
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

净利息收入 21,509 33,902 43,290 52,466

非利息收入 3,262 7,056 9,714 12,370

营业费用 9,518 14,354 17,943 21,531

PPOP 9,989 20,915 29,421 36,831

提取拨备 3,691 3,305 2,566 2,714 

净利润 6,794 15,243 22,949 28,912

EPS（元） 0.53 1.04 1.56 1.97 

 
 
总股本/已流通股（亿股） 147.07/72.46 

每股净资产（元） 5.08 

资本充足率（%） 10.79 

不良贷款率（%） 1.42 
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招商银行（600036）：中间业务和资产质量保持良好     增持（维持）
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 08年一季度，招行实现营业收入137.12亿元，同比增长

75.66%；实现净利润63.19亿元，同比增长156.66%。每股收

益0.43元。 

 存贷款稳步扩张，净利息收入大幅增长：截至3月31日，招

行贷款净额为6844.75亿元，较年初增长4.59%，较去年同期

增长14.04%。存款余额9973.01亿元，较年初增长5.70%，较

去年同期增长26.17%。另外，受益于贷款资产的重定价，利

差也继续扩大，使一季度净利息收入同比大幅增长73.96%。

 存贷款结构有所变化：截至3月31日，零售贷款占贷款总额

的25.12%，较年初减少0.88个百分点。我们认为，楼市回调

可能使零售贷款增速短期内明显放缓；同时，部分银行也可

能主动减少利率下浮的按揭贷款比重。但按揭贷款仍然是风

险较低的品种。另外，招行活期存款占比为56.73%，较年初

小幅下降0.67个百分点。我们认为，股市的回调可能使存款

活期化的趋势逆转，从而增加银行利息成本，但目前这一逆

转并不明显。 

 手续费及佣金净收入稳定：一季度，招行实现手续费及佣金

净收入19.28亿元，同比增长102.95%，环比小幅下降6.09%。

这表明股票市场的回调对招行手续费及佣金净收入的冲击

不大。我们预计各银行的中间业务表现将出现分化，招行有

望依靠其信用卡业务方面的优势继续保持较快增长。 

 不良贷款继续实现双降：截至3月31日，招行不良贷款余额

为100.23亿元，较年初减少3.71亿元，不良贷款率为1.42%，

较年初下降0.12个百分点。资产减值准备仅为4.36亿元，同

比减少55.92%。不过，随着宏观经济形势的变化，各银行贷

款质量的风险正在逐步加大。我们预计这些风险将在下半年

开始有所体现。 

 成本收入比保持低位：一季度，招行成本收入比为30.40%，

较去年同期降4.14个百分点，较去年全年升2.57个百分点。

 总的来看，招行一季报向我们传递了积极的信号：利差扩大，

手续费及佣金收入未明显回落，资产质量仍保持良好。我们

在盈利预测中考虑了存款定期化和资产质量恶化的风险，维

持08和09年1.56元和1.97元的盈利预测，和"增持"的评级。
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表格  招商银行盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 24,771 40,958 53,004 64,836

 利息净收入 33,990 51,585 67,826 82,496

 利息收入 (12,481) (17,683) (24,536) (30,029)

 利息支出 21,509 33,902 43,290 52,466

 手续费及佣金净收入 2,988 7,258 9,879 12,679

 手续费及佣金收入 (474) (819) (1,065) (1,310)

 手续费及佣金支出 2,514 6,439 8,814 11,370

 其他净收入 748 617 900 1,000

营业支出： (14,782) (20,043) (23,583) (28,005)

 营业税金及附加 (1,573) (2,384) (3,074) (3,760)

 业务及管理费 (9,518) (14,354) (17,943) (21,531)

扣除资产减值准备前营业利润 9,989 20,915 29,421 36,831

 减：资产减值准备 (3,691) (3,305) (2,566) (2,714)

营业利润： 6,298 17,610 26,855 34,117

利润总额 10,084 21,043 29,421 36,831

 减：所得税费用 (3,290) (5,800) (6,473) (7,919)

净利润 6,794 15,243 22,949 28,912

摊薄每股收益（元） 0.46 1.04 1.56 1.97  

资料来源：公司报告，天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


