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差异化特征塑造稳健业绩 长期优势遭遇短期考验 

——招商银行中报解读 

今年以来，银行业运行面临的挑战不断加大，利润下滑、风险上升成为行业普遍现象。作为国

内商业银行的佼佼者，上半年招商银行业绩表现具体如何？哪些板块受疫情冲击较大？哪些业务实

现逆势增长？资产质量又经历了怎样的变化？本期报告我们将结合财务报告和调研信息，从微观视

角，对招商银行的经营业绩、资产负债、资产质量、风险管理等逐一进行分析。 

一、盈利能力：行业下行周期中，差异化特征塑造稳健业绩 

受经济增长放缓和新冠肺炎疫情冲击，今年以来招商银行（下称“招行”）经营业绩呈现收入

增长放缓、利润小幅下降态势，与行业方向一致。上半年，招行实现营业收入1483.53亿元，同比

增长7.27%，较去年同期放缓2.37个百分点；实现归母净利润497.88亿元，同比下降1.63%，去年同

期为增长13.08%。二季度，招行营收同比增速为3.15%（一季度11.44%），归母净利润同比下降13.32%

（一季度为同比增长10.12%）。 

招行业绩表现比行业整体更优、更稳。根据银保监会数据，上半年商业银行整体净利润同比下

降9.4%，二季度单季降幅达24%。另外，上市公司中报数据显示，国有六大行利润降幅多数在10%

以上，其他8家A股上市股份行的净利润降幅在10%左右。在规模居前的全国性商业银行中，招行上

半年的利润降幅最小，业绩波动最低。 

在中期业绩会上，多位分析师以“强劲”“超市场预期”等词语来形容招行业绩。对此，招行

行长田惠宇认为，“上半年新冠肺炎疫情对招商银行经营的影响是显而易见的，-1.63%的增速是综

合考虑我们的经营情况和自身特点来定的。”招行副行长王良表示：“与其他行相比，招行的负增

长幅度是比较小的，这体现了招行差异化的优势。我们能做到，当整个经济形势向好、银行业利润

增长向上的时候，我们的利润增长保持较快的水平；当经济形势不好，银行业利润下降时，招行的

利润增速下降幅度会更小一些，保持招行差异化的竞争优势。” 
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图表 1：招行上半年营收增速放缓，净利润下滑 1.63% 
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来源：招行财报，新华财经 

 

图表 2：规模居前商行中，招行利润降幅最小 
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来源：招行财报，新华财经 

从收入端来看，净利息收入增长明显放缓，而非息净收入实现逆势快速增长。上半年招行净利

息收入为908.73亿元，同比增长3.97%，较去年同期放缓9.53个百分点；非利息净收入为574.80亿

元，同比增长12.94%，比净利息收入增速高8.98个百分点，其中净手续费及佣金收入增长8.46%，

其他净收入增长27.58%。归因分析表明，净利息收入对归母净利润增速的贡献为6.85个百分点，非



 

6 / 16 

息净收入贡献13.02个百分点。从支出端看，业务及管理费增速放缓，信用减值损失大幅增加。上

半年招行业务及管理费418.60亿元，同比增长9.70%，较去年同期低2.99个百分点；信用减值损失

404.43亿元，同比增长22.32%，较去年同期高17.12个百分点。贷款和垫款信用减值损失是信用减

值损失的最大组成部分，为362.11亿元，同比上升22.70%。信用减值损失增长主要是受新冠肺炎疫

情的影响，加大了拨备计提力度，这是对归母净利润增速影响最大的因素。 

图表 3：招商银行上半年利润表分析 

 

2020 上半年 

（百万元） 

2019 上半年 

（百万元） 

变动额 

（百万元） 
同比增速 成长归因 

净利息收入 90,873 87,407 3,466 3.97% 6.85% 

净手续费及佣金收入 42,269 38,971 3,298 8.46% 6.52% 

其他净收入 15,211 11,923 3,288 27.58% 6.50% 

业务及管理费 -41,860 -38,157 -3,703 9.70% -7.32% 

税金及附加 -1,304 -1,143 -161 14.09% -0.32% 

信用减值损失 -40,443 -33,064 -7,379 22.32% -14.58% 

其他业务成本 -1,718 -1,101 -617 56.04% -1.22% 

营业外收支净额 -190 37 -227 -613.51% -0.45% 

所得税 -12,760 -14,015 1,255 -8.95% 2.48% 

少数股东损益 -290 -246 -44 17.89% -0.09% 

归属于本行股东的 

净利润 
49,788 50,612 -824 -1.63% -- 

 

