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2007-2017 年，GDP 增速高点、行业净利润增速高点都在 2010 年；银行

ROE 从 2011 年开始陆续下行；不良率最低点在 2011 年，2012 年开始回升；

净息差近十年来逐步下降，在 2010 年、2014 年有过两次短暂反弹。期间行

业由粗放扩张模式逐步过渡至内涵发展模式，尤其是国有行和股份行均已摒

弃追求规模的经营策略。行业基本面目前正底部企稳，并且逐步反转向上。 

 招商银行零售业务转型成功，零售业务 ROE 高达 37% 
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（批发业务 ROE 仅为 14%），主要因为零售业务具有极高的存贷利差(超

5%)、较低的不良率以及轻资本占用。不仅如此，零售业务优势一旦形成便

难以逾越，招商银行早年就以 “一卡通”、“一网通”、“移动银行”三大颠

覆式创新奠定了零售负债业务的先发优势，颠覆式创新再度出现十分困难。 

 对公业务拐点已至，市场预期不够充分 

对公业务拐点决定了今年和明年招行的业绩和估值弹性。招行对公业务存在

两大被低估的地方：（1）传统信贷方面，不良压力大的制造业和批发零售业

贷款在 2014-2016 年大幅压缩退出，资产质量拐点红利在 2017 年开始持续

贡献业绩。（2）新兴业务交易银行，招行布局再次走在行业前列，这是继零

售业务之外，又一项可以获得长期估值溢价的业务，交易银行的核心便是沉

淀企业活期存款，从而形成实实在在的负债成本优势。 

 四大角度论证公司目前估值仍偏低 

论据 1：银行 PB 估值溢价主要包括两部分：①各个银行拨备计提以及不良

暴露不同带来的真实净资产差异。②ROE 水平。根据测算，招商银行相对可

比银行估值溢价大约在 59%左右，如果按 2017 年预期值，应该在 70%以上。 

论据 2：历史上 2011-2012 年，民生银行连续两年板块领涨。现在的招商银

行所处阶段与当时的民生银行极为相似。 

论据 3：国际对标，从 1998 年至 2008 年，富国银行估值连续十年在 3 倍

PB 左右。即使 2008 年金融危机之后，富国银行估值也极少低于 1.5 倍 PB。 

论据 4：对标美国 29 家主要银行的估值，以招商银行目前 16%的 ROE 水平，
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前言 

时隔十年之久，2017 年 6 月 27 日招商银行 A 股股价突破 2007 年高点。在这个极具历

史意义的时刻，我们写下这个报告。除了回顾和重温银行业的十年、招商银行的十年，

也希望从中找寻当前银行业以及招商银行在历史长河中大概处于一个什么样的位置。 

2007-2017：行业经历过巅峰也跌至过低谷 

从 2007 年至 2017 年，银行业经历过巅峰也跌至过低谷，如今这个行业正处在基本面

的底部并且即将逐步反转的窗口期。2007 年至 2017 年，GDP 增速高点在 2010 年，

银行行业业绩增速的巅峰也在 2010 年；ROE 向下拐点滞后于净利润增速，大约从 2011

年开始银行 ROE 陆续下行；不良率的低点同样滞后于经济增速的下行，不良率的最低

点在 2011 年，2012 年开始攀升；净息差近十年来逐步下降，在 2010 年、2014 年有

过两次短暂反弹。 

从 2007 年至 2017 年，行业经历了金融危机之后的经济 V 型反弹，亦经历了 2010 年

至 2015 年的经济不断下滑，与之相呼应的是不良率经历了 2012-2015 年长达四年的上

升周期，2016 年首次出现企稳回落现象。与此同时利率市场化已经在这十年里完成，

与之对应的是净息差十年下降超过 160BP。在经济下行周期与利率市场化的双重影响之

下，银行 ROE 在这十年里从 27%降至 15%。因此，不管是这次不良率能够见顶回落还

是净息差能够触底企稳，均是行业历史上十分罕见的里程碑时刻。 

从 2007 年至 2017 年，行业由粗放扩张模式逐步过渡至内涵发展模式，尤其是国有大

行和股份行均逐步摒弃追求规模的经营策略。规模增速从 2009 年高位回落，虽然

2014-2016 年有所反弹，但整体水平并不算高，当然这跟用的是 16 家上市银行整体数

据有关，如果看全行业数据，2016 年全行业增速要比上市银行整体高 4 个百分点左右。 

图 1：2007 年至今利润增速高点为 2010 年（33.5%，16 家上市银行）  图 2：2007 年以来 ROE 次高点在 2011 年（15 家上市银行数据） 
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图 3：2007 年至今不良率最低点在 2011 年 9 月（全行业数据）  图 4：十年来全行业净息差曲折下行（16 家上市银行数据） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

