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推荐 

事件： 

8 月 30 日招商银行公布 2014 年度半年报：上半年公司实现营业收入

842.60 亿元，同比增长 31.54%；归属于母公司股东净利润 304.59 亿元，

同比增长 15.94%。总资产 5.03 万亿元，较上年末增长 25.31%。每股净

资产 11.34 元，较上年末增加 7.69 个百分点。下表为公司分业务净利润及

其占比情况。 

点评： 

一、 三因素驱动营收快增长 

2014 年上半年公司营业收入与净利润增速符合我们的预期，在上市同

业中排名靠前。今年上半年招行实现净利息收入 538.58 亿元，同比增

13.53%；非利息净收入 304.02 亿元，同比增长 82.97%。收入快速增长的

原因是：（1）资产规模继续快速扩张，带动净利息收入增长。（2）中间业

务快速发展，手续费及佣金收入实现高增长。（3）成本收入比同比下降 4.63

个百分点至 26.78%。 

由于今年二季度生息资产平均收益率环比下降，计息负债平均成本率

上升，公司二季度净息差环比下降 15 个基点至 2.50%，在 16 家上市银行

中排名第 6 位。 

非利息净收入构成中，从业务来源看，零售金融占 34.66%、同比增

33.96%；公司金融占 34.44%，同比增 73.52%；同业金融占 21.42%，同

比增 384.52%。公司金融与同业金融业务稳步扩张。 

图表 1：招行营收增速在全国股份行中排名第二 

 
数据来源：wind，华融证券整理 
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市场表现      截至 2014.8.29 

 

市场数据 2014-8-29 

A 股收盘价（元） 10.56 

一年内最高价（元） 12.19 

一年内最低价（元） 9.41 

上证指数 2217 

市净率 0.99 

总股本（亿股） 252 

实际流通 A股（亿股） 206 

限售流通 A 股（亿股） 0.00 

流通 A 股市值（亿元） 2178 
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图表 2：2014H 招行的收入同比增速仍然较高 图表 3：招行的吸收存款同比增速加快 

  
数据来源：wind，华融证券整理备注: 民生与浦发为 2013 年数据        数据来源：wind，华融证券整理 

图表 4：2014 前两季度收入构成基本稳定 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

二、 贷款减值损失增加，资产质量稳定 

截止 2014 年上半年末，公司不良贷款余额 236.97 亿元，不良率为

0.98%，比上年末增长 0.15 个百分点，主要源自于次级类贷款增加。得益

于核销处臵力度增加，可疑和损失类贷款占比下降。从数据上看，不良贷

款增量 55.47%集中在交运、仓储、邮政和采矿业两个行业。 

由于经济下行，公司增加贷款减值损失准备。2014 年上半年贷款减值

损失共计 163.45亿元，同比增长 228.54%。不良贷款拨备覆盖率 251.29%，

比上年末下降 14.71 个百分点，但依然充足。 

三、 投资建议 

我们维持原有盈利预测，给予招商银行（600036）“推荐”评级。2014

年和 2015 年预计公司 EPS 分别为 2.38 元和 2.71 元；BVPS 分别为 12.30

元和 14.49 元。 
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四、 风险提示 

资产质量下行；同业业务高增长的不确定性 

 

附录 

图表 18：资产负债表预测 

单位：百万元 2015E 2014E 2013 2012 

  现金及存放中央银行款项 631,549 574,135 517,239 471,392 

  存放同业款项 141,589 76,535 38,850 280,870 

  交易性金融资产 42,152 31,954 23,223 25,489 

  买入返售金融资产 489,551 411,387 318,905 106,965 

  发放贷款及垫款 2,913,221 2,511,398 2,148,330 1,863,325 

  可供出售金融资产 372,631 326,869 289,265 284,696 

  持有至到期投资 300,855 250,712 208,927 175,417 

资产总计 5,404,065 4,699,187 4,016,399 3,408,099 

  同业和其它金融机构存放款项 1,041,321 853,542 514,182 258,692 

  吸收存款 3,637,987 3,213,770 2,775,276 2,532,444 

  负债合计 5,037,445 4,388,018 3,750,443 3,207,698 

  股本 25,220 25,220 25,220 21,577 

  归属于母公司所有者权益合计 365,520 310,235 265,465 200,328 

每股净资产 14.49  12.30  10.53  9.28  

 

图表 19：利润表预测 

单位：百万元 2015E 2014E 2013 2012 

营业收入 178,805  155,213  132,604  113,367  

  利息净收入 122,640  110,239  98,913  88,374  

  手续费及佣金净收入 42,964  37,954  29,184  19,739  

营业支出 89,011  76,208  64,693  54,260  

  营业税金及附加 10,665  9,608  8,579  7,555  

  管理费用 54,131  50,122  45,565  40,801  

  资产减值损失 17,266  14,510  10,218  5,583  

利润总额 89,794  79,005  68,425  59,558  

  减：所得税 21,551  18,961  16,683  14,286  

净利润 68,243  60,044  51,742  45,272  

  基本每股收益 2.71  2.38  2.30  2.10  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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