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交易数据 
52 周内股价区间（元） 5.95～8.02
总市值（百万元） 92,836
总股本/流通 A股（百万股） 12,280/4,706
流通 B 股/H 股 
流通股比例    0.38
日均成交量（百万股） 49.7
日均成交值（百万元）    344.3
 

资产负债表摘要（12/05） 
股东权益（百万元） 24,671
每股净资产 2.38
市净率       3.53
资产负债率      96.64%
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Ｇ招行(600036) 

非利息净收入高速增长，费用收入比下降 
 

 伍永刚      
 21-62566801       
 wuyg1@gtjas.com       

本报告导读： 

 非利息净收入高速增长； 

 费用收入比下降； 

 不良率下降，拨备覆盖率上升； 

 预计全年净利润增长35.5％ 

 

投资要点： 
 2006 年上半年，招行实现净利润 27.99 亿元，每股净收益 0.23 元；每股

净资产 2.67 元；净利润同比增长 31.11％。 

 与 2005 年中期相比，招行的总资产、存款、贷款增速均有所回落。 

 2006 年上半年，招行净利润增长驱动因素：利息收入较快增长；非利息

净收入高速增长；费用控制初见成效；而资产减值准备与所得税的较快

增长则是制约其净利润快速增长的 2 个阻滞因素。 

 非利息净收入持续高速增长，占比不断提高。 

 费用收入比下降，总资产收益率上升。 

 储蓄存款、个贷业务快速增长，贴现余额趋于下降。 

 截至 2006 年 6 月末，招行债券投资总额为 1376.64 亿元，占总资产比重

为 16.7％，较年初 17.89％有所下降。其中交易性债券占比仅为 6.7％。

 资本充足率快速下降；不良贷款率继续趋降，拨备覆盖率上升。 

 招行损失类贷款增幅较快，向损失类不良贷款迁徙率较高，需要引起警

惕。 

 调高 2006 年公司净利润增幅至 35.5％。 

 预计招行年内目标价为 9.6 元，维持长期增持的评级建议。 
 

财务摘要（百万元） 2004A 2005A 2006E 2007E 2008E

主营收入 22,495  28,446  35,734 43,522 52,501 

(+/-)% 38.46  26.46  25.62 21.79 20.63 

经营利润（EBIT） 5,012  7,039  8,768 10,415 12,769 

(+/-)% 45.48  40.44  24.55 18.80 22.60 

净利润 3,144  3,930  5,326 6,736 8,612 

(+/-)% 41.00  25.01  35.51 26.48 27.84 

每股净收益（元） 0.46  0.38  0.43 0.55 0.70 
每股净资产（元） 3.05  2.38  2.85 3.31 3.84 

利润率和估值指标 2004A 2005A 2006E 2007E 2008E

经营利润率 (%) 22.28  24.75  24.54 23.93 24.32 
市盈率 25.22  22.13  17.79 14.07 11.01 
市净率 3.80  3.53  2.71 2.34 2.01 
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1. 上半年净利润同比增长 31.11% 
2006 年 6 月末，招行总资产达 8243 亿元，比年初增加 903 亿元，增幅 12.31％；同比

增长 22.77％，略低于 2005 年同期 24.6％的增长速度。 

各项存款余额 7036 亿元，较年初净增 692 亿元，增幅 10.91％；同比增长 20.11%，高

于全部金融机构 17.19%的增长速度。各项贷款余额 5316 亿元，较年初增加 594 亿元，

增幅 12.58％；同比增长 17.46％，高于全部金融机构 14.34％的贷款增长速度。 

 

表 1：2006 年 6 月末银行总资产、存款、贷款余额增速比较（％） 

机构 总资产 存款余额 贷款余额 

全部金融机构  17.19 14.34 

国有商业银行    

11 家股份制商业银行    

招行 22.77 20.11 17.46 

城市商业银行    

其他类金融机构    

资料来源：银行年报季报及央行、银监会网站。 

 
与 2005 年中期相比，招行的总资产、存款、贷款增速均有所回落 

 