来源：招行财报，新华财经 

优秀的资产负债结构是招行“一直保持负债成本比较低、实现净息差比较高的核心优势的重要

前提”，但在当前环境下带来负债成本相对更加刚性的挑战。招行的资产负债结构好，就是好在“负

债来源主要是来自客户存款，而客户存款的绝大部分，超过60%是活期存款”，田惠宇行长表示，

“在正常情况下，这是好的。但在今年的情况下，这一类负债的成本是刚性的，比重越大就越刚性，

所以今年上半年，我们的净息差就受到比较大挑战。”此外，招行零售业占比超过50%，而上半年

受疫情和政策导向影响，零售贷款投放速度要低于对公贷款，且低于上年增速，这对招行风险加权

资产的增长和资产收益率的影响，就比市场平均水平更多一些。这可以解释招行资产增速、贷款增

速低于股份行平均水平。两端承压下，上半年招行净息差同比下降了20个基点至2.50%。在36家A

股上市银行中，招行净息差收窄幅度排名第三，仅低于浦发银行、西安银行。不过其净息差水平依

然维持在最高行列，排名第五。 

净利息收入变动的因素分析表明，利率变动是重要拖累。在宽信用环境下，招行资产负债规模

增速较去年同期显著加快，其生息资产、计息负债平均余额分别达到7.30万亿元、6.98万亿元，增

速均达到近年高位，规模变化支撑了净利息收入的增长（贡献9819亿元）。在市场利率快速下行的



 

7 / 16 

环境下，招行资产收益率出现较大下降，而负债成本率降幅微小，其生息资产年化平均收益率4.23%，

同比下降24个基点，计息负债年化平均成本率1.81%，同比下降仅8个基点，利率变动对净利息收入

形成较大拖累（拖累6353亿元）。 

图表 4：招行利息收支增减因素分析（2020 上半年对比 2019上半年） 

 

规模因素 

（百万元） 

利率因素 

（百万元） 

增（减）净值 

（百万元） 

生息资产 
   

贷款和垫款 14,587 -5,289 9,298 

投资 1,860 -1,098 762 

存放中央银行款项 42 -105 -63 

存拆放同业和其他金融机构款项 1,040 -1,869 -829 

利息收入变动 17,529 -8,361 9,168 

计息负债 
   

客户存款 6,084 1,719 7,803 

同业和其他金融机构存拆放款项 495 -2,745 -2,250 

应付债券 1,309 -916 393 

向中央银行借款 -232 -65 -297 

租赁负债 54 -1 53 

利息支出变动 7,710 -2,008 5,702 

净利息收入变动 9,819 -6,353 3,466 
 

注释：规模变化以平均余额变化来衡量；利率变化以平均利率变化来衡量；由规模变化和利率变化

共同引起的利息收支变化，计入规模变化对利息收支变化的影响金额。 

来源：招行财报，新华财经 

非息收入实现较高增速，主要得益于招行客群基础和财富管理规模的强劲增长。王良副行长表

示，“上半年客群结构增长取得非常好的成绩。像高端客户，无论是公司业务还是零售金葵花、私

行、钻石客户增长都取得了非常明显的成效。”在客群增长的同时，招行抓住外部市场机遇，推动

受托理财、代理基金等业务收入实现较快增长。此外，客户管理总资产上半年增长了10%以上，财

富中收增长了34.09%，发展速度很快。“上半年零售AUM规模突破了8万亿，达到8.26万亿，我们表

内资产是8万多亿，相当于我们在表外还管理了一个和招商银行表内资产规模相当的客户总资产。

这些都给我们未来的手续费收入，包括财富管理手续费收入带来了巨大的潜力。”王良副行长表示。 
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图表 5：上半年零售 AUM增 10%至 8.26万亿 图表 6：上半年私行客户数增 11%至 9.1万 
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注释：招行私人银行客户指月日均全折人民币总资产在 1,000 万元及以上的零售客户。 

来源：银行财报，新华财经 

从非息收入构成来看，上半年招行托管及其他受托业务佣金、代理服务手续费收入分别达

135.58亿和108.10亿元，同比分别增长10.43%和32.35%。其中，代销公募基金收入翻倍增长，理财

业务收入同比增长200%以上，托管业务规模及收入实现两位数增长，成为三个主要的业务亮点。由

于疫情对消费造成不利影响，上半年银行卡手续费、结算与清算手续费收入同比出现小幅下降。其

他净收入中，投资收益达到115.30亿元，同比增长44.70%,主要是由于基金投资分红增加、票据及

债券价差增加。从业务分部看，批发金融业务非利息净收入240.51亿元，同比增长32.88%，远高于

零售金融业务0.34%的增速。 
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图表 7：招行非息收入构成和增长情况 