  

图 5：2007 年至今规模增速最高点在 2009 年（16 家上市银行数据）  图 6：近十年来资本实力保持稳定（15 家上市银行数据） 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

 

图 7：近十年来大中型银行增速总体稳健，城商行波动较大，2017 年三类银行首次没有拉开差距 

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7
Q

1

国有行 股份行 城商行

 
资料来源：公司财报, 长江证券研究所 
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招商银行具备天然的蛇口改革基因 

招商银行于 1987 年诞生在改革开放的最前沿——深圳蛇口工业区，这个最早喊响“时

间就是金钱、效率就是生命”口号的地方，是中国第一家完全由企业法人持股的股份性

商业银行。经过 30 年的不断发展与改革，招商银行已从区域性商业银行逐步成长为在

A+H 股上市的全国性股份制商业银行。 

个人银行业务创新总是走在最前面，零售底蕴早在 1995 年开始就初步形成。1995 年，

招商银行率先推出了全国联网的个人业务产品“一卡通”；又在 1999 年推出包括企业银

行和个人银行在内的“一网通”，率先开展网上个人银行服务；2000 年推出“移动银行”

服务，成为国内首家通过手机短信息平台向手机用户提供综合化理财服务的银行；2002

年推出首个面对高端客户的“金葵花”理财产品。 

2004 年大力发展零售业务，2005 年开始明确将零售银行业务作为战略重点。在战略调

整过程中，招商银行大力发展零售银行业务、中间业务、信用卡业务和中小企业业务，

并加快向高端客户服务转型，以“金葵花理财”和私人银行为业务依托，大力发展财富

管理和资产管理业务，零售银行业务在激烈的市场竞争中脱颖而出。经过五年的转型与

调整，招商银行的零售负债和资产均显著超越同行。公司的零售存款占比达 37%，远高

于 2010 年末民生银行和兴业银行 16%；零售贷款占比也由 2005 年末的 16%提高至

2010 年末的 35%，而同期民生银行和兴业银行的零售贷款占比分别由 15 %提高到

26%、13%提高至 26%。 

2009 年，在利率市场化以及经济增速面临新挑战的背景下，招商银行提出“二次转型”，

核心思想是改变依靠规模、依赖资本投入的粗放式增长模式，实现内涵化集约式经营。 

2010 年招商银行在深入推进经营战略调整的基础上，加快实现以降低资本消耗、提高

贷款定价、控制财务成本、增加价值客户、确保风险可控为目标的“二次转型”。2012

年，招商银行在推进“二次转型”的同时，提出“两小”（小企业+小微）战略，并打造

了服务创新型成长中小企业的战略品牌“千鹰展翼”。2013 年末“两小”贷款余额达 6155

亿元，占境内一般性贷款比重达 33%，2013 年也是“两小”业务的巅峰。受经济下行

影响，“两小”业务成为重点风险领域之一，此后两小贷款余额及占比呈不断下降之势。

2016 年行标口径内小企业贷款余额自 2014 年以来首次出现正增长。 

 

轻型银行战略目标取得重大进展和突破 

2014 年，招商银行推出“一体两翼”战略，以零售金融为主体，公司金融和同业金融

为两翼，打造轻资本、轻资产、轻负债、轻运营的“轻型银行”。迄今为止，无论是“二

次转型”还是“轻型银行”的战略目标，招商银行应该来说已经初步实现了。 

在资本节约（轻资本）方面，招商银行 2016 年风险资产收益率高达 1.9%（用净利润/

平均风险加权资产，代表消耗同等数量资本可获取的收益），不仅远高于其他可比银行

水平（仅次于工行和建行），而且 2016 年是第一家该指标企稳止跌的银行，2017 年招

商银行该指标有望超越工行、建行位列上市银行第一。 
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图 8：招行风险加权资产率 2017 年有望位列上市银行第一  图 9：招行的风险加权资产占总资产比重是上市银行最低 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