图 1：近年总资产、存贷款规模及增长速度 
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资料来源：公司各年报季报，国泰君安证券研究所。 

 

 

2006 年上半年，招行实现净利润 27.99 亿元，每股净收益 0.23 元；每股净资产 2.67

元；净利润同比增长 31.11％，略高于预期。 

 

上半年招行净利润增长主要由利息收入较快增长、非利息收入高速增长及费用控制得

力等三大因素驱动；而资产减值准备和所得税的较快增长则是制约其净利润快速增长

的 2 个阻滞因素。 

驱动因素： 

（1）利息收入保持较快增长。上半年招行利息收入同比增长 26.18％，利息净收入同

比增长 15.89％，由于招行的利息收入、净利息收入占比达 80％－90％，故其利息收

入较快增长对其利润增长奠定了坚实的基础。 

2006 年上半年，招行实

现净利润 27.99 亿元，

每股净收益 0.23 元；每

股净资产 2.67 元；净利

润同比增长 31.11％。 

2006 年上半年，招行净利润

增长驱动因素：利息收入较

快增长；非利息净收入高速

增长；费用控制初见成效；

而资产减值准备与所得税的

较快增长则是制约其净利润

快速增长的 2 个阻滞因素。 

与 2005 年中期相比，招行

的总资产、存款、贷款增

速均有所回落。 
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（2）非利息净收入呈高速增长态势。2006 年上半年招行的非利息净收入达 15.05 亿

元，同比增长 80.24％。其中手续费及佣金净收入同比增长 87.95％；汇兑净收益同比

增长 76 倍（由 2005 年上半年的 390 万增至 3.02 亿元）。 

（3）费用控制初见成效。2006 年上半年招行的费用为 41.5 亿元，同比增长 14.93％，

远低于利息收入、非利息净收入的增长速度；同时也低于 2005 年上半年 28.12％的费

用增速和2005年全年21.41％的费用增速。对应的费用收入比也呈现明显的下降趋势：

2006 年上半年的费用收入比为 37.95％，低于 2005 年上半年的费用收入比 40.24％，

也低于 2005 年全年的费用收入比 41.46％。 

 

 

净利润增长的阻滞因素： 

（1）资产减值准备增长较快。2006 年上半年招行资产减值准备支出为 16.98 亿元，

同比增长 14.56％，高于 2005 年同期 7.08％的资产减值准备增速，但和 2005 年全年

的资产减值准备增速 14.68％维持在同一水平。 

（2）所得税增长较快。2006 年上半年公司所得税为 16.18 亿元，同比增加 32.22％，

高于同期利息收入增速。 

 

图 2：近年净利润和增速情况 
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资料来源：公司各年报中报，国泰君安证券研究所。 

 
 

2. 非利息净收入持续高速增长，占比不断提高 
 
2006 年上半年，招行非利息净收入保持高速增长态势，同比增长 80.24％，使其占比

上升到 13.76％，同比提高 4.45 个百分点。其中手续费及佣金净收入同比增长 87.95

％；汇兑净收益同比增长 76 倍（由 2005 年上半年的 390 万增至 3.02 亿元）。 

 

上半年招行的手续费及佣金收入达 13.22 亿元，同比增长 89.36％。其中银行卡手续

费达 4.22 亿元，同比增长 85.38％；汇款及结算手续费 2.80 亿元，同比增长 49.3％；

代理服务手续费 2.68 亿元，同比增长 186.26％；信贷承诺及贷款业务佣金 1.32 亿元，

同比增长 73.43％；信托服务手续费 0.78 亿元，同比增长 74.67％（参表 2）。 

 

 

非利息净收入持续高速

增长，占比不断提高。 
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表 2：招行 2006 年上半年手续费、佣金收入构成及增速 

