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中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能与这些公司或相关利益方发生关系，

雪球对此并不承担核实义务。
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访谈嘉宾

估值的救赎

知常容 V 深圳市知常容投资研究有限公司 官方账号

访谈简介

8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商银行上半年实现

营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利润757.52

亿元，同比增长9.12%。不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增

长6.36%，管理零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增

长12.68%；私人银行客户数突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79

万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@知常容 做客

雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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http://xueqiu.com/4794528905
http://xueqiu.com/zhichangrongtouzi
http://xueqiu.com/talks/item/20124761


本次访谈相关股票：招商银行(SH600036)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] Joe的投资笔记：
对 @估值的救赎，@知常容  说：下一轮基金再起的时候，招行和支付宝谁能更

胜出或者说有无把握抢到更多的市场份额？依您判断会是什么情况和依据如何？

[答] 知常容：
目前来看，高净值客户习惯在招商银行购买，中低净值在支付宝买。未来那个多？还

有天天财富，这几家都会继续同时存在，各自做好自己的客户。

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利

润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
非常有幸出席我最喜欢的银行行庆活动，招商银行是中国最好的银行，鹤立鸡群。查

看图片

[问] 因韦斯特：

4

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/k?q=%232023%E5%B9%B4%E4%B8%AD%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%82%BC%E9%87%91%E5%AD%A3%23
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xqimg.imedao.com/18a69c060cc390223fe28cb7.jpg!thumb.jpg
https://xqimg.imedao.com/18a69c060cc390223fe28cb7.jpg!thumb.jpg


对@估值的救赎  @知常容  说：招商银行上半年数字化有什么新进展吗

[答] 知常容：
进展顺利，前面是无人区。一直被追赶，从未被超越。

[问] Joe的投资笔记：
对 @估值的救赎，@知常容  说：下一轮基金再起的时候，招行和支付宝谁能更

胜出或者说有无把握抢到更多的市场份额？依您判断会是什么情况和依据如何？

[答] 估值的救赎：
招商银行的客群基础和支付宝不一样。金融和资本市场终究是富人的地方，招商银行

高净值人群更多。招商银行金控集团发展综合金融战略与富人丰富的金融需求相匹

配。招商银行能满足富人更多金融服务需求，从而提高粘性。另外我们需要注意2021

年的基金热期间，楼市和股市都同时见到阶段性顶部。沪深300创历史新高。到了那

天，支付宝卖的基金很有可能也包含了持有招商银行股票的基金。

[问] 我可真会玩：
对@估值的救赎  @知常容  说：老师 招商银行的资产质量怎么样，在房地

产行业的风险敞口如何？

[答] 知常容：
资产质量行业首屈一指，房地产2000多3000亿，都是一二线城市项目，招商银行控制

分险非常严格，对公贷款的平均利润股份行中最低，风险最低。原则上问题不大，即

使房地产危机发展到有股份制银行清算的地步，招商银行可能会有一两年的利润会下

滑。

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利
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润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
2016.11.4招行临时股东大会问答环节纪要及总结 $招商银行(03968)$ $招商银

行(SH600036)$ 2016.11.4我们知常容出席了招行的临时股东大会，田...  -

雪球 网页链接

[问] 因韦斯特：
对@估值的救赎  @知常容  说：招商银行上半年数字化有什么新进展吗

[答] 估值的救赎：
2023年中报招商银行投入信息技术投入51.06亿元，占比营业收入3.21%。月活跃用

户1.1亿户。同时AI小招服务客户1172.88万户，同比增长140.84%。客户基础服务线

上化率95.65%，融资业务线上化率89.88%，较上年末提升7.74%，外汇业务线上化

率73.57%，较上年末提升8.08%。通过在线风控平台新发放公司贷款金额1,537.87

亿元，同比增长107.54%。内部管理也通过数字手段提高了经营效率。

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利
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润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
再次起飞，鹤立鸡群——招商银行股东会后交流记录 我们知常容整理了招商银行

股东大会的文字记录，非常高兴得到大家的喜欢，能帮到大家更深入了解招行，我们

很高兴。会后的交流是招...  -  雪球 网页链接

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利

润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
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招商银行为什么这么贵？——从招商银行股东大会看银行的生与死 注意：新朋友建议

先看往期 招商银行 研究报告，点击下列链接，老朋友直接看正文！欢迎转

发，谢谢合作！#银行股投资攻略#网页...  -  雪球 网页链接

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利

润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。

截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
鹤立鸡群做新时代的最佳银行， 招商银行股东大会详细解读。文末附详细问答记