公司的轻资产主要体现在两个方面：（1）加大零售信贷投贷，2016 年末零售贷款占比

已接近半壁江山。（2）大力发展投行、资管、财富管理等表外业务。据 wind 数据统计，

2016 年招行债券承销总额 3708 亿（不含地方债），在银行中排名第 7；2017 年至今，

招行债券承销金额 1247 亿元，在银行中排名第 6。 

图 10：招商银行个人贷款占贷款比重达 47%  图 11：2016 年招商银行债券承销（不包含地方债）排名第 7 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

在“轻负债”方面招商银行无疑是最优秀的银行之一，公司轻负债主要体现为两个方面：

（1）存款占总负债比重是股份行最高。（2）存款活期化率上市银行最高，因此存款成

本率上市银行最低，2016 年计息负债成本率为上市银行最低，2017 年预计因为同业负

债成本上升所以整体计息负债成本率有所回升，但仍然有能力和国有行保持同一水平。 

图 12：2016 年末招行计息负债成本率、存款成本率上市银行最低  图 13：2016 年招行存款活期化率达 63%，为上市银行最高 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报，长江证券研究所 
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招行在轻运营同样出类拔萃。一般而言，对公见长的银行网点资产会相对更高，但是作

为零售银行见长的招行其网均资产依然排在前列，甚至优于批发业务见长的浦发银行和

兴业银行。 

零售业务的成本收入比往往比对公业务要高，2016 年招商银行零售业务的成本收入比

仅为 34.5%，和农行、华夏的全口径成本收入比相当。 

在电子银行、金融科技方面，招行也一直拥有领先的优势，从“一卡通”、“一网通”等

这些创新产品就可以看出。 

图 14：零售见长的招商银行网均资产甚至高于浦发、兴业  图 15： 零售见长的招商银行成本收入比能够跻身于中游水平 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

 

零售业务转型成功，零售业务 ROE 高达 37% 

轻型银行的种种数据，更多指向招行的零售转型成功。零售业务转型非一日之功，因此

短期其优势无人能超越，零售业务估值溢价将持续存在。 

图 16：2016 年招商银行零售客户继续大幅增至 9106 万  图 17： 2016 年招行零售税前利润首次突破 50%，同比提升 4pct 
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 资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 
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图 18：2016 年末招行私人银行客户数量已达 6 万（单位：万） 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

零售业务估值溢价本质上是因为零售业务具有极高的零售 ROE。根据我们估算，如果

杠杆用满，2016 年招行零售 ROE 高达 37%，批发业务 ROE 为 14%。测算原理如下： 

零售 ROE=零售业务净利润/净资产（近似等于零售业务所需要的核心一级资本，即零售

业务对应的风险加权资产*7.5%） 

第一步：首先估算零售业务占用的风险加权资产。 

表 1：2016 年零售业务风险加权资产估计 （单位：亿） 

 余额 风险权重  风险加权资产 

小微贷款 2835 75% 2126 

按揭贷款 7283 50% 3642 

信用卡贷款 4092 75% 3069 

其他零售贷款 1196 75% 897 

未使用的信用卡额度 4814 25% 1204 

零售业务操作风险 3583 50% 1792 

零售业务风险加权资产合计   12729 

资料来源：公司财报，长江证券研究所 

第二：估算零售业务净利润以及零售业务所占用的核心一级资本（近似于净资产）。 

表 2：2016 年零售业务和批发业务 ROE 估算过程 

  零售 批发业务及其他 合计 

集团税前利润（亿） 451 339 790 

净利润（亿） 355 266 621 

风险加权资产（亿） 12729 25800 38529 

核心一级资本充足率要求 7.50% 7.50% 7.50% 

核心一级资本（净资产） 955 1935 2890 

ROE 37.14% 13.76% 21.48% 

资料来源：公司财报，长江证券研究所 

从测算结果可以看出，2016 年招行零售 ROE 高达 37%，对公 ROE 为 14%，零售 ROE

是对公的 270%，并且零售 ROE 非常稳定。 
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图 19：招行零售 ROE2011-2016 年不断提升，对公 ROE 不断下降 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

零售高 ROE 来自极高的存贷利差和较低的资产质量压力，以及轻资本占用，零售资产

信用风险权重基本在 20%-75%，低于对公贷款 100%的信用风险权重。招行零售存贷

利差高达 5.16%，而对公仅有 2.79%；零售贷款不良率仅为 1%，对公贷款不良率为

2.92%。 

图 20：2016 年零售存贷利差高达 5.16%  图 21： 零售贷款不良率大幅低于公司贷款（2016 年数据） 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

