
智行理财网
什么是业务招商银行(招行业务类岗位是什么)

招商银行高端客户增长率出现逐渐平缓的趋势，另外，招商银行在2014—2015年
大量发放的住房贷款，在经济回暖期间基本可以视为零收益。

看似有“瑕疵”，实则求稳健。招商银行享受着市场给予的高于同业的估值，但对
标富国银行，招行的估值还有50％的修复空间。

在银行去杠杆的刺激下，银行们纷纷将零售业务作为自身的新利润增长点。而在这
一领域，招商银行是一个长期的领跑者。截至2017年，招商银行全年零售占总营收
比例为49.03％。作为追赶者，平安银行和江苏银行同期零售占总营收比例分别为4
4.71％和28.25％。从零售业务规模来说，招商银行更是遥遥领先。

奇怪的是，招行却在近日召开的公司2017年股东大会上提出“门槛”，对自身零售
业务做出“限制”。这是为什么？

招商银行在零售领域优势明显，一直被投资者称为“零售之王”。但从2017年下半
年以来，招行零售贷款的占比正在趋缓，截至2017年末零售贷款总额为17642.96
亿元，占本公司贷款和垫款总额的53.36％；到2018年一季度末，招行零售贷款总
额为17915.21亿元，占比52％。这正常吗？招商银行常务副行长李浩在公司2017
年股东会上对此做出了回答：“零售业务未来还会不会提高到70％、80％？我们的
态度是，虽然零售是我们的品牌，但我们追求的是零售贷款、公司贷款、票据的贷
款三者比例合适，让公司的RAROC最高（RAROC：风险调整后的资本收益，是国
际上采用的以风险为核心的新的考核盈利的指标，传统的ROE、ROA没有将风险考
虑进去，目前只有招行公布这一数据）。”

另外，招行的定价能力虽然在股份制银行中领先，但其他银行紧追不舍。截至2017
年末，招商银行净息差为2.43％，平安银行为2.37％跟在后面。2018年一季度，招
行净息差为2.55％，浦发银行为2.28％，排在招行后面。值得一提的是，浦发银行
2017年的净息差仅为1.86％，增长势头强劲。招行的定价能力是否会再度提高？

对此，李浩在股东会上提道：“定价的背后是客户评级的优劣，如果客户评价优秀
，定价必然上不去；如果定价上去了，风险也相应提高了。今年以来，招行整体风
险定价能力是非常不错的。公司的贷款定价上浮了8.27％。零售方面，住房的定价
比例相对基准上浮15％—20％；小微达到50％-60％，所以这个是非常好的。与此
同时，招行的资金成本是所有商业银行中最低的，因为我们没有必要冒风险去做风
险更高、定价更高的贷款。只要保持我的利差在2.55％，在全行业最高就可以了。
”

由此可见，招行在零售业务上的发展不是单纯的追求规模，而是为了资产结构最优
。但最近几年，招行受到了互联网支付的冲击，信用卡支付频率降低。为了改善这
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一情况，招行在移动支付方面做了一些尝试。田惠宇行长在股东会上提道：“最近
我们做了一个尝试，用户在申请信用卡时，可以选择自动绑定支付宝、京东白条。
数据显示，在开放与京东白条合作的第一天，一共19000人申请信用卡，其中1800
0人选择绑定，招行在便捷支付方面又进了一步。”

这个策略门槛较低，后来者易学易用，招行的优势能够保持吗？对此，《红周刊》
记者采访了一位投资招行8年的股东，他认为，招行拥有大批忠诚的客户、优秀的
体系化服务能力，再加上科技加持，使招行的竞争优势更明显而已。其他银行可以
把技术学过去，但是客户黏性、体系化服务能力学不到，反而增加了成本，吞噬了
利润。

高端客户增速面临瓶颈？

招商银行在高端客户群领域的开拓非常有特色。一季报显示招商私人银行客户数为
67417户，管理总资产19052.67亿元。但目前来看，招行的高端客户增长似乎进入
了瓶颈期。数据显示，2013年，金葵花以上客户有106.5万户，到2017年时有204.
8万户，同比增长率在2015年时达到高点，同比增长27.76％，随后一路下降，201
6年同比增长率为15.76％，2017年同比增长率为14.8％，高端客户出现了增长乏
力的情况。

对于发展的瓶颈，招商银行总行私人银行部总经理王菁曾经公开指出，私人银行的
人才方面比较缺乏，招商银行内部有80％的客户是内部培养的，王菁提道：“此前
，在招商银行其他部门工作的转到私人银行部门后，还需要两到三年的培养时间。
”

在高端客户领域，其他银行也正加紧追赶，兴业银行私人银行管理的总资产为3239
.90亿元，仅次于招商银行；排在第三的是光大银行，2017年末私人银行管理的总
资产为2853.10亿元。另外，2017年招商私人银行总资产增长14.8％，增速落后于
中信的25％，宁波银行的23.4％。对于后来者的追赶，是否挤占招行的市场份额？
上述招行股东对《红周刊》记者表示，目前来看，招行依然是零售第一品牌，客户
的信赖是零售的核心。从一个侧面也可以看到，去年参加招行股东会的约80人，今
年约120人，可见在这一年间，招行正在受到越来越多的关注和看好，这就是做零
售的本钱。

