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“零售”之王招商银行（600036.SH，03968.HK）最新公布的业绩表现显示，尽
管基数较大，其增速依然颇具活力，与中小型银行的强劲增速相比毫不逊色。

然而，招商银行的AH股股价表现却出现分化：2022年以来，港股上涨，A股却出
现回调。但如果将时间线拉长到2020年疫情之前，会发现招商银行两年累计涨幅不
俗，A股累计上涨38.29%，H股累计上涨68.67%，远好于这两年持续遭到弱化的其
他银行股。

相信大家都有一个疑问，招商银行的2021年成绩固然不错，但既然A股和H股自20
20年以来已经累积了较为显着的涨幅，远远跑赢大市，它的业绩又是否撑得起比同
行略高的估值？

带着这个疑问，我们就来比对一下与国内同行相比以及与国际同行相比，招商银行
的估值到底贵不贵。

全年业绩领先

在《财华聚焦|虎虎生威！涨势凌厉的银行股“趁势崛起”？》一文中，我们简单分
析了五家公布了业绩快报的中小型银行。在此文发布之后，平安银行（000001.SZ
）、招商银行和苏州银行（002966.SZ）也分别公布了2021年业绩快报。

截至2021年12月31日，招商银行的贷款和垫款总额同比增长10.76%，至5.57万亿
元（单位人民币，下同）。2021年，这家以零售业务见长的商业银行非利息收入同
比增长20.73%，至1273.15亿元，据此计算，对利率敏感的利息净收入或按年增长
10.22%，至2039.19亿元。受此带动，该行的2021年总收入同比增长14.03%，至
3312.34亿元。扣非归母净利润则按年增长22.90%，至1194.3亿元。

平安银行的2021年末贷款和垫款增幅更佳，达到14.9%，规模增至3.06万亿元。20
21年该行总收入按年增长10.3%，至1693.83亿元，扣非归母净利润则按年增长25.
6%，至362.3亿元。

苏州银行2021年末的贷款及垫款规模较年初扩大12.54%，至2037.4亿元。该行20
21年收入仅按年增长4.51%，至108.31亿元，但扣非归母净利润却按年增长19.60
%，达到30.39亿元。

见下表，从收入和净利润增幅来看，城商行江苏银行（600919.SH）均为最高，分
别达到22.58%和31.21%。

但城商行和农商行与股份制商业银行的监管条款有所不同，业务侧重也有所不同，
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用收入千亿级规模的商业银行与招商银行进行对比，应更具说服力。

以收入千亿级规模的商业银行来看，兴业银行和平安银行的收入增幅都不如招商银
行，但净利润增速却均优于招商银行。我们来详细对比一下这三家银行的表现。

应最能反映最新表现的2021年第4季业绩显示，招商银行的收入增速最强，达到15.
56%，高于平安银行的14.10%和兴业银行的11.36%，其利息净收入和非利息收入
增速分别达到14.63%和17.46%，由此可见，前三季落后的利息净收入增长速度回
升，或得益于净息差的扩大，同时非利息收入（主要为手续费及佣金收入）亦保持
强劲增长，显示招商银行的整体业务表现较为均衡。

见下图，从净资产收益率来看，招商银行的净资产回报保持领先。

再来看风险因素，截至2021年末，这三家股份制商业银行的不良贷款率均有所下降
，招商银行、平安银行和兴业银行的不良贷款率分别为0.91%、1.02%和1.10%。

在前边的文章中，笔者多次提到，许多关注类贷款在报告期内或未达到风险确认的
条件，所以未体现在不良贷款中，但不代表上市银行就不存在这类风险。谨慎起见
，笔者建议在考量上市银行的风险因素时，也将关注类贷款考虑在内。

笔者将不良贷款与关注类贷款相加，得出平安银行的不良贷款+关注类贷款比率是
三家银行中唯一有所上升的，由2020年末的2.29%上升至2021年9月末的2.42%。

