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招商银行（600036.SH）2023 年年报点评     

地产风险加速出清，零售 AUM 同增 9.9% 
 

 2024 年 03 月 26 日 

 

事件：3 月 25 日，招商银行发布 2023 年年报。23 年累计实现营收 3391 亿元，

YoY-1.6%;归母净利润1466亿元,YoY+6.2%；不良率0.95%，拨备覆盖率438%。 

➢ 营收增速边际企稳。23 年累计营收、归母净利润同比增速较前三季度分别

+0.1pct、-0.3pct。营收增速虽然仍为负值，但是在 23Q4 银保渠道费率下调、

存量按揭贷款利率调整的压力之下，营收增速仍实现了边际企稳。 

➢ 净利息收入同比负增，净息差或仍将承压。招商银行 23 年净利息收入同比

-1.6%，其中 23Q4 单季同比-6.6%，主要影响因素或为 23Q4 存量按揭贷款利

率调整政策落地。23Q4 单季净息差为 2.04%，较 23Q3 末下降 7BP。展望 24

年，在 LPR 调整、零售信贷需求尚未有显著恢复背景下，净息差或仍存在收窄压

力，尤其是一季度还存在集中重定价的影响。 

➢ 大财富管理的战略定力不变。在居民投资风险偏好下降、资本市场表现低迷

等因素影响下，招商银行 23 年中收同比-10.8%。虽然 24 年中收仍然存在银保

渠道代理费率下降等压力，不过招商银行大财富管理业务发展持续推进，零售客

户数量及 AUM 在高基数上仍能延续较高增速，23 年末零售客户数达到 1.97 亿

户，同比+7.1%，管理零售 AUM13.3 万亿元，同比+9.9%。23 年其他非息收

入同比+25.0%，其中 Q4 单季同比+76.2%，为 Q4 营收主要驱动力。 

➢ 不良率维持低位，地产风险加速出清。23 年末不良率 0.95%、关注率 1.10%，

较 23Q3 末分别-1BP、+9BP。具体来看：1）地产领域：地产风险敞口持续下

降，23 年末招商银行承担信用风险的地产业务余额为 3990 亿元，同比-13.9%；

23 年末对公地产贷款不良率 5.01%，较 23Q3 末-30BP，不良率绝对值仍较高

一是加速风险暴露，二是地产风险敞口下降使得不良率分母降低。2）零售信贷

方面：母行口径下，23 年末零售贷款不良率为 0.91%，较 23Q3 末+5BP，不良

率绝对值仍处于较低水平。23 年末拨备覆盖率 438%，较 23Q3 末-8pct，一方

面风险抵补能力扎实，另一方面高拨备覆盖率后续也有一定反哺利润空间，支撑

公司利润平稳增长。 

➢ 投资建议：看好成长性，兼具高股息 

招商银行 23 年营收增速边际小幅回升，虽然 24 年净息差和中收仍承压，但随

着宏观经济复苏，零售信贷需求逐步恢复，地产风险较早处置、财富管理内功更

扎实的招商银行有望获得大于板块整体的估值修复空间。另外，公司 23 年现金

分红比例 35%（2019-2022 年为 33%），3 月 25 日收盘价对应股息率为 6.29%

（A 股），亦有高股息投资价值。预计 24-26 年 EPS 分别为 6.06、6.35、6.80

元，2024 年 3 月 25 日收盘价对应 0.8 倍 24 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 339,123  344,743  357,855  379,431  

增长率（%） -1.6  1.7  3.8  6.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 146,602  152,949  160,244  171,594  

增长率（%） 6.2  4.3  4.8  7.1  

每股收益（元） 5.81  6.06  6.35  6.80  

PE 5  5  5  5  

PB 0.9  0.8  0.7  0.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 25 日收盘价）   
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图1：招商银行截至 2023 年末业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图2：招商银行截至 2023 年末净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图3：招商银行截至 2023 年末其他非息收入同比增速（累计） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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图4：招商银行截至 4Q23 净息差（披露值，单季） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图5：招商银行截至 2023 年末总资产、贷款总额、存款总额同比增速 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图6：招商银行截至 2023 年末零售 AUM（亿元）及同比增速 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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图7：招商银行截至 2023 年末不良率、关注率、逾期率 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图8：招商银行截至 2023 年末房地产业务规模（亿元） 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 

 

图9：招商银行截至 2023 年末拨备水平 

 

资料来源：公司财报，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  收入增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利息收入 2,147  2,141  2,180  2,284   归母净利润增速 6.2% 4.3% 4.8% 7.1% 

