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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 10.0  9.5  10.0  (13.5) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 6.0  8.0  6.0  (0.3) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据（A 股） 

发行股数 (百万) 21,577 
流通股 (%) 81.88 
流通股市值 (人民币 百万) 248,932 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,219 
主要股东(%)  

招商局集团 12.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

招商银行 
净息差迅速提升 
2010 年招商银行实现净利润 257.7 亿元，同比增长 41.3%，
比我们的预期略高 1.8%，主要原因是手续费收入较我们
的预期偏高，并且拨备费用较我们的预期偏低。在贷款
收益率和存款成本两方面优势的推动下，该行 2010 年四
季度的净息差环比大幅上升 22 个基点达到 2.76%。展望
未来，我们预计该行的净息差仍然会有超越板块的表现，
该行的经营风格将更加审慎而稳健，业务发展更加精耕
细作，我们维持对该行 A 股和 H 股的评级和目标价不变。 

年报要点 
 2010 年四季度招商银行的净息差环比迅速提升，表现

好于其它银行，在贷款结构调整和定价能力提升的推
动下贷款收益率持续上扬，活期存款占比上升也有助
于其控制资金成本。 

 招商银行的贷款结构不断优化，在中小企业贷款占比
提升的同时，零售贷款的内部结构也在不断改善。 

 需要关注的是，虽然该行在四季度大幅计提拨备使拨
贷比有所提高，但资产质量出现负面的倾向。 

 如果按照董事会的一般性授权，招商银行最多融资
608 亿元，核心资本充足率有望超过 11%。 

 展望未来，我们预计该行的净息差在结构调整和定价能
力的推动下仍然会有超越板块的表现，二次转型不仅会
使该行在业务上更加精细化，而且经营风格也更加务实
和稳健。 

 主要风险：再融资风险已经显现；信用风险有所提升。 
估值 
 如果考虑今年可能进行的再融资，目前招行 A 股的价

格分别相当于 1.7 倍和 1.5 倍的 2011 年和 2012 年预期
市净率。我们仍然维持对该行 A 股的买入评级和目标
价 16.59 元不变。该行 H 股价格分别相当于 2.1 倍和
1.9 倍 2011 年和 2012 年预期市净率。我们维持对该行
H 股的持有评级和目标价 22.75 港币不变。 

 
图表 1. 投资摘要(A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 40,364 57,076 75,708 88,661 101,058 
净利润(人民币百万) 18,235 25,769 32,386 36,268 39,699 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.954 1.194 1.251 1.401 1.533 

变动(%) (13.5) 25.2 4.7 12.0 9.5 
市盈率(倍) 14.8 11.8 11.3 10.1 9.2 
每股净资产值(人民币 元) 4.9 6.2 8.5 9.6 10.8 
市净率(倍) 2.9 2.3 1.7 1.5 1.3 
净资产收益率(%) 21.2 22.7 18.3 15.5 15.0 
每股股息(人民币 元) 0.237 0.29 0.252 0.287 0.318 
股息收益率(%) 1.7 2.1 1.8 2.0 2.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测，假设 2011 年进行再融资

2011 年 4 月 1 日 

买入 
600036.SS – 人民币 14.09 

目标价格: 人民币 16.59 A 
持有 

3968.HK – 港币 21.55 

目标价格: 港币 22.75 

H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 9.8  15.6  9.8  2.6  
相对恒生中国企
业指数 (%) 4.9  9.1  4.9  (4.8) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 21,577
流通股 (%) 18.12
流通股市值 (港币 百万) 84,255 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 481 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  
(人民币 百万) 40,364 57,076 75,708 88,661 101,058 

净利润 18,235 25,769 32,386 36,268 39,699 

完全摊薄每股收
益(人民币 元) 0.954 1.194 1.251 1.401 1.533 

增长率 (%) (13.5) 25.2 4.7 12.0 9.5 

市盈率 (倍) 19.0 15.2 14.5 13.0 11.8 

每股净资产值 
 (人民币 元) 

4.9 6.2 8.5 9.6 10.8 

市净率(倍) 3.7 2.9 2.1 1.9 1.7 

净资产收益率(%) 21.2 22.7 18.3 15.5 15.0 

每股股息 
(人民币 元) 

0.237 0.29 0.252 0.287 0.318 

股息收益率(%) 1.3 1.6 1.4 1.6 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

2010 年年度业绩摘要  

2010 年招商银行实现归属母公司净利润 257.69 亿元，同
比增长 41.3%，比我们的预期略高 1.8%，主要原因是手
续费收入较我们的预期偏高，并且拨备费用较我们的预
期偏低。招商银行 2010 年四季度实现单季度净利润 51.84

