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导语：多重隐忧下的招商银行，尚未走出估值低迷期。

从商业模式来看，商业银行运营逻辑主要是通过吸储、发行债券、向央行和银行同
业拆借低成本资金，进而向客户贷款、进行投资、借给银行同业或者其他金融机构
来赚取较高的收益。因此，净利息收入属于商业银行最为重要的收入来源。

净利息收入由生息资产规模以及净息差两个因素决定。其中，生息资产规模增速与
宏观经济状况密切相关，基本上跟随M2变化趋势。2010-2021年期间，招行的生
息资产复合增速为12.96%，略高于同期M2复合增速（11.41%）。

净息差也就是银行贷款利息与存款利息的差额，属于反映商业银行综合经营能力和
盈利效率最为关键的指标。数据显示，2020年-2021年，招商银行净息差分别为2.
4%、2.39%。2022年，招商银行净息差为2.28%，同比下降11个基点。自2020年
以来，招商银行净息差就处于下降通道，主要受到贷款基准利率下行以及存货利率
刚性两方面的影响。

2023年，招行的净息差表现依然不太乐观。招行行长王良在回答瑞银集团分析师有
关未来息差变化趋势时表示，贷款的重定价会使银行净息差收窄幅度比较大，净息
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收入增长或将出现缺口。

王良同时表示，如果说2022年对银行的主要挑战是风险，今年则是营收端的挑战。
为了弥补净息收入的缺口，一是靠业务增量，二要靠非息收入。

分季度来看，招商银行营收逐季放缓趋势明显，王良对营收端的担忧不难理解。不
过，由于资本市场的剧烈波动，招商银行2022年非息净收入及占比均出现了同比下
滑，该行想要利用非息收入弥补净息收入的缺口恐怕也并不容易。

不难看出，招商银行2022年非息净收入及占比均出现下滑，这在招商银行发展历史
上非常罕见。对此，王良在年报业绩会中表示，去年由于特殊环境的影响，资本市
场波动使招行代销基金规模和收入都下降了40%多，给我们非利息净收入、财富管
理收入增长都带来了负面的影响。

自田惠宇事件之后，有关招行未来的发展战略就成为市场热议的话题。从年报及业
绩发布会上披露的内容来看，招
商银行的零售转型、“大财富管理”等战略仍在持续推进与执行。

值得一提的是，招行董事长缪建民首次提出了“价值银行”的概念，并表示招商银
行未来要“加快模式转型，做强重资本业务，做大轻资本业务”。

缪建民同时表示，过去银行业快速发展吃到了三个红利：一是经济高速增长；二是
房地产市场繁荣；三是利差比较高。如今，经济从高速增长进入了高质量发展，房
地产市场从增量市场转为存量市场，同时利差不断收窄，这就给商业银行的发展提
出了新的挑战。
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可以看到的是，招行高管对商业银行现阶段的问题可谓洞若观火。尤其是房地产市
场的下行，对商业银行的营收及资产质量均造成了较大的冲击。就高度依赖房地产
行业的招行而言，这一冲击尤为突出。

3

不良双升护城河变窄

作为零售战略的开创者和领先者，招商银行在业内素有“零售之王”的美誉。相比
公司贷款，零售贷款业务有着更高的收益率和较低的不良率，尤其是信用卡贷款、
消费贷等业务贷款利率会明显高于企业贷款。此外，零售业务对资产和负债两端都
有帮助，能够有效降低招行银行的负债成本，进而取得优于同行的净息差水平。

不过，招商银行的零售转型也受到过度依赖个人房贷、不良率上升等挑战和质疑。
尤其是2020年以来，招商银行零售业务开始面临到“个人住房贷款撞监管红线”、
大额信用减值等多种压力，零售贷款业务增速明显放缓。

从贷款类型来看，招商银行的零售贷款分成小微贷款、个人住房贷款、信用卡贷款
以及其他。其中，房地产贷款一直在招商银行零售业务中占据重要位置。截至2020
年末，招商银行个人住房贷款余额12748.15亿元，占贷款和垫款总额比例为25.35
%。

2020年末，中国人民银行、中国银保监会联合发布《关于建立银行业金融机构房地
产贷款集中度管理制度的通知》（银发[2020]322号）。根据文件要求，招商银行
属于第二档的中资中型银行，房地产贷款和个人住房贷款占比上限分别为27.5%和
20%。由此计算，招商银行个人住房贷款占比超出监管红线5.4个百分点。

值得一提的是，除了零售业务之外，招商银行对公贷款同样对房地产行业存在较高
的依赖度。截至2020年末，招商银行房地产贷款占总贷款比例分别为33.1%，超出
房地产集中度管理上限5.6个百分点。

2021年以来，在融资收紧的影响下，房企债务违约增多，招商银行的房地产风险敞
口受到外界强烈关注。根据2022年年报数据，截至2022年末，招商银行不良贷款
总额580.04亿元，较上年末增加71.42亿元
；不良贷款率0.96%，较上年末上升0.05个百分点。

房地产行业贷款成为招商银行不良率双升的一个主要诱因。对公贷款方面，截至去
年年底，招商银行房地产贷款余额为3759.8亿元，同比下降222.62亿元；房地产不
良贷款约153.4亿元，同比增加96亿元以上；不良率为4.08%，同比上升2.67个百
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分点，不良率在其所有行业贷款中最高。

个人房贷方面，截至去年末，招商银行个人住房贷款不良率0.35%，较上年末上升
0.07个百分点；关注率0.75%，较上年末上升0.39个百分点；逾期率0.50%，较上
年末上升0.22个百分点。

截至2022年末，招商银行零售贷款不良率为0.89%，较去年同期提升了0.8个百分
点。其中，信用卡贷款不良余额156.50亿元，信用卡贷款不良贷款率1.77%，较上
年末上升0.12个百分点。

零售业务一直是招商银行的一块金字招牌，并为其赢得了“零售之王”的美誉。但
随着房地产行业的下行以及零售业务整体不良率的攀升，招商银行贷款投放方向愈
发面临到挑战与压力。另一方面，相比资产规模的扩张，招商银行资产质量的持续
走低已经成为外界更为关心的问题。显然，招商银行如果不主动求变，昨天的“护
城河”就有可能变成明天的“沼泽地”。
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