 2020 年上半年 

（百万元） 

2019 年上半年 

（百万元） 
同比 

手续费及佣金收入 45,611 42,512 7.29% 

银行卡手续费 9,418 9,654 -2.44% 

结算与清算手续费 6,362 6,574 -3.22% 

代理服务手续费 10,810 8,168 32.35% 

信贷承诺及贷款业务佣金 3,654 3,601 1.47% 

托管及其他受托业务佣金 13,558 12,278 10.43% 

其他 1,809 2,237 -19.13% 

手续费及佣金支出 -3,342 -3,541 -5.62% 

净手续费及佣金收入 42,269 38,971 8.46% 

其他净收入 15,211 11,923 27.58% 

公允价值变动收益 -1,168 -12 9633.33% 

投资收益 11,530 7,968 44.70% 

汇兑净收益 1,789 1,326 34.92% 

其他业务收入 3,060 2,641 15.87% 

非利息净收入总额 57,480 50,894 12.94% 
 

来源：招行财报，新华财经 

上半年，招行盈利能力依然明显高于其他银行，且下降幅度低，表现更稳定。上半年9家A股上

市股份行年化加权平均净资产收益率、年化平均总资产回报率均值分别为10.94%、0.81%，全部较

去年同期下滑，分别平均下滑3.23、0.18个百分点。上半年招商银行ROE、ROA分别为16.94%、1.30%，

远高于其他8家股份行，盈利能力领先，且分别下降2.53、0.16个百分点，降幅低于其他多数股份

行。 

图表 8：股份行 ROE水平（年化加权） 图表 9：股份行 ROA水平（年化） 
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来源：银行财报，新华财经 
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对于未来经营业绩，王良副行长表示，金融让利实体企业、银行业风险还处于上升周期，要求

加大不良处置和拨备计提力度，必然会对银行业利润带来很大的增长压力。“尽管招商银行的不良

率、不良额、关注类等指标都处于比较稳定和可控的局面，但综合外部大形势来判断，短期内招行

利润增长仍有一定压力。从长期看，由于招行整体的基本面较好，我们有信心继续保持差异化的发

展优势。” 

二、资产负债：规模增速达近年高位，结构优势进一步夯实 

二季度末，招行资产总额达到8.03万亿元，同比增长11.66%，较上年末增长8.29%，主要是由

于贷款和垫款、债券投资等增长。其中，贷款和垫款总额48,517.15亿元，同比增长12.22%，较上

年末增长8.04%。负债总额7.39万亿元，同比增长11.69%，较上年末增长8.73%，主要是由于客户存

款规模稳步增长。其中，客户存款总额5.44万亿元，同比增长15.75%，较上年末增长12.30%，为主

要资金来源。总体看，招行资产负债表规模扩张速度处在近年高位，但二季度有所放缓，这与行业

趋势一致，与货币政策边际收紧有关。 

图表 10：招行资产负债总额增长趋势 
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来源：招行财报，新华财经 

上半年，招行零售业务受疫情影响大、对公业务发展迅速的态势也体现在存贷款结构变化上。

贷款和垫款占资产总额的比例为60.41%，较上年末下降0.13个百分点。其中，零售贷款占贷款和贷

款总额比例为51.20%，较上年末下降1.41个百分点，公司贷款占比42.69%，较上年末提高0.34个百

分点。存款占负债总额的比例为73.59%，较上年末提高2.34个百分点。其中，零售客户存款占存款
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总额比例为36.37%，较上年末下降0.92个百分点，公司客户存款占比63.63%，较上年末上升0.92

个百分点。 

活期存款占比高一直是招行的核心竞争优势。上半年，招行客户存款保持较快增长且结构优化，

活期存款占比明显提高。活期存款占客户存款的比例为61.96%，较上年末上升2.85个百分点。其中，

公司客户活期存款占比59.32%，较上年末上升3.63个百分点；零售客户活期存款占比66.55%，较上

年末上升1.71个百分点。 

在中期业绩会上，招行副行长王良表示，活期存款占比回升的原因包括流动性宽松、财富管理

业务壮大、基础客群扩展加强以及结算类产品营销加快。“通过这些措施多管齐下，保持了招行存

款成本比较低、活期存款占比较高的财务优势。” 

