                招商银行——贷款分布合理 抗风险能力较强

投资建议：谨慎推荐－A

每股收益：

2004：0.46

2005：0.60

2006：0.71

投资要点

    招行2004年实现净利润31.44亿元，同比增幅达到41％，略微低于市场预期

，主要原因是4季度不良贷款余额增长超过预期。

    由于招行具有相对合理的资产结构，在过热行业贷款比重较低，我们认为进

一步调控对其影响不会太大，05年不良率基本可以维持目前水平，但是计提准备

的金额仍然较高。

    资本充足率已经达到较高水平，短期内再融资压力不大，不过到明年下半年

再融资需求可能再度出现。

    我们略微下调原来的盈利预测。预计2005年净利润将达到40.93亿元，每股

收益0.60元，2006年盈利增长18％，每股收益0.71元。风险因素l 宏观调控可能

导致不良率超出预期，从而影响盈利水平。

   利率市场化步伐是否加快。投资建议目前招行市盈率为18.6倍，市净率2.8倍

， 2005年动态市盈率将下降至14倍，市净率下降至2.34倍。如果考虑到可转债

转股，2005年的市净率可能下降至2倍左右。总体看目前估值已经合理，2005年

估值水平还可能明显下降，但考虑到宏观调控风险，给予“谨慎推荐－A”的投

资评级。
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