平安银行管理层曾提到，宝能的相关贷款划分到关注类贷款中。由于未达到重新分
类的条件，其2021年9月末的不良贷款仍偏低；但如果加入关注类贷款，平安银行
的非正常类贷款（2021年9月末）比重较2021年期初高0.13个百分点。

见下图，平安银行的不良贷款+关注类贷款比重有所上升，而兴业银行大致持平，
招商银行则为三家银行中的最低，而且仍呈现向下走势。

覆盖率方面，当前三家股份制商业银行的不良贷款拨备均超过不良贷款+关注类贷
款的总和，应足以应付潜在的风险恶化，其中招商银行更接近250%，非常充裕。

由此可见，不论是从业绩表现、收益率和业绩增长，还是从风险覆盖来看，招商银
行都远胜同行，其估值被市场看高一线是经得起推敲的。

A股估值合理吗？

见下表，在八家已经公布2021年业绩的上市银行中，招商银行是唯一市盈率达10
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倍以上、市价超过资产净值的银行。

从表中可见，在其他银行受疫情影响而纷纷下跌时，业绩表现超群的招商银行股价
仍维持上涨，这或反映市场赞赏该行的抗风险能力。

未来随着市场重新关注银行股，其他上市银行的估值或许会获得重估，而要保持与
这些银行的相对溢价，招商银行得维持其当前的增长动力——零售业务优势能否维
持和对公业务的推进如何，以及非利息业务的增长可持续性。面对商业银行的竞争
，招商银行须保持优势并更晋一步才能跑出。

H股估值又如何？

招商银行A股2020年初以来累计涨幅达到38%以上，已跑赢大部分A股上市的银行
股，其H股表现更惊人，累计涨幅达到68.67%。

当前H股股价62.80港元较A股股价48.36元人民币溢价5.94%，是少数H股相对A股
具有溢价的两地上市公司之一，由此可见境外投资者对招行仍青睐有加。

对比来看，国际性综合金融服务商汇丰控股（00005.HK）的市净率只有0.81倍，
较招行的H股市净率1.76倍低一半不止，而值得注意的是，今年以来汇控股价已累
计上涨17.27%，而招行仅上涨了3.72%，招行的优势还能保持吗？

汇控尚未公布业绩，不过可以来对照一下刚刚也公布了2021年业绩的摩根大通（JP
M.US）和花旗集团（C.US）。

见下表，得益于资金成本偏低，而资产回报大幅上扬（美股大涨带动交易收益，企
业盈利改善推动其整体贷放回报），摩根大通和花旗集团的2021年收入增速不怎么
理想，利润增长率却十分惊人，分别高达69.71%和98.71%。

再对照以下的估值，可见净资产回报率（ROE）达到16.94%的招行与摩根大通估
值相若，市净率均在1.7倍以上，远高于回报率一般的花旗集团。

未来的估值走向将取决于这些金融集团的发展前景。值得注意的是，国内商业银行
与这些西方银行的展望并不相同。

前文提到，摩根大通和花旗集团的2021年业绩向好，主要得益于无限宽松的资金环
境，让这些金融集团能够享受到极其低廉的资金成本，用这些低成本资金投资于收
益相对较高的项目，业绩自然理想得超乎想象。
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国内商业银行却不同，面对国际资本市场的潜在风险，国内银行对待风险更为谨慎
，这两年的息差有所收紧。

未来的金融环境将发生大的变化，面对高通胀，西方国家很可能从2022年起逐步收
紧政策，这些大型综合金融机构所享受到的优厚待遇（低成本高收益）将打折扣。

另一方面，在国际收紧资金的同时，国内的资金环境或改善，随着息差的改善，国
内商业银行的利息业务或见好转，上市银行的业绩及估值有望得到提升。

以此来看，在国际金融股回调之时，国内金融股有望修复估值。业绩一直保持增长
，同时风险管理得宜的招商银行，也许因为估值偏高而受压，但只要其保持表现，
其估值应可得到支持。

本文源自财华网
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