图表 11：存贷款占资产负债比重变化 图表 12：上半年活期存款占比明显提高 
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来源：银行财报，新华财经 

三、资产质量：长期优势遭遇短期考验，零售贷款质量下滑明显 

二季度不良压力开始显现。截至二季度末，招行不良贷款余额553.28亿元，较上年末增加30.53

亿元，其中二季度增加27.46亿元，不良压力明显大于一季度。过去几年，招行不良贷款规模一直

呈现压降态势，不良率低于行业水平且降幅更大（可见其资产质量的优秀程度），不过上半年尤其

是二季度改变了这种趋势。二季度末招行不良贷款余额同比增长了3.96%，改变了过去同比减少的

趋势，不良率达到1.14%，虽然仍低于上年末，但是比一季度末抬高了0.03个百分点。 

风险客户下迁力度加大，关注类贷款二季度压降明显。二季度末，关注类贷款余额480.88亿元，

较上年末减少45.02亿元，较一季度末减少82.40亿元，关注贷款率0.99%，较上年末下降0.18个百

分点，较一季度末下降0.29个百分点。对此，招行首席风险官朱江涛表示，“我们在二季度加大了
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对存量潜在风险客户下迁的力度。所以从整体指标表现出关注贷款额下降比较快，关注贷款率也处

于一个下降的通道。” 

图表 13：招行贷款五级分类情况 

 2020 年 6月 30 日 2019 年 12月 31日 

 金额（百万元） 百分比（%） 金额（百万元） 百分比（%） 

正常类贷款 4,748,299 97.87 4,385,785 97.67 

关注类贷款 48,088 0.99 52,590 1.17 

次级类贷款 16,165 0.34 15,747 0.35 

可疑类贷款 23,433 0.48 17,383 0.39 

损失类贷款 15,730 0.32 19,145 0.42 

贷款和垫款总额 4,851,715 100 4,490,650 100 

不良贷款 55,328 1.14 52,275 1.16 
 

来源：招行财报，新华财经 

 

图表 14：2014 年来招行不良贷款变化趋势 图表 15：招行不良率二季度拐头 
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来源：银行财报，新华财经 

从业务类型来看，上半年不良贷款增长主要来自零售贷款业务，零售不良增加了30.38亿元，

零售不良率从0.73%升至0.81%，而对公贷款不良率从1.84%降低至1.70%，两者分化明显。其中，零

售的不良贷款几乎全部由信用卡业务贡献，上半年招行信用卡业务受疫情冲击较大，业务规模下降，

不良增加了30.32亿元，不良率从1.35%升至1.85%，上升了0.30个百分点，升幅最大。对公贷款中，

贸易融资不良率从0.42%升至0.61%，不良率升幅最大。上述数据分析正如田惠宇行长所言：上半年

不良贷款“主要来自零售贷款，尤其是信用卡贷款”。 
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从行业来看，受宏观经济下行、个别对公大户不良生成等因素影响，租赁和商务服务业，批发

和零售业，信息传输、软件和信息技术服务业等部分行业不良贷款率有所上升，分别上升1.47、0.40、

0.16个百分点。从区域来看，受个别对公大户不良生成与信用卡不良增加的影响，总行不良贷款率

较上年末上升0.62个百分点，中部、境外和环渤海地区不良贷款率也略有上升，其余地区不良贷款

率均较上年末下降。 

图表 16：各业务类型贷款不良率情况 图表 17：各行业不良率情况 
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来源：银行财报，新华财经 

逾期贷款656.93亿元，较上年末增加23.30亿元，逾期贷款占比1.35%，较上年末下降0.06个百

分点。逾期贷款中，抵质押贷款占比33.73%，保证贷款占比22.39%，信用贷款占比43.88%（主要为

信用卡逾期贷款）。不良贷款与逾期90天以上贷款的比值为1.25。上半年，整体贷款逾期比例下降

的过程中，信用贷款逾期比例明显上升，与信用卡贷款不良率的走势相似。 

图表 18：逾期整体增加，信用卡逾期率上升 图表 19：信用卡贷款不良率上升明显 
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源：银行财报，新华财经 
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对于未来不良表现，招行首席风险官朱江涛表示，总体风险是可控的，预计“整体对公不良生