 2005 年上半年 2006 年上半年 同比增速

银行卡手续费 227,433 421,624 85.38%

汇款及结算手续费 187,534 279,979 49.30%

代理服务手续费 93,480 267,592 186.26%

信贷承诺及贷款业务佣金 76,082 131,952 73.43%

信托服务手续费 44,757 78,177 74.67%

其他 68,840 142,667 107.24%

合计 698,126 1,321,991 89.36%

资料来源：招行中报；国泰君安证券研究所。 

 

图 3：招行非利息净收入快速增长，占比逐步提高 
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注：2005 年及以前为非利息收入增速和占比；从 2005 年中期改为非利息净收入增速及占比。 

资料来源：公司各年报季报，国泰君安证券研究所。 

 

3. 费用收入比下降，总资产收益率上升 
由于营业费用增速低于营业收入增速，公司的费用收入比略有下降，由 2005 年中期的

40.24％下降到 2006 年中期的 37.95％。与此同时，公司的总资产收益率趋于上升（0.32
％上升至 0.34％），收入利润率也略有提高；而资产扩张倍数趋于下降。 
不过，由于公司净资产增速 47.08％超出同期利润增速，使公司的净资产收益率由 2005
年中期的 9.59％下降至 2006 年中期的 8.55％。 
 

表 3：主要运营指标对比 

 2006z 2005z 

费用收入比 37.95％ 40.24％ 

净资产收益率（%） 8.55% 9.59% 

总资产收益率（%） 0.34% 0.32% 

收入利润率（%） 16.49% 16.37% 

资产利用率（%） 2.06% 1.94% 

资产扩张倍数 25.18  30.16  

资料来源：公司各年报季报，国泰君安证券研究所。 

 

费用收入比下降，总资

产收益率上升。 
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4. 贷款结构：个贷比重上升，贴现余额下降 
2006 年上半年，招行的存贷款结构呈现以下三大特点： 
（1）储蓄存款快速增长。2006 年中期，招行的储蓄存款达 2868 亿元，同比增长 34.47
％，远高于同期公司 20.11％的存款增速。 
（2）个人贷款快速增长，比重上升。在房地产遭遇调控而导致个贷业务整体增长趋缓

的大背景下，招行的个贷业务快速增长，2006 年中期个贷余额达 860.58 亿元，同比增

长 33.77％。 
（3）贴现余额下降。2006 年中期招行贴现余额为 962.44 亿元，较年初减少 32.83 亿

元；较 2005 年中期仅增加 4.98 亿元，同比增加 0.52％，结构导致招行的贴现比重明

显下降，由 2005 年中期的 21.16％下降到 2006 年中期的 18.11％。 
 

图 4：储蓄存款保持快速增长 
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资料来源：公司各年报中报，国泰君安证券研究所。 

 
 

图 5：贷款结构——个贷比重上升，贴现比重下降 
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资料来源：公司各年报中报，国泰君安证券研究所。 

 
 
 
 
 

储蓄存款、个贷业务快

速增长，贴现余额趋于

下降。 
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5. 债券投资：交易性债券占比仅为 6.7％ 
在 2006 年中报里，招行开始按《金融工具的确认和计量暂行规定（试行）》要求将债

券投资划分为 4 类金融资产。 
截至 2006 年 6 月末，招行债券投资总额为 1376.64 亿元，占总资产比重为 16.7％，较

年初 17.89％有所下降。其中绝大多数被划分到可供出售、持有至到期类债券，二者分

别达 725.68 亿元、486.43 亿元；占债券投资的比重分别为 52.71％、35.33％，合在一

起两类资产占债券的比重达 88.04％；而交易性债券投资额为 92.2 亿元，占比仅为 6.7
％；应收债券投资款项为 72.33 亿元，占比为 5.25％。 
即便如此，下半年债券市场收益率曲线可能向上移动也会给公司带来一定的负面影响，

只是影响程度较小。 
 
 