亿元，虽然在净息差提升和手续费收入环比增长的推动
下，营业收入环比上升 11%，但拨备费用和营业费用的
上升使得四季度净利润环比下降 30%。 

 

图表 2. 2010 年年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变动(%) 环比变动(%) 
净利息收入 40,364 57,076 41.4 11.6 
净手续费及佣金收入 7,993 11,330 41.7 13.9 
其他非息收入 3,089 3,286 6.4 (3.9) 
营业收入 51,446 71,692 39.4 11.1 
营业费用 (23,433) (28,759) 22.7 32.8 
拨备前营业利润 28,013 42,933 53.3 (3.4) 
拨备费用 (2,971) (5,501) 85.2 331.1 
营业利润 25,042 37,432 49.5 (22.1) 
营业税 (3,129) (4,153) 32.7 9.0 
非经营性收入 471 64 (86.4) (205.7) 
税前利润 22,384 33,343 49.0 (29.7) 
所得税 (4,149) (7,574) 82.6 (29.4) 
净利润 18,235 25,769 41.3 (29.8) 
少数股东损益 0 0 - - 
归属母公司净利润 18,235 25,769 41.3 (29.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.2010 年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2010 年业绩实际值 2010 年业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 57,076 57,689 (1.1) 
手续费收入 11,330 10,525 7.7 
其他非息收入 3,286 2,901 13.3 
营业收入 71,692 71,114 0.8 
营业费用 (28,759) (27,842) 3.3 
拨备前营业利润 42,933 43,272 (0.8) 
拨备费用 (5,501) (6,808) (19.2) 
营业利润 37,432 36,464 2.7 
营业税 (4,153) (4,059) 2.3 
非经常项目损益 64 168 (61.9) 
税前利润 33,343 32,573 2.4 
所得税 (7,574) (7,265) 4.2 
净利润 25,769 25,308 1.8 
少数股东损益 0 0 - 
归属母公司净利润 25,769 25,308 1.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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年报要点 

1．净息差迅速提升 

招商银行在 2010 年四季度实现了净息差的快速提升，根
据我们的测算，该行四季度的净息差较三季度环比增长
22 个基点，达到 2.76%，这是目前披露年报的所有银行
中表现最好的。 

我们认为招行息差表现如此之好，有以下原因： 

一是，招商银行在二次转型的推进下，中小企业贷款规
模增加较快，贷款定价能力有所提高，尤其是在额度非
常紧张的四季度，该行的中小企业贷款仍然增加了 208

亿；二是，该行努力增加非按揭类零售贷款，同时压缩
按揭贷款的占比；三是，招行的存款成本优势正在显现。
2010 年末招行的活期存款占比达到 56.87%，正在逼近
2007 年末 57.4%的高点。 

展望未来，我们预计，在二次转型不断深入的过程中，
贷款收益率的提升和存款成本上的优势将有助于招行
的净息差产生较好的表现。 

 

图表 4. 2008 年以来招商银行的季度净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 
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图表 5. 2007 年以来招商银行的活期存款占比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2．贷款结构继续优化 

对零售贷款和中小企业贷款业务进行优化和改进，是招
商银行二次转型的重要内容。我们注意到，贯穿整个
2010 年，招商银行的中小企业贷款和零售贷款比重仍然
在提升。2010 年末，境内中小企业贷款余额达到 3,884.18

亿元，占全行境内贷款总额的 28.9%，较三季度末仍提
高了 0.6 个百分点。零售贷款的占比也在提升，但结构
上更加优化。我们看到，收益率较低并且政策风险较高
的个人住房贷款占零售贷款总额的比重由 2009 年末的
71.5%下降至 2010 年末的 60%。而个人经营性贷款的占
比则由 7.4%上升至 13.3%，新增的个人经营性贷款占新
增零售贷款的 33%。我们认为，招商银行的不断改善的
贷款结构正在体现着二次转型以来的成效。 

 

图表 6. 2007 年以来招商银行境内中小企业贷款和零售贷款占
比 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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 图表 7.招商银行零售贷款的结构变动 