零售业务不仅具有高 ROE，而且具有较强的不可复制性。 

首先，自从 1995 年招行已经有开始在零售业务方面崭露头角，“一卡通”、“一网通”、

“移动银行”三大颠覆式创新奠定了零售负债业务的先发优势，颠覆式创新再度出现十

分困难，零售资产的均衡结构招行也并非一蹴而就。即使有零售负债业务优势，在 2008

年的大幅降息之后，2009 年招行净息差大幅下降，降幅高于同业；其净利润增速同样

在 2009 年出现负增长，降幅亦高于同业。  

零售业务主要包括零售负债业务和零售资产业务，对招行而言，零售负债业务首先凸显；

但是零售资产投向上，之前主要以按揭为主，比如 2009 年 70%以上是按揭，这样的零

售资产结构在降息环境下相对处于不利地位。 

2012 年以来，由于加大了高收益的个人经营性和信用卡贷款投放，才得以使招行补齐

资产端收益率短板，其净息差始终高于可比银行，但是期间招行资产质量亦受高收益资

产拖累。  
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对于现在正试图转型的银行来说，零售资产业务放量并不难，但是零售负债业务要有明

显效果，非一朝一夕即可办到。 

图 22：2012 年开始招行才称得上经受周期的考验  图 23：招行在 2009 年净利润增速大幅下降 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

 

对公业务拐点已至，市场预期不够充分 

除了零售业务，对公业务拐点决定了今年和明年招行的业绩和估值弹性。招行对公业务

存在两大被低估的地方：（1）传统信贷方面，不良压力大的制造业和批发零售业贷款在

2014-2016 年大幅压缩退出，资产质量拐点红利在 2017 年正式贡献业绩。（2）对于新

兴业务交易银行，招行布局再次走在行业前列，这是继零售业务之外，又一项可以穿越

周期获得长期估值溢价的业务，交易银行的核心便是沉淀企业活期存款，从而形成实实

在在的负债成本优势。 

制造业和批发零售业贷款大幅压缩退出 

2014-2016 年，招商银行制造业和批发零售业贷款余额降幅达 23%，而这两个行业是银

行贷款投放占比高、不良压力大的两大行业。 
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表 3：2014-2016 年招行制造业和批发零售业贷款余额大幅压降，而这两个行业是不良集中爆发领

域 

  制造业 批发零售业 

  2013 2016 变化幅度 2013 2016 变化幅度 

招行 3883 2974 -23% 2952 2288 -23% 

农行 13733 12253 -11% 5221 4042 -23% 

光大 2406 2355 -2% 1623 1122 -31% 

中信 4128 3858 -7% 2988 2385 -20% 

交行 6304 5797 -8% 3918 3196 -18% 

工行 14886 14144 -5% 7862 6255 -20% 

建行 13227 11780 -11% 3927 4109 5% 

兴业 2811 3103 10% 2038 1967 -3% 

浦发 3799 3372 -11% 2537 3035 20% 

中行 15570 16329 5% 11490 13137 14% 

华夏 2120 2142 1% 1287 1560 21% 

北京 942 1124 19% 601 773 29% 

平安 1317 1723 31% 1255 1486 18% 

宁波 362 436 20% 220 307 39% 

民生 2226 3212 44% 1452 2212 52% 

南京 298 309 4% 200 428 114% 

资料来源：公司财报，长江证券研究所 

2017Q1 招商银行不良双降，这是单个季度的波动还是中期趋势呢？答案大概率是中期

趋势。在 2016 年以来的不良企稳周期中，也曾有银行一度出现过不良双降，比如 2016

年四季度建行、中行、华夏，但是在 2017Q1 这三个银行不良余额均出现了反弹。那么

2017Q1 招行的不良余额下降，持续性有多强呢？ 

不仅只是受益于经济环境的企稳，而且招行在 2014-2016 年在不良集中行业贷款大幅

压缩退出，因此招行这次的企稳有望有别于建行、中行、华夏，持续性会更强一些。即

使有反弹，幅度大概率也是有限的。 

图 24：2017Q1 招商银行不良双降  图 25：历史上其他银行曾出现过单季的“双降” 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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新兴的交易银行业务再次走在行业前列 