录 本届股东大会因为深圳的严峻疫情，在 招商银行 APP上进行直播，股

东的问题事前进行了征集，很高兴我知常容的问题能够作为第...  -  雪球 网页

链接

[问] 雪球访谈：
》》》》》点击进入访谈《《《《《

#2023年中投资炼金季#8月25日，招商银行发布2023年半年度报告。根据年报：招商

银行上半年实现营业收入1784.6亿元，同比减少0.35%；实现归属于该行股东的净利

润757.52亿元，同比增长9.12%；不良贷款率0.95%，较上年末下降0.01%。
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/k?q=%23%E9%93%B6%E8%A1%8C%E8%82%A1%E6%8A%95%E8%B5%84%E6%94%BB%E7%95%A5%23
https://xueqiu.com/2327443043/128873695
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/k?q=%232023%E5%B9%B4%E4%B8%AD%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%82%BC%E9%87%91%E5%AD%A3%23
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/2327443043/187234387
https://xueqiu.com/2327443043/187234387
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/k?q=%232023%E5%B9%B4%E4%B8%AD%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%82%BC%E9%87%91%E5%AD%A3%23


截至2023年6月末，招商银行零售客户总数达1.84亿户，较上年末增长6.36%，管理

零售客户总资产（AUM）余额12.12万亿元，较上年末增长12.68%；私人银行客户数

突破13万户，私人银行管理客户总资产余额达3.79万亿元。

那么你对招商银行上半年的业绩有何看法？本期我们邀请到@估值的救赎   @知常

容  做客雪球访谈，与大家探讨这一话题。快来发起提问吧！

访谈主题：营收盈利增速回升，招商银行半年报你怎么看？

访谈嘉宾：@估值的救赎  @知常容

访谈时间：2023年9月6日 17:00-18:00

[答] 知常容：
前路漫漫，招商银行能否度过危机？——2021年股东大会答问记录。 知常容历史

及阅读指南对银行股的一知半解 比一无所知更可怕 知常容历史及阅读指南最

近几天，银行股有力反弹， 南京银行 甚至...  -  雪球 网页链接

[问] 我可真会玩：
对@估值的救赎  @知常容  说：老师 招商银行的资产质量怎么样，在房地

产行业的风险敞口如何？

[答] 估值的救赎：
招商银行房地产相关的实有及或有信贷、自营债券投资、自营非标投资等承担信用风

险的业务余额合计4,360.83亿元，较上年末下降5.88%。理财资金出资、委托贷款、

合作机构主动管理的代销信托、主承销债务融资工具等不承担信用风险的业务余额合

计2,475.47亿元，较上年末下降17.58%。房地产业贷款余额3,150.11亿元，较上年

末减少187.04亿元，占本公司贷款和垫款总额的5.26%。

[问] 南桥毛哥：
对@估值的救赎  @知常容  说：我个人觉得招商银行还可以的，后面货币政策放

开，房地产已经到雷曼末期了，不良资产会转优。不知道目前坏账情况怎么样，占比

是多少？
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http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
https://xueqiu.com/2327443043/224118584
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9


[答] 估值的救赎：
目前招商银行个人住房贷款不良贷款率0.35%，与上一报告期持平，不良贷款率很

低。房地产公司贷款方面贷款占比5.6%，不良贷款5.52%。房地产公司贷款拨备覆盖

率271.74%。总体风险可控。如今国家放开首付比例，给楼市带来了稳定。我预计未

来房地产公司资产质量会持续变好。

[问] 投资初心：
对@估值的救赎  @知常容  说：利息下行时代，大部分的银行息差都是下降的。

不知道未来如果升息的背景下，招行的息差对比其他商业行弹性大不大。

[答] 估值的救赎：
净息差弹性需要看两个方面：负债成本率和资产收益率。负债成本率，一个是定期存

款占比，一个是存款对负债占比。那么经济活跃，资本市场活跃以后，定期存款占比

会下降，活期存款占比会上升，负债成本率会下降。然后同业负债占比较低的招商银

行受到同业负债加息升高成本影响较小。招商银行的净息差弹性较同业更大。资产收

益率一般都会跟随加息而升高。

利率波动有很多指标，十年期国债收益率，shibor利率，LPR利率。这些指标我们都

需要观察。LPR是利率海平面，十年期国债收益率和shibor利率是暗流涌动！

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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http://xueqiu.com/n/%E4%BC%B0%E5%80%BC%E7%9A%84%E6%95%91%E8%B5%8E
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E5%B8%B8%E5%AE%B9
http://xueqiu.com/talks/item/20124761
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