大量房贷按揭有利有弊

在招行零售贷款中，占比最多的部分是住房贷款。在2015—2016年时，招行加大
了零售按揭贷款的投放份额，2015年比2014年个人住房贷款余额增加1702.77亿元
，2016年比2015年增加2288.73亿元；2017年比2016年增加1050.82亿元。在20

                                    2 / 4



智行理财网
什么是业务招商银行(招行业务类岗位是什么)

16年时，招行住房贷款仅次于五大行，是排名第一的商业银行。

由于住房贷款是高质量贷款，不良率低、风险低，所以在经济下行压力大时，这是
能获得投资者“放心”的策略，加上2015—2016年招行加速计提了拨备，使得盈
利低于预期，但是获得了较高的估值溢价。不过，这种策略也为业绩留下隐患，因
为过多资源投放在按揭贷款上，在经济回暖期，意味着营业收入增速会落后于以对
公、同业为核心的银行。

举例来说，2016年，招行零售业务税前净利润为440.94亿元，个人住房贷款余额7
203.05亿元，零售贷款余额为1540.59亿元。到了2017年，招行零售业务的税前净
利润为475.95亿元，房贷余额为8334.1亿元，零售贷款余额为1785.3亿元，分别
同比增长7.94％、15.7％、15.88％。

由此可见，房贷和零售规模几乎按照同样比例增长，但是零售业务的税前利润没有
同比增加。将招行和平安银行做一个对比，2017年平安银行零售端收益率为7.95％
，而招行为5.89％。

目前，中型企业的市场利率大概在10％以上，招行投放在个人按揭上的资源无法提
出，2014—2016年这部分投放的收入为5％左右，在当前个人按揭理财成本也接近
5％的环境下，基本可以视为零收益。

不过，实力资产管理中心CEO陈理认为，这正好体现了招行的稳健风格，他向《红
周刊》记者表示：“经济下行时加大零售按揭贷款的投放份额，正体现了招行一贯
的稳健作风，事后诸葛亮好当，但当时如此决策回避了不确定性。虽然效益不佳，
但降低了坏账风险，比激进的同行日子好过得多。招行现在站在山顶看风景的姿态
，正是由于当时的稳健决策形成的。

对标富国 估值存修复空间？

招商银行在发展零售业务之初，就是对标的美国富国银行，而两者的业务结构也的
确极为相似。据中信建投统计，2017年上半年，富国银行的贷款占总资产的51％
，招商银行为57％；富国银行的投资占比为26％，招商银行为25；富国银行的同
业资产占比为14％，招商银行为7％；现金及等价物占比为1％，招行为0。

在盈利能力上，富国银行零售业务对营业收入的贡献较稳定，均维持在50％以上，
招商银行零售业务贡献率逐渐提升，从2007年的30％增长到2017年的52％左右。
富国银行从2007年的65％逐渐下降到2017年的55％，两家银行的占比水平逐渐接
近。

                                    3 / 4



智行理财网
什么是业务招商银行(招行业务类岗位是什么)

在收入结构方面，富国银行和招商银行的净息差一直处于行业领先水平。两者都注
重零售业务，净息差变化率的趋势也基本相同，总体都呈现下降趋势。富国银行从
2007年的接近4.8％下降到2017年末的不足3％，招商银行从2007年的3％左右下
降到2017年的2.4％。

最后，从资本补充方面来看，2009年以来，招商银行规模增速下降，资本内生效率
提高，逐渐转向了与富国银行类似的“低规模扩张、低资本消耗”轻型化发展道路
。

不过，招商银行与富国银行的估值水平却有着巨大区别。截至6月28日，招行市净
率为1.31倍，排在所有银行中的第二位；市盈率为9.3倍，排在所有银行的第6位。
对市场来说，招行的估值是否偏高一直存在争论。据中信建投分析，2010年至201
7年上半年，招商银行ROE均值比富国银行高了8％，但是PB均值比富国银行低了1
5％。从趋势上来看，2017年招商银行的ROE呈现企稳回升的态势，假设招商银行
ROE保持稳定，即至少能维持在最低点2016年ROE16％的水平，则招商银行目前
的PB估值低于富国银行20％以上。

同时，陈理认为，招行是国内银行中最像富国银行的，而且各项指标总体优于富国
银行。“如果能够对标富国银行，招行的估值还能上涨50％左右。虽然去年招行涨
幅较大，但经过近期的调整，股价再次被低估。”

综合来看，招行是国内零售业务最强的银行，即使是不甘落后、紧追不舍的平安银
行，在零售业务对营收贡献、营销成本、风险管控方面远远不及招商银行。如果说
“得零售者得天下”，中国零售银行的趋势是“零售银行+金融科技”的趋势。未
来零售银行的基本版图将会是：四大国有商业银行零售集中度下降，第二集团市场
份额上升，招行的发展空间依然可期。

本文源自证券市场红周刊

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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