(人民币，百万) 2009 占比（%） 2010 占比（%） 占新增零售贷
款的比重（%） 

信用卡贷款 54,589  11.3  39,942  10.8  12.7  
个人住房贷款 290,348  60.0  263,997  71.5  22.9  
经营性个人贷款 64,609  13.3  27,154  7.4  32.6  
其他个人贷款 74,486  15.4  37,922  10.3  31.8  
合计 484,032  100.0  369,015  100.0  100.0 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

3．拨备压力有所减缓，但不良贷款出现“双升” 

招商银行的不良贷款在 2010 年四季度出现“双升”，不
良贷款率和不良贷款余额分别由 2010 年三季度末的
0.64%和 88.24 亿上升至 2010 年末的 0.68%和 96.86 亿元。
从贷款结构上看，我们倾向于认为，不良贷款的上升可
能与该行的审慎风格有关，该行的资产质量风险在同业
中仍然是较低的。此外，2010 年四季度，该行的拨备覆
盖率由 304%略微下降至 302.4%。四季度大幅计提拨备，
使得拨贷比则由三季度末的 1.94%上升至 2010 年底的
2.05%，表明管理层有意识地多计提拨备，为未来达标
打下基础。 

 

4．可能进行的再融资 

招商银行 2010 年末的总资本充足率和核心资本充足率
分别只有 11.47%和 8.04%，已经不够监管机构最新的核
心资本要求。董事会决议对配发和发行新股做出了一般
性的授权，发行不超过总股本 20%的新股。 

根据我们的测算，按 215.77 亿的总股本计算，可以发行
43.15 亿新股，按 A 股最新收盘价计算，总融资规模大概
是 608 亿人民币。如果 2011 年底可以完成，招商银行 2011

年底的核心资本充足率可以上升至 11.1%，2011 年预期
净资产收益率将下降至 18.3%。 
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图表 8.招商银行再融资影响的测算 

 2011E 2012E 
融资前每股收益(人民币) 1.47 1.62 
融资后每股收益(人民币) 1.25 1.40 
每股收益摊薄(%) (15) (13.6) 
   
融资前每股账面价值(人民币) 7.39 8.68 
融资后每股账面价值(人民币) 8.51 9.62 
每股账面价值增长(%) 15.1 10.8 
   
融资前净资产收益率(%) 21.7 20.2 
融资后净资产收益率(%) 18.3 15.5 
   
H 股融资后市盈率(倍) 14.5 12.9 
H 股融资后市净率(倍) 2.13 1.88 
A 股融资后市盈率(倍) 11.3 10.1 
A 股融资后市净率(倍) 1.66 1.46 
   
融资前资本充足率(%) 10.7 10.6 
融资前一级资本充足率(%) 7.8 7.7 
融资后资本充足率(%) 13.9 13.5 
融资后一级资本充足率(%) 11.1 10.9 

资料来源：公司数据 

 

估值 

如果考虑今年可能进行的再融资，目前招行 A 股的价格
分别相当于 1.7 倍和 1.5 倍的 2011 年和 2012 年预期市净
率。我们仍然维持对该行 A 股的买入评级和目标价 16.59

元不变。该行 H 股价格分别相当于 2.1 倍和 1.9 倍 2011

年和 2012 年预期市净率。我们维持对该行 H 股的持有评
级和目标价 22.75 港币不变。 
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损益表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利息收入 40,364 57,076 75,708 88,661 101,058 
净手续费及佣金 7,993 11,330 14,909 18,637 22,364 
其他非息收入 3,560 3,356 3,388 4,332 2,977 
经营收入 51,917 71,762 94,005 111,629 126,399 
经营费用 (23,433) (28,759) (37,587) (45,796) (53,168) 
拨备前经营利润 28,484 43,003 56,418 65,834 73,231 
贷款损失拨备 (3,073) (5,570) (7,994) (11,569) (13,662) 
其他风险拨备 102 69 (657) (663) (668) 
经营利润 25,513 37,502 47,768 53,602 58,901 
非经常性项目 0 0 120 120 120 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 25,513 37,502 47,888 53,722 59,021 
营业税 (3,129) (4,153) (5,790) (6,739) (7,829) 
所得税 (4,149) (7,574) (9,574) (10,572) (11,341) 
税后利润 18,235 25,775 32,524 36,412 39,851 
少数股东权益 0 0 (138) (144) (152) 
净利润 18,235 25,775 32,386 36,268 39,699 
变动 (%) (13) 41 26 12 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(A 及 H 股) (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产      
现金及等价物 7,613 9,250 10,175 11,193 12,312 
银行间贷款 478,679 550,130 731,350 808,861 879,165 
衍生产品交易投资 999 1,738 1,703 1,668 1,633 
总客户预付款 1,185,822 1,431,451 1,643,395 1,849,243 2,049,945 
减：拨备 (24,005) (29,291) (35,433) (45,226) (57,270) 
长期投资 375,386 391,751 459,687 547,088 653,214 
联营公司权益 1,153 1,130 1,243 1,367 1,504 
净固定资产 12,519 15,038 14,589 13,057 11,323 
其他资产 0 0 0 0 0 
总资产 2,067,941 2,402,507 2,858,335 3,219,192 3,584,079 
负债及权益      
客户存款 1,608,146 1,897,178 2,207,334 2,483,820 2,753,393 
银行存款及结余 265,119 282,023 316,665 357,452 405,817 
其他借款 40,731.0 36,285.0 43,546.0 43,546.0 43,546.0
总借款 1,913,996.02,215,486.02,567,544.72,884,817.4 3,202,755.9
其他负债 61,162.0 53,015.0 70,347.4 84,942.9 100,271.2
总负债 1,975,158 2,268,501 2,637,892 2,969,760 3,303,027 
普通股股本(面值) 19,119 21,577 25,892 25,892 25,892 
准备金(包括股本
溢价) 

