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2023年3月24日收盘后，银行业龙头招商银行发布了2022年年报。首先按照惯例
回顾一下我3个月前做出的招行22年业绩预测中关键数据：

营收部分：

净息差第四季2.37%，我的评估范围2.35%~2.37%，净息差符合我的乐观预期。资
产规模增速9.62%，我的评估范围是9.5%~10.5%，总资产增速符合我的悲观判断
。第四季单季净利息收入532.81亿，我的评估范围511~530亿，实际净利息收入略
超我的评估范围上限，主要是净息差超预期造成的。年报手续费收入增速-0.18%，
我的评估范围-1.92%~+0.19%，符合我的预期且贴近增速上限。第四季其它非息
收入53.22亿，我的评估范围83~93亿。所以，在营收部分我的误判主要是高估了
其他非息收入，净利息收入和手续费收入的评估非常准确。

支出部分：

年报费用及其它支出增速4.43%，我的评估范围是5.04%~8.46%，显著低于我的评
估，这说明招行在第四季度也是勒紧了裤腰带在压缩费用。全年信用减值损失567.
51亿，我的评估范围573~593亿，比我的评估要偏低。支出部分可以看到招行通过
压低开支和适当降低信用减值力度确保了2022年的净利润增速稳定在15%的水平。

1，股东分析

招行2022年年报显示：前十大股东中沪股通第四季增持了0.91亿股，持股比例5.97
%，其他大股东持股不变。持股股东数从三季报的63.76万户下降到57.06万户，大
幅减少了6.7万户，这和去年最后两个月招行大幅反弹的走势相匹配。到了2月底，
股东总数略微回升到57.53万户。

由此可见，招行前十大股东中只有沪股通变化较多，属于较为活跃的资金。所以，
招行的短期走势在很大程度上受到外围市场的影响。国内机构对于招行的态度一直
比较暧昧。这也是招行将2022年年报发布会场设在香港的重要考量，有利于和境外
机构投资者进行更高效的沟通。

2，营收分析

营业收入3447.38亿同比增长4.08%。其中净利息收入2182.35亿，同比增速7.02%
。年报非息收入中手续费收入942.75亿同比增速-0.18%。其他非息收入322.73亿
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，同比去年增速-1.87%。净利润1380.12亿同比增15.08%。更多的数据参考表1：

图1

在负债端存款成本继续反弹，在第三季反弹2bps的基础上第四季度环比又反弹了1
bp。这个表现要弱于预期，因为去年9月份全国银行业都下调了存款利率。招行的
活期存款占比大，这部分存款的重定价即时生效。按理说招行的存款成本不应该继
续上行。可能是招行第四季度存款增量中定期占比较高，造成活期存款占比下降，
影响了存款成本。

展望一季度，中长期贷款重定价的压力大于去年第四季度。但是考虑到招行的存款
定期化趋势可能不会进一步发展。所以，维持去年做出的净息差展望。

招行今年的手续费基本持平于去年，其实如果看手续费的明细就会发现，主要是财
富管理手续费同比下降了14.28%。去年对于财富管理业务是一次不小的考验，上
半年杀股市，下半年杀理财和固收。财富管理手续费同比下降属于行业共性问题，
这一点不必过于在意。相比之下AUM突破12万亿，同比增长12.68%才是我更关注
的数据。在过去的文章中我曾经说过，只要AUM还在增长，挣钱是早晚的事，无非
就是雨水多的时候种水稻产量高，干旱的时候种麦子产量低而已。
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最后，再说一下我营收评估错误最明显的部分：其他非息收入。这一部分第四季度
环比下滑了40%。我专门对比了招行的3季报和年报。在其他非息收入这块，无论
是投资收益和汇兑损益都是延续了前三个季度的营收节奏。最大的差别在公允价值
变动损益这一块。3季报时这块亏损为0.97亿，到了年报变成了亏损26.75亿。也就
是说，招行持有交易性金融资产头寸在第四季度产生了25.78亿的亏损。这里的原
因其实很简单，就是22年11月底的那次债市暴跌。绝大多数银行在去年第四季度都
产生了公允价值变动亏损。

在支出部分，招行的费用控制和其他上市银行类似，都在压缩费用过紧日子。信用
减值这一部分，贷款减值损失保持了一定的增长，符合2022年信贷资产质量变差的
大环境。主要降低的是金融投资和同业资产的减值，其中同业资产由于买入返售规
模大幅缩减，今年回冲了32.84亿。其实，在我来看招行就是2021年挣钱多的时候
把余粮放在了金融投资和同业资产的减值准备仓库中。2022年营收增速较弱的时候
，就把部分存粮拿出来打牙祭。

3，资产分析

总资产101389.12亿同比增长9.62%，其中贷款总额58071.54亿，同比增速8.84%
。总负债91846.74亿同比增长9.56%，其中存款75905.79亿，同比增长18.88%，
一年存款余额增长12000多亿。零售存款更是增长的主力，一年增长了8000多亿，
增速高达35.66%，这显示出招行强大的零售客群基础。更多的数据参考表2：
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