表 4：债券结构：交易性债券占比很低（2006 年 6 月末） 

 投资额 在债券总额中占比 

持有至到期债券 48,643,431 35.33% 

可供出售类债券 72,568,010 52.71% 

交易性债券 9,220,252 6.70% 

应收投资款项 7,232,651 5.25% 

债券总额 137,664,344 100％ 

债券/总资产  16.7％ 

资料来源：公司中报，国泰君安证券研究所。 

 
 

6. 不良贷款率继续趋降，拨备覆盖率上升 
 
2006 年 6 月末，招行资本充足率由年初的 9.06%下降到 8.36％，下降幅度达 0.7 个百

分点；而核心资本充足率则由年初的 5.58％上升到 6 月末的 6.44%（债转股所致）。 
 
2006 年 6 月末，招行不良贷款规模为 122.16 亿元（6 月末与 3 月末的不良贷款余额

122.11 亿元几乎没有变化），仅比年初的 121.67 亿元增加了 0.49 亿元；不良率则由年

初的 2.58％下降到 6 月末的 2.30％。 
招行的不良贷款规模之所以能维持不增加，主要是因为：（1）报告期内公司加大了清

收力度，上半年共现金收回不良贷款 10.16 亿元；（2）报告期内核销了 0.85 亿元不良

贷款；（3）内部风险管理得到进一步强化，使新增不良得到有效控制。 
 
从不良贷款的结构看，招行的次级类不良贷款较年初减少 8.62 亿元，减幅 17.5％；可

疑类增加 3.65 亿元，增幅 7.67％；损失类增加 5.46 亿元，增幅 21.92％。这说明招行

损失类贷款增幅较快，向损失类不良贷款迁徙率较高，需要引起警惕。 
 
上半年公司计提贷款损失准备 16.02 亿元，加上收回的 1.50 亿元，扣除核销用的 0.85
亿元、利息冲转用 1.02 亿元、汇率损失 0.25 亿元后，再加上年初的贷款损失准备余额

135.1 亿元，公司于 2006 年 6 月末的贷款损失准备余额达 150.5 亿元。由此使公司的

不良贷款覆盖率上升至 123.2％，较年初上升 12.16 个百分点。 
 

资本充足率快速下降；不

良贷款率继续趋降，拨备

覆盖率上升。 

向损失类不良贷款迁徙率

较高，需要引起警惕。 

截至 2006 年 6 月末，招

行 债 券 投 资 总 额 为

1376.64 亿元，占总资

产比重为 16.7％，较年

初 17.89％有所下降。

其中交易性债券占比仅

为 6.7％。 
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图 6：不良率趋于下降 
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资料来源：公司各年报季报，国泰君安证券研究所。 

 
 

表 5：近年呆帐准备覆盖情况 

 2002 2003 2004 2005 2006z

呆帐准备余额（千元） 6,820,000 8,520,000 10,920,000 13,510,329 15,049,798 

％呆帐准备/不良贷款 55.01 88.03 101.35 111.04 123.20%

呆帐准备/贷款 3.30 2.77 2.90 2.86 2.83%

资料来源：公司各年报，国泰君安证券研究所。 

 
此外，公司单一最大客户贷款比例为 9.72%，接近于 10%的上限。 
 

表 6：近年贷款客户集中度情况 

 2002 2003 2004 2005 2006z

单一最大客户贷款比例％（≤ 10） 6.44 5.96 4.81 7.82 9.72

最大十家客户贷款比例％（≤ 50） 39.83 48.26 37.9 42.56 --

资料来源：公司各年报，国泰君安证券研究所。 

 
 

7. 调高 2006 年公司净利润增幅预测至 35.5％ 
从中报看，招行业务结构转型继续推进，中间业务快速增长，资产质量持续提高。同

时，公司的费用控制得到加强，并初见成效。不过，利息支出、所得税快速增长态势

依旧。 
 
 
根据以上对招行中报的分析，我们将招行的非利息收入增速适当提高（65％），并略降

费用收入比，再考虑单边贷款加息的影响，由此得到招行 2006 年新的业绩预测：招行

2006 年有望实现净利润 53.26 亿元，同比增幅 35.5％。 
如不考虑发行 H 股，招行 2006 年每股收益预计为 0.435 元，每股净资产预计为 2.85
元，净资产收益率为 15.23％。若第三季度在港发行 H 股 25.3 亿股，发行价格为 7.8
元；则招行 2006 年 EPS 为 0.36 元，每股净资产为 3.69 元，净资产收益率为 9.74％。