41,541 63,366 128,602 138,357 148,661 

留存收益 32,123 49,063 65,811 84,900 106,066 
总股东权益 92,783 134,006 220,306 249,150 280,618 
少数股东权益 0 0 138 282 434 
已运用资本 92,783 134,006 220,443 249,432 281,052 
总负债及权益 2,067,941 2,402,507 2,858,335 3,219,192 3,584,079 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表(A 及 H 股) (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利润 6,801 15,243 22,397 18,235 25,775 
非现金项目 4,152 2,577 6,713 (1,540) (560) 
其他变动 0 (4,905) 94 (221) 102 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 24,234 56,399 3,383 30,696 (9,462) 
经营产生的现金流 35,187 69,314 32,587 47,170 15,855 
投资及融资回报 366 (1,712) (4,206) (1,474) (4,528) 
支付税金 0 0 0 0 0 
总现金流 35,553 67,602 28,381 45,696 11,327 
投资 (54,226) (65,198) (51,263) (44,683) (25,519) 
自由现金流 (18,673) 2,404 (22,882) 1,013 (14,192) 
收购 0 (191) 0 0 0 
投资者可用现金 (18,673) 2,213 (22,882) 1,013 (14,192) 
融资活动产生的净现金 19,396 (454) 23,429 (328) 15,829 
现金增/(减) 723 1,759 547 685 1,637 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率(A 及 H 股) (%) 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.7 3.8 4.4 4.4 4.5 
资金成本 1.5 1.3 1.7 1.7 1.7 
利差 2.2 2.5 2.8 2.8 2.8 
净息差 2.3 2.6 2.9 2.9 3.0 
其他收入总收入 22.3 20.5 19.5 20.6 20.0 
成本收入比 45.1 40.1 40.0 41.0 42.1 
有效税率 28.5 31.3 32.1 32.2 32.5 
增长率      
贷款增长率 35.6 20.7 14.8 12.5 10.9 
存款增长率 28.6 18.0 16.3 12.5 10.9 
资产增长率 31.6 16.2 19.0 12.6 11.3 
可持续增长率 38.8 51.7 44.0 40.5 38.7 
流动性      
贷存比 73.7 75.5 74.5 74.5 74.5 
贷款资金比 62.0 64.6 64.0 64.1 64.0 
贷款资产比 57.3 59.6 57.5 57.4 57.2 
核心负债/总负债 63.1 62.9 62.8 62.3 61.7 
超额准备金率 2.2 1.7 4.0 4.0 4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.8 0.7 0.9 1.2 1.9 
一般拨备比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
特殊拨备覆盖率 102.6 126.4 106.0 102.7 85.6 
总拨备覆盖率 246.7 302.4 238.7 201.8 149.9 
资本充足率      
权益资产比率 4.5 5.6 7.7 7.7 7.8 
盈余资本 2.6 3.6 6.2 5.7 5.3 
总资本充足率 10.6 11.6 14.2 13.7 13.3 
一级资本充足率 6.6 8.0 11.1 10.9 10.7 
回报率      
资产收益率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 
净资产收益率 21.2 22.7 18.3 15.5 15.0 
已运用资本收益率 21.1 22.7 18.3 15.4 15.0 
结构性已运用资本收益率 21.9 24.7 25.3 24.2 23.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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