从国际经验来看，对公业务的交易银行具备跨周期性，我们预计未来除了零售业务，交

易银行业务也是各个银行的兵家必争之地。 

交易银行主要包括现金管理、贸易金融等业务，不仅可以增加可观的中间业务收入，波

动较小，而且可以沉淀低成本的企业活期存款。现金管理通常包括账户管理、收付款管

理、流动性管理等多个服务功能；贸易金融包括进出口结算等。 

凭借零售优势，个人活期占比高属于预期之中，但是招行企业活期占比亦高达 57%，位

居上市银行第 4。招行凭借领先的科技优势，已经逐步形成支付结算、现金管理为核心

的交易银行竞争优势。 

2015 年初，招行再次领先同业突破传统银行架构，合并原现金管理部和贸易金融部，

成立交易银行部，以客户为中心整合原有现金管理、供应链金融、跨境金融、贸易融资

及互联网金融等优势业务，全面打造集境内外、线上下、本外币、内外贸、离在岸为一

体的全球交易银行产品及服务体系。2016 年末，公司交易银行客户达 111 万，交易银

行现金管理客户数三年复合增长率 50%。 

图 26： 招行个人活期占比排名上市银行第一  图 27：招行企业活期占比也位居前列 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 

德意志银行交易银行收入增速波动低于总收入增速，交易银行收入占总收入比重大约在

13%左右，而交易银行业务贡献的存款大约在 20%左右。 

图 28： 德意志银行其交易银行业务增速在金融危机期间依然相对稳健  图 29：德意志银行各个业务条线贡献的存款 
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资料来源：公司财报, 长江证券研究所  资料来源：公司财报, 长江证券研究所 
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四大角度论证公司目前估值仍偏低 

从五个股份行四次上涨的复盘情况来看，2006-2007 年、2016 年至今招商银行跑赢其

余四个银行；2008-2009 年、2014-2015 年兴业银行跑赢其余银行。 

图 30：2006-2007 年招商银行涨幅居前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 31：2008-2009 兴业银行涨幅居前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 32：2014-2015 兴业银行涨幅居前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 33：2016 至今招商银行涨幅居前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

我们认为 2016 年至今招商银行行情时间和空间都未结束的论据包括以下 4 个： 

论据 1：银行 PB 估值溢价主要包括两部分：①各个银行拨备计提以及不良暴露不同带

来的真实净资产差异。②资本的盈利能力，即 ROE 水平。 

根据测算，招商银行相对可比银行估值溢价大约在 59%左右，但事实上应该要比这个更

高，原因是 ROE 用的是 2016 年数据，由于 2017 年招行 ROE 将与可比银行平均值差

距将继续拉大，因此我们实际估值溢价应该达到 70%以上。 

表 4：招商银行相对可比银行的估值溢价大约在 59%左右 

  关注类贷款 超额贷款准备金(相对净资产） 资本杠杆最大化时ROE 合计 

招商银行 2.09% 13% 21%   

可比银行平均 3.29% 4% 15%   

差值 -1.20% 9% 40%   

估值溢价 10% 9% 40% 59% 

资料来源：公司财报，长江证券研究所 
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论据 2：历史上 2011-2012 年，民生银行连续两年板块领涨。 

从 2006 年到 2009 年，民生银行主动推进战略转型，先后进行了公司事业部体制的重

大改革、做出了全面进军小微企业金融服务蓝海的重大战略调整。从 2010 年起，民生

银行开始全面进入二次腾飞阶段，2011 年民生银行的二次腾飞取得了重大进展。在此

背景下，民生银行股价在 2011-2012 年持续领涨板块。现在的招商银行所处阶段与当时

的民生银行极为相似。 

表 5：2011 年民生银行关键指标与可比银行的对比 

  净息差 不良率 净利润增速 

民生银行 3.15% 0.63% 58.81% 

可比银行平均 2.67% 0.58% 44.22% 

资料来源：公司财报，长江证券研究所 

 

图 34：2011-2012 年，民生银行领涨 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

论据 3：国际对标，从 1998 年至 2008 年，富国银行估值连续十年在 3 倍 PB 左右。即

使 2008 年金融危机之后，富国银行估值也极少低于 1.5 倍 PB。 

图 35：利率市场化完成之后，富国银行估值连续十年在 3 倍 PB 左右 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所 
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论据 4：对标美国 29 家主要银行的估值，以招商银行目前 16%的 ROE 水平，对应 5