手续费及佣金 841  816  857  899   拨备前利润增速 -2.1% 2.7% 6.1% 8.8% 

其他收入 403  491  542  611   税前利润增速 7.0% 9.3% 4.8% 7.1% 

营业收入 3,391  3,447  3,579  3,794   营业收入增速 -1.6% 1.7% 3.8% 6.0% 

营业税及附加 -30  -34  -36  -38   净利息收入增速 -1.6% -0.3% 1.9% 4.8% 

业务管理费 -1,118  -1,104  -1,091  -1,088   手续费及佣金增速 -10.8% -3.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 2,181  2,241  2,379  2,588   营业费用增速 -1.4% -1.2% -1.2% -0.3% 

计提拨备 -415  -310  -355  -421        

税前利润 1,766  1,931  2,023  2,167   规模增长 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税 -286  -386  -405  -433   生息资产增速 8.9% 8.6% 9.0% 9.2% 

归母净利润 1,466  1,529  1,602  1,716   贷款增速 7.6% 7.8% 8.2% 8.5% 

      同业资产增速 -11.2% 8.0% 10.0% 11.0% 

资产负债表（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E  证券投资增速 15.2% 11.0% 11.0% 11.0% 

贷款总额 65,089  70,166  75,919  82,372   其他资产增速 1.8% 10.3% 11.9% 14.3% 

同业资产 5,607  6,056  6,661  7,394   计息负债增速 6.9% 9.1% 9.3% 9.5% 

证券投资 31,939  35,453  39,352  43,681   存款增速 9.4% 9.8% 10.0% 10.0% 

生息资产 109,314  118,753  129,401  141,364   同业负债增速 -5.8% 3.0% 3.0% 5.0% 

非生息资产 3,667  4,043  4,524  5,172   股东权益增速 13.8% 9.4% 9.0% 8.8% 

总资产 110,285  120,049  131,069  143,506        

客户存款 82,405  90,481  99,529  109,482   存款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他计息负债 10,673  11,029  11,397  12,025   活期 54.9% 55.4% 55.9% 56.4% 

非计息负债 6,349  6,667  7,200  7,920   定期 45.1% 44.6% 44.1% 43.6% 

总负债 99,428  108,176  118,126  129,427   其他 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 10,857  11,873  12,943  14,079        

      贷款结构 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标 2023A 2024E 2025E 2026E  企业贷款(不含贴现) 39.9% 39.9% 38.8% 38.3% 

每股净利润(元) 5.81  6.06  6.35  6.80   个人贷款 52.8% 52.3% 53.1% 54.1% 

每股拨备前利润(元) 8.65  8.89  9.43  10.26   票据贴现 7.2% 7.7% 8.0% 7.5% 

每股净资产(元) 36.71  40.72  44.93  49.42   资产质量     

每股总资产(元) 437.29  476.01  519.70  569.02   资产质量 2023A 2024E 2025E 2026E 

P/E 5  5  5  5   不良贷款率 0.95% 0.93% 0.91% 0.91% 

P/PPOP 4  4  3  3   正常 97.95% 97.99% 98.03% 98.04% 

P/B 0.9  0.8  0.7  0.6   关注 1.10% 1.08% 1.06% 1.05% 

P/A 0.07  0.07  0.06  0.06   次级 0.26% 0.25% 0.24% 0.23% 

         可疑 0.33% 0.32% 0.31% 0.30% 

利率指标 2023A 2024E 2025E 2026E  损失 0.36% 0.36% 0.36% 0.38% 

净息差(NIM) 2.05% 1.88% 1.76% 1.69%  拨备覆盖率 437.7% 420.3% 413.7% 402.6% 

净利差(Spread) 2.03% 1.89% 1.81% 1.75%  资本状况     

贷款利率 4.26% 4.08% 3.96% 3.88%  资本状况 2023A 2024E 2025E 2026E 

存款利率 1.62% 1.60% 1.58% 1.57%  资本充足率 17.88% 18.19% 18.36% 18.47% 

生息资产收益率 3.76% 3.60% 3.50% 3.43%  核心资本充足率 13.73% 14.33% 14.79% 15.17% 

计息负债成本率 1.73% 1.71% 1.69% 1.68%  资产负债率 90.16% 90.11% 90.12% 90.19% 

           

盈利能力 2023A 2024E 2025E 2026E       

ROAA 1.40% 1.34% 1.29% 1.26%  其他数据 2023A 2024E 2025E 2026E 

ROAE 16.75% 15.66% 14.84% 14.42%   总股本(亿元) 252.2  252.2  252.2  252.2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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