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研究结论 

 2009 年，招商银行实现净利润 182.35 亿元，同比下降 12.94%；实现

EPS0.95 元，略高于我们此前的预期。原因在于公司 4季度的经营情况好

于预期，净息差回升速度较快。同时，公司公布 1季度业绩快报，预计一

季度实现净利润 59 亿元，同比增长 40.2%。这一业绩也超出我们此前预

期。 

 净息差翘尾超预期。据我们测算，公司 2009 年 4 季度净息差可能达到

2.26%，环比提高 15BP，且比 2009 年平均水平高了 10BP。我们认为，公

司息差高弹性由此得到一定验证。4 季度息差上升原因包括：（1）存款

活化推动资金成本下降。公司 4 季度末的活期存款占比已经反弹至

54.75%，单季度反弹幅度超过 2 个百分点。由此，存款成本从上半年的

1.52%下降至全年的 1.44%，这意味着下半年的存款成本已经降至

1.38%以下。（2）货币市场利率弹性。同业往来利差倒挂的程度有所下

降，同业往来利差从上半年的-18BP 提高至全年的-10BP。总的来说，负

债端受益于通胀，成本下降较快，这是招行息差反弹的主要原因，从而验

证我们此前的推荐逻辑，即招行是最受益于通胀的银行之一。 

 公司表现出良好的风控能力。全年不良生成率仅 8BP，公司全年 31BP 的

信用成本率虽然不高，但亦足以使拨备覆盖率在 245%的基础上继续小幅

上升。我们观察到公司组合计提覆盖率已经达到 1.53%，在上市银行中

处于中上水平。充足的拨备覆盖现状使得公司 4季度继续明显降低了拨备

力度，4季度全生息资产的信用成本率仅为 5BP，而上半年平均为 30BP。

公司拨备仍有一定反哺利润的空间。 

 4 季度所得税率仅为 12.99%，全年所得税率亦降至 18.54%，比 2008 年

下降 3.18 个百分点。原因在于 2009 年公司发生 10 亿元的“上年度多提

所得税调整”。难以认为此项变动可持续，因此 2010 年有效税率方面有

提高要求。 

 重申“买入”逻辑：最受益于通胀的银行之一。通胀为招行带来几方面业

务机遇：（1）存款活期化，招行的活期存款占比弹性较强；（2）货币市

场利率弹性较大；（3）活期存款占比高，因此更受益于加息；（4）手续

费及佣金收入占比高，弹性更大。由于 2009 年 4 季度净息差反弹超出我

们预期，因此上调 2010 年盈利预测 4.7%至 239.25 亿元。继续维持 20

元目标价。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 4 月 13 日） 16.14 元

目标价格 20.00 元

总股本/A 股（万股） 1911939/1565879
A 股市值（百万元） 252733
国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2010 年 4 月 14 日
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招商银行 多元化银行指数

 
 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 5.63 -0.25 35.81
相对表现（%） 2.26 3.00 0.96
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 51,446 66,285 81,015 98,376 
营业收入增长率 -6.98% 28.84% 22.22% 21.43%
净利润（百万元） 18,235 23,925 29,519 36,165 
净利润增长率 -12.94% 31.21% 23.38% 22.51%
EPS（元） 0.95 0.89 1.10 1.35 
P/E 16.9 18.1 14.7 12.0 
P/B 3.33 3.21 2.77 2.38 
P/PPOP 9.54 12.86 10.42 8.55 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E
利息收入 65,838 84,855 99,938 119,358 信用成本率 0.31% 0.35% 0.35% 0.35%
利息支出 25,474 30,345 35,964 42,990 股利收益率 0.62% 0.41% 1.93% 2.38%
净利息收入 40,364 54,509 63,974 76,368 P/S 6.00 6.54 5.35 4.41 
手续费和佣金净收入 7,993 11,081 14,907 19,660 P/PPOP 9.54 12.86 10.42 8.55 
营业收入 51,446 66,285 81,015 98,376 每股拨备前利润 1.30 1.25 1.55 1.89 
营业税金及附加 3,129 4,032 4,927 5,983 不良贷款率 0.82% 0.76% 0.69% 0.64%
业务及管理费 23,078 28,155 34,068 41,222 拨备覆盖率 246.66% 255.09% 261.99% 263.29%
资产减值损失 2,971 4,282 5,195 6,146 拨备充足率 375.19% 388.01% 398.51% 400.49%
营业支出 29,533 36,860 44,620 53,824  
营业利润 21,913 29,425 36,396 44,553  
利润总额 22,384 29,967 37,019 45,269 CAMEL 分析 2009 2010E 2011E 2012E
所得税 4,149 6,042 7,499 9,104 C:核心资本充足率 6.63% 8.70% 7.82% 7.84%
净利润 18,235 23,925 29,519 36,165 C:资本充足率 10.45% 15.22% 13.02% 12.44%
EPS 0.95 0.89 1.10 1.35 C:权益/贷款 7.99% 10.92% 9.64% 9.51%
 C:权益/资产 4.49% 5.42% 5.25% 5.11%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.82% 0.76% 0.69% 0.64%
 2009 2010E 2011E 2012E A:拨备覆盖率 246.66% 255.09% 261.99% 263.29%
总资产 2,067,941 2,494,685 2,979,163 3,564,557 A:拨备充足率 375.19% 388.01% 398.51% 400.49%
现金及存放央行 216,167 316,644 356,442 388,596 A:贷款总额准备金率 2.02% 1.93% 1.80% 1.69%
存放同业 48,931 58,717 73,397 91,746 A:不良资产/（权益+拨备） 8.33% 6.54% 6.09% 5.83%
拆出资金 62,397 74,876 93,596 116,994 E:ROA 0.88% 0.96% 0.99% 1.21%
买入返售金融资产 158,797 190,556 238,196 302,508 E:ROE 19.65% 17.70% 18.88% 19.85%
发放贷款和垫款 1,161,817 1,372,196 1,621,441 1,915,334 E:ROAA 0.50% 0.52% 0.54% 0.55%
交易性金融资产 35,100 40,365 50,456 64,079 E:ROAE 10.58% 10.49% 10.12% 10.68%
证券投资 -可供出售金

融资产 244,229 280,863 351,079 445,871 E:成本收入比 44.86% 39.78% 42.05% 41.90%
证券投资 -持有至到期

投资 80,201 92,231 115,289 146,417 E:手续费和佣金收入占比 15.54% 16.72% 18.40% 19.98%
总负债 1,975,158 2,359,478 2,822,811 3,382,371 E:股利分配比例 6.98% 6.98% 35.00% 35.00%
同业及其他金融机构存

放 186,201 242,061 314,680 409,084 L:人民币存贷比 73.66% 73.66% 74.32% 74.91%
拆入资金 44,321 57,617 74,902 97,373 L:外汇存贷比 61.34% 61.34% 56.94% 52.82%
交易性金融负债 1,203 1,564 2,033 2,643 L:平均存贷比 72.25% 72.31% 72.41% 72.49%

卖出回购 34,597 44,976 58,469 76,010 
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 65.14% 58.13% 57.24% 56.04%

客户存款 1,608,146 1,897,612 2,239,182 2,642,235 
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.44% 97.76% 97.36% 98.16%
股东权益 92,783 135,207 156,352 182,186  
股本 19,119 26,862 26,862 26,862  
资本公积 18,169 35,933 35,933 35,933  
盈余公积 8,418 8,418 8,418 8,418  
未分配利润 32,123 49,040 70,185 96,019  
少数股东权益 0 0 0 0  

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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