率并不高。 

 

5. 盈利预测及投资评级 

我们预测，2010 年招商银行净利润增长 39.75%，EPS 约 1.18 元。其最新

股价股价对应 2009 年、2010 年的 PE 分别为 14.61 倍、11.76 倍。 

投资评级：增持（维持） 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，李文，博士研究生，具有 3年银行工作经历和 8年证券分析经历 

跟踪范围：内地银行股 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究
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