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事件:招商银行（600036）召开中期业绩分析师及投资者见面会议。 

 

新巴塞尔资本协议 

 公司将从明年开始实施新巴塞尔资本协议，在对信用风险的评估中，将由现行方法改为内部评级法

中的初级法或高级法，计算的结果是带来资本的节约；在考虑对操作风险增提的资本后，总体上实

施新巴塞尔资本协议后还是会带来资本的节约。 

 

费用增长 

 招行2010年上半年的费用同比增速为13％，低于同业，主要是公司今年主观上开始对费用进行控制，

客观上上半年的费用进度没有达到今年的费用预算进度，2010年公司的费用会控制在年初制定的预

算内，预算目标是2010年的成本收入比较09年略有下降。 

 

银信合作理财产品 

 银监会对银信合作理财产品的清理规范对公司的影响不大，公司以前一直在梳理理财业务的风险属

性，并划分为表内表外分别进行核算，目前留存在表外的理财产品都是不保本、不承担投资风险的

（这部分置于表外符合会计核算的原则）；初步核算公司需转入表内的银信理财产品不到100亿；公

司鼓励探索科学合理的银信合作模式，并将继续保持与信托公司的合作。 

 

融资平台贷款 

 整体上公司的政府融资平台贷款在总量上得到控制、结构上得到优化、质量稳定、拨备充足。根据

银监会口径，公司政府融资平台贷款占公司贷款总额的比例为10.77％，较年初下降0.15个百分点，

不良率为0.09％，拨备覆盖率为2380％；拨备计提方面，如果监管部门对该类贷款拨备政策做出调

整，公司会跟着适当调整，但预计影响不大。 

 

资本充足率与业务发展 

 公司目前正在进行的二次转型，最重要的目的就是减少资本消耗，提高资本回报率，是一次转型的

深化；为应对利率市场化，将更多面向个人和中小企业，同时提高风险定价能力，整合业务流程，
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减少资本消耗，公司预期转型的时间跨度为3-5年；公司不承诺3年不融资，但预计未来3年核心资

本充足率能够维持在8％以上。 

 上半年公司的资本充足率下降较快，主要是公司有意识的对零售贷款的结构进行了调整，新的零售

贷款中住房按揭与其他零售贷款各占一半，而非按揭贷款的风险资产的转换系数要高，另外监管层

也对加权风险资产的口径做了调整。 

 

息差走势 

 上半年公司的息差回升明显，7月份的息差水平与6月份差不多，从全年来看，下半年息差在上半年

的基础上还有些上升空间，但空间已经不大。 

 

投资建议：预计公司配股摊薄后2010、2011年每股收益为1.16元、1.40元，对应PE为11.83、9.84倍，

维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：宏观经济二次探底、地方融资平台与房地产相关贷款质量超预期恶化。 

 

 

盈利预测 

      2009   2010E        2011E

营业收入（百万元） 51446 68078 82157

增长比率（%） -6.98 32.33 20.68

净利润（百万元） 18235 25084 30156

    增长比率（%） -12.94 37.56 20.22

每股收益（元） 0.95 1.16 1.40

市盈率（倍） 14.47 11.83 9.84

 

市场数据（2010年08月30日） 基础数据（2010年6月30日） 

收盘价 （元） 13.75

一年内最高/最低（元） 19.38/12.31

沪深300指数 2843.02

市净率（倍） 2.37

流通市值（亿元）       2429.09

 

 

每股净资产 （元） 5.79 

每股经营现金流（元） -0.07 

净息差（%） 2.56 

净资产收益率（%） 21.15 

资本充足率（%） 11.60 

总股本/流通股（亿股） 215.77/176.66 

B股/H股（亿股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 

 
 