年估值平均水平大约在 1.9XPB 左右。 

图 36：美国 29 家主要银行估值与 ROE 散点图（最近 5 年平均值） 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究所 
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主要财务指标 

主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 209025 217561 243006 271923 

增长率(％) 3.75% 4.08% 11.70% 11.90% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 62081 68477 77495 88642 

增长率(％) 7.60% 10.30% 13.17% 14.38% 

每股收益(元) 2.462 2.715 3.073 3.515 

净资产收益率（％） 16.27% 16.11% 16.28% 16.50% 

每股经营现金流（元） - - - - 

财务报表及指标预测 

盈利与估值 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

ROAA 1.46% 1.39% 1.28% 1.13% 1.09% 1.18% 1.32% 1.43%

ROAE 24.78% 22.21% 19.28% 17.09% 16.27% 16.11% 16.28% 16.50%

拨备前每股收益 3.02 3.12 4.17 5.33 5.75 6.13 6.97 7.93

每股收益 2.098 2.052 2.217 2.288 2.462 2.715 3.073 3.515

每股净资产 9.29 10.53 12.47 14.31 15.95 17.75 20.00 22.59

拨备前每股市盈率 8.35 8.08 6.05 4.73 4.38 4.11 3.62 3.18

市盈率 12.01 12.28 11.37 11.02 10.24 9.28 8.20 7.17

市净率 2.71 2.39 2.02 1.76 1.58 1.42 1.26 1.12

股息收益率 2.50% 2.46% 2.66% 2.74% 2.94% 2.94% 2.94% 2.94%

利润表摘要(百万） 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利息收入 88,374           98,913           112,000        137,586        134,595        143,131 164,854 189,864

手续费净收入 19,739           29,184           44,696          53,009          60,865          60,865 63,908 67,104

其他非利息净收入 5,254 4,507 9,167 10,876 13,565 13,565 14,243 14,955

营业收入合计 113,367         132,604        165,863        201,471        209,025        217,561 243,006 271,923

营业费用（扣除拨备） (48,350) (54,144) (61,081) (67,670) (64,900) (64,008) (68,271) (72,826)

拨备前利润 65,147           78,643           105,112        134,345        145,122        154,553 175,735 200,097

当期提取各项准备金 (5,583) (10,218) (31,681) (59,266) (66,159) (67,321) (77,016) (87,177)

税前利润 59,564           68,425           73,431          75,079          78,963          87,232 98,719 112,920

所得税 14,287           16,683           17,382          17,061          16,583          18,755 21,225 24,278

净利润 45,273           51,743           55,911          57,696          62,081          68,477 77,495 88,642

盈利驱动因素 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

贷款增长（毛额） 16.05% 15.37% 14.42% 12.35% 15.49% 15.00% 15.00% 15.00%

存款增长 14.07% 9.59% 19.07% 8.09% 6.45% 7.00% 7.00% 7.00%

平均生息资产增长 21.94% 17.47% 17.79% 16.07% 8.50% 4.02% 12.13% 8.90%

贷存比（含贴现） 75.20% 79.17% 76.08% 79.07% 85.79% 92.20% 99.10% 106.50%

NIM 2.88% 2.70% 2.60% 2.73% 2.38% 2.44% 2.50% 2.65%

净非息收入占比 22.05% 25.41% 32.47% 31.71% 35.61% 34.21% 32.16% 30.18%

信用成本 0.31% 0.50% 1.33% 2.15% 2.12% 1.92% 1.91% 1.88%

成本收入比 35.98% 34.36% 30.54% 27.67% 28.01% 28.52% 27.19% 25.88%

有效税率 23.99% 24.38% 23.67% 22.72% 21.00% 21.50% 21.50% 21.50%

收入盈利增长 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利息收入增长 15.81% 11.93% 13.23% 22.84% -2.17% 6.34% 15.18% 15.17%

手续费收入增长 26.31% 47.85% 53.15% 18.60% 14.82% 0.00% 5.00% 5.00%

营业收入增长 17.90% 16.97% 25.08% 21.47% 3.75% 4.08% 11.70% 11.90%

拨备前利润增长率 17.44% 20.72% 33.66% 27.81% 8.02% 6.50% 13.71% 13.86%

净利润增长率 25.31% 14.29% 8.06% 3.19% 7.60% 10.30% 13.17% 14.38%  
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