成额同比会有所下降，关注率和逾期率大概率也会有所下降。”对于受冲击最大的信用卡贷款，他

表示，“（信用卡贷款）不良生成还会维持高位，之后可能还会有一些不确定性因素，但是个人判

断，总体的高点已经过去了。”整体来看，招行资产质量指标都处于比较稳定和可控的局面。 

四、风险管理：保持超高拨备，加大不良处置，拓展资本补充 

二季度末，招行贷款损失准备余额2438.91亿元，较上年末增加207.94亿元；不良贷款拨备覆

盖率440.81%，较上年末提高14.03个百分点；贷款拨备率5.03%，较上年末提高0.06个百分点。招

行拨备覆盖水平在36家A股上市银行中位居第三，远超过监管标准的两倍。去年财政部发布了关于

《金融企业财务规则（征求意见稿）》向社会公开征求意见的通知，相关说明中提到，监管部门要

求的拨备覆盖率基本标准为150％，对于超过监管要求2倍以上，应视为存在隐藏利润的倾向，要对

超额计提部分还原成未分配利润进行分配。招行面临的问题不是拨备覆盖是否充足的问题，而是超

额计提过多可能需要调整的问题，当然这也是其逆周期下实现超越行业稳健业绩的一个后盾。 

图表 20：不良贷款拨备覆盖率 
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来源：招行财报，新华财经 

在招行的中期业绩会上，有投资机构问及拨备计提空间的问题，从平衡风险抵补能力、净资本

和利润的角度上讲，招商银行拨备覆盖率上升的空间是否已经有限。对此，田惠宇行长表示，“440%

左右的水平已经差不多了”。由此可见，招行未来可能不会寻求拨备覆盖水平的继续提升。在行业
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利润下降、加大不良资产处置的政策导向下，今年招行或将降低信用减值损失计提规模，同时继续

加大不良核销处置力度。 

上半年，招行贷款损失准备来源中，当期减值计提和核销处置是最主要的两项。上半年，招行

本期计提/转回为362.11亿元（即利润表中的贷款和垫款信用减值损失），较去年同期增长22.70%，

计提力度仍不小。不过，期末贷款损失准备余额的同比增速仅为16.27%。主要原因是核销/处置力

度加大，上半年核销/处置规模为204.90亿元，已达到去年同期处置规模的1.27倍，为去年全年的

63.63%。日前，银保监会主席郭树清提到，今年银行业要处置3.4万亿的不良资产，上半年已处置

1.1万亿，这意味着下半年处置力度将进一步加大。招行首席风险官朱江涛表示，会进一步加大关

注类贷款下迁力度，同时“会维持上半年的处置力度，不会减弱。今年全年的处置量较去年肯定会

增加。” 

图表 21：贷款损失准备变化情况 

（人民币百万元） 2020 年 1-6 月 2019 年 2019年1-6月 2018 年 

上年末余额 223,097 192,000 192,000 151,520 

本期计提╱转回 36,211 54,214 29,512 59,252 

已减值贷款和垫款折现回拨（注） -98 -286 -165 -307 

收回以前年度核销贷款 5,042 9,170 4,468 7,453 

期内核销╱处置 -20,490 -32,201 -16,126 -26,197 

汇率变动 129 200 68 279 

期末余额 243,891 223,097 209,757 192,000 
 

来源：招行财报，新华财经 

资本充足率指标小幅下滑，显著高于监管要求，高于行业水平。截至报告期末，招行高级法下

核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别为11.31%、11.99%和14.90%，较上年末分

别下降0.64、0.70和0.64个百分点。根据财报解释，资本充足率指标下滑的原因是，上半年加大对

实体经济的资金支持，导致风险加权资产增长较快，而净利润同比下降影响净资产的增长，各级资

本净额增速均低于风险加权资产增速。不过相关指标仍显著高于资本充足率、一级资本充足率和核

心一级资本充足率应分别不低于10.5%、8.5%和7.5%的监管要求。在36家A股上市银行中，招行资本

充足率水平位居第五，一级资本充足率排名位居第十一，核心一级资本充足率位居第七。 

在坚持内生积累为主的同时，招行积极拓展外源资本补充渠道，综合规划各类资本工具的运用，

多渠道、多方式筹措资本来源。2020年7月9日已发行500亿元无固定期限资本债券，用于补充其他

一级资本。按本报告期末数据测算，本期债券的发行预计将提升一级资本充足率、资本充足率约1

个百分点。资本是防御风险的最后一道防线，重要性不言而喻。经济下滑和疫情冲击银行业利润和
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资产质量，资本的内源性积累面临挑战，尤其是对于中小银行而言，资本紧张问题进一步加剧。招

行作为国内最优秀的全国性商业银行之一，资本补充渠道的拓展有利于夯实其风险应对能力。 
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