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一、核心指标概览

首先，看一下招商银行三季度的核心数据（表1）：

表2-招商银行2022年三季度营收与成本拆解

从营业收入中扣除其他业务成本为“营业净收入”，三季度同比增长5.01%，与营
收增速一样，逐季降低。

从营业净收入中扣除信用减值损失后，增速提升至9.65%，略高于营收增速，也好
于上半年的增速，这个减值力度是否合理，需要结合贷款质量情况，第三节再具体
讨论。

在扣除信用减值损失的基础上，再扣除业务及管理费用，增速继续提升至11.41%
，同样好于上半年。业务及管理费用前三季度同比增长6.81%略慢于营收增速，比
上半年有所提升。其中，员工薪酬同比增加8.19%，比上半年有所降低，但业务费
用从上半年的同比下降转为同比上升4.22%。与其他银行相比，招行的业务费用控
制的相对好很多，体现出了金融科技的力量。

三、贷款质量与拨备分析
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表4-招商银行信用减值占利息净收入的比重

如表4所示，前三季度招行信用减值损失占利息净收入的比重环比上半年有所下降
，同比去年也小幅下降，依然保持在较低的水平，这是招行具备较高内生性增长的
两大原因之一。

六、净息差分析

表6-招商银行资产规模

如表6所示，日均存款同比增长了16.08%明显快于贷款增速的9.36%，说明招行在
有意控制着放贷节奏。而负债中存款占比较中报进一步提升到了82.2%，达到了四
大行水平，由于负债中存款是成本最低且最稳定的，这是招行核心竞争力的体现。
尽管短期负债成本有所上升，但这个未来的扩张打下了基础。

七、非息业务分析
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表10-两阶段DCF模型的估值速算表

招商银行2021年每股分红为1.522元，11.04的收盘价为29.08元，相当于19.11倍
的分红PE。

从表10中，我们大致可以找到三组数据：

1.第一阶段年化增长8%，第二阶段永续增长4%，对应PE19.1倍；

2.第一阶段年化增长12%，第二阶段永续增长3%，对应PE19.9倍；

3.第一阶段年化增长15%，第二阶段永续增长1%，对应PE18.5倍。

这里采用第二组数据，结论就是，如果招行未来5年的每股分红能够保持12%的年
化增长，之后保持3%的永续增长，那么现在以29.08元的价格买入招商银行，就能
获得10%的年化收益。

注：招商银行每股分红，从2018年年报至2021年年报3年年化增速17.43%，从20
16年年报至2021年年报5年年化增速15.51%，从2014年年报至2021年年报7年年
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化增速12.44%。

【本文为原创，您的点赞与评论就是对我持续创作的最大支持！同时也欢迎您关注
“考拉大叔滚雪球”，及时接收我的分享！】
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