预计招行年内目标价为 9.6

元，维持长期增持的评级建

议。 

调高 2006 年公司净利润增

幅至 35.5％。 
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结合 DCF 估值，我们预计招行年内目标价为 9.6 元（不发 H 股时对应的 PB 为 3.37
倍，发 H 股后 PB 为 2.6 倍）。维持长期增持的评级建议。 
 
 

风险提示： 
（1）目前银行面临着短期融资券、ABCP、IPO 等的冲击，这将对银行业构成一定的

负面影响。 
（2）招行 H 股发行时间、定价的不确定性。 
（3）政策风险：宏观紧缩带来一定的负面影响； 
（4）利率波动风险：部分金融资产公允值将计入损益表，使银行股业绩波动加剧。 
（5）银行股供应量面临大幅增加的预期。 
 

表 7：上市银行估值水平比较 

       2005 2005 

 市盈率 PE 市净率 PB 股价 总股本 流通股 不良率 覆盖率 资本充足率 

 2005 2006 2007 2005 2006 2007 元 百万元 百万元 % % % 

招行 22.1  17.8  14.1  3.53  2.71  2.34 7.72 10,374 2,802 2.58  111.0  9.06 

浦发 14.5  11.5  9.6  2.32  2.02  1.74 9.21 3,915 900 1.97  142.1  8.04 

民生 15.2  12.2  9.9  2.66  2.24  1.87 4.05 7,259 2,913 1.28  103.4  8.26 

华夏 12.6  10.4  8.5  1.55  1.40  1.24 3.87 4,200 1,200 3.04  69.3  8.23 

深发展 37.9  19.2  14.4  2.64  2.32  2.00 6.85 1,946 1,409 9.33  42.8  3.70 

平均 18.9  14.4  11.5  2.77  2.26  1.94             

                        

交行 H 25.8  21.1  19.0  2.84  2.57  2.32 5.16           

建行 H 17.3  16.5  14.5  2.83  2.49  2.19 3.63           

中行 H 26.8  26.9  23.2  3.15  2.39  2.24 3.523           

中行 A 25.0  25.1  21.6  2.94  2.22  2.08 3.280           

 
 每股收益（EPS，元)  每股净资产（BVPS，元) 净资产收益率% 总资产收益率% 

 2005 2006 2007  2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 

招行 0.379  0.434  0.549   2.378  2.848  3.305 15.93 15.23 16.60 0.54  0.59  0.62  

浦发 0.635  0.801  0.963   3.966  4.567  5.289 16.01 17.55 18.21 0.43  0.45  0.45  

民生 0.372  0.333  0.408   2.130  1.809  2.163 17.48 18.40 18.88 0.49  0.47  0.48  

华夏 0.307  0.371  0.458   2.489  2.767  3.110 12.33 13.40 14.72 0.36  0.37  0.39  

深发展 0.181  0.356  0.476   2.592  2.948  3.424 6.97 12.08 13.92 0.15  0.25  0.29  

平均 0.388  0.444  0.552   2.569  2.814  3.265 15.12 15.93 16.98 0.44  0.47  0.49  

                         

交行 0.200  0.245  0.272   1.815  2.011  2.229             

建行 0.210  0.220  0.250   1.280  1.456  1.656             

中行 0.131  0.131  0.152   1.117  1.476  1.574 11.76 8.87 9.66 0.58  0.61  0.63 

注：2006 年不再考虑深发展引入 GE 定向增发，其余均未考虑再融资；交行、建行、中行 H股价按

1.03 的汇率折算为人民币。 

资料来源：国泰君安证券研究所。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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