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招商银行(600036.SH) 
拟再融资补充资本，应对监管新标准 

   投资要点 

 金融服务 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 18.5 
 

● 近日招商银行发布公告拟于 5 月 30 日召开股东大会，其中将审议关于

发行股份及/或购股权的一般性授权的议案：授予公司董事会一般性授权，

于有关期间以单独或同时配发、发行及/或处理本公司的新增 A 股及/或 H

股，A 股获 H 股新股各自不得超过于股东大会通过之日已发行 A 股或 H 股

各自股数的 20%。    

● 招商银行目前总股本为 215.77 亿股，以不超过 A 股、H 股各自股数的

上限 20%计算，则融资总额为 600 亿元左右。2010 年末，招商银行的资本

充足率和核心资本充足率分别为 11.47%和 8.04%，由于监管机构出台的四

大监管指标中对于资本充足率和核心资本充足率都提出了更高的要求，为

了满足未来的监管标准部分股份制银行面临补充资本的压力，上市银行中

核心资本充足率较低的华夏银行、中信银行、民生银行都已提出再融资方

案并进入相关程序。假设招商银行再融资 600 亿元用来补充核心资本，预

计 2011 年底 公司的核心资本充足率将超过 12%，比 2010 年底提高了 4 个

百分点。    

●招商银行大力推进二次转型，即降低资本消耗，提高风险定价能力，尤

其是加大对于中小企业贷款的定价能力，提高贷款收益率和经营效益。公

司的息差弹性较大，从 2009 年末开始公司的息差水平一直处于上升通道

中，2010 年招商银行的净息差同比提高了大幅提高了 34 个基点，带动净

利润的快速增长。预计公司 2011 年、2012 年每股收益为 1.54 元、1.83

元，维持公司“买入”的投资评级。      

 

 市场数据 

市价(元) 15.12 

上市的流通 A 股(亿股) 176.66 

总股本(亿股) 215.77 

52 周股价最高最低(元) 12.31-16.08 

上证指数/深证成指 3057.33/13001.33 

2010 年股息率 0.65% 
 

 52 周相对市场表现 
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金融服务  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 71377.00 91620  111317  133353  

增长率(%) 38.74 28.36 21.50 19.79 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
25769.00 

33166  39510  47685  

增长率(%) 41.31 28.70 19.13 20.69 

毛利率(%) - - - - 

净资产收益率(%) 22.73 22.48 22.34 22.52 

EPS(元) 1.23 1.54  1.83  2.21  

P/E(倍) 12.66  9.84  8.26  6.84  

P/B(倍) 2.43  2.03  1.69  1.41  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表(百万） 主要财务比率         

 

2010A 2011E 2012E 2013E 

 

2010A 2011E 2012E 2013E 

贷款 1402160  1624485  1864347  2140151  结构比率 

    证券投资 391751  479261  579117  699800  贷款占比 60.83% 59.72% 58.28% 56.76% 

同业资产 264425  343753  446878  580942  投资占比 16.65% 17.24% 17.67% 18.09% 

生息资产 2353291  2780453  3276570  3868917  存款占比 83.63% 82.94% 81.72% 80.35% 

非生息资产 49216  56744  66869  78957  贷款/存款 75.45% 74.81% 74.16% 73.52% 

资产总额 2402507  2837197  3343439  3947874  增长比率 

    同业负债 282023  366630  476619  619605  贷款增速 20.71% 16.00% 15.00% 15.00% 

吸收存款 1897178  2219698  2574850  2986826  生息资产增速 16.30% 18.15% 17.84% 18.08% 

应付债券 36285  36285  36285  36285  资产增速 16.18% 18.09% 17.84% 18.08% 

计息负债 2215486  2622613  3087754  3642716  负债增速 14.85% 17.97% 17.74% 17.97% 

其他负债 53015  53523  63015  74341  营业收入增速 38.74% 28.36% 21.50% 19.79% 

负债合计 2268501  2676136  3150769  3717057  净利润增速 41.32% 28.70% 19.13% 20.69% 

所有者权益 134006  161061  192669  230817  资产质量 

    利润表（百万）   不良贷款率 0.68% 0.61% 0.62% 0.62% 

 

2010A 2011E 2012E 2013E 拨备覆盖率 302.41% 352.61% 384.95% 412.19% 

净利息收入 57076  72680  86531  102362  盈利能力指标 

    手续费 11330  15672  21191  27036  净息差 2.61% 2.83% 2.86% 2.87% 

营业收入 71377  91620  111317  133353  ROAA 1.15% 1.27% 1.28% 1.31% 

管理费用 28481  36648  44527  53341  ROAE 22.73% 22.48% 22.34% 22.52% 

拨备 5501  6957  9461  10880  每股指标及估值 

    营业支出 38413  49102  60667  72222  每股收益 1.19  1.54  1.83  2.21  

营业利润 32964  42518  50651  61131  每股净资产 6.21  7.46  8.93  10.70  

利润总额 33343  42520  50654  61135  ＰＥ 12.66  9.84  8.26  6.84  

净利润 25769  33166  39510  47685  ＰＢ 2.43  2.03  1.69  1.41  

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

中国人民大学金融专业毕业，获得硕士学位，民族证券研发中心银行业分析师。对银行业及上市公司有着深入的研究，银行业深

度研究报告、上市公司动态点评等多篇文章在中国证券报等报刊发表，在 2007年“顶级券商年报预测”活动中获得第十名。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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