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投资逻辑 

 国际化战略深入推进，国际化业务贡献度持续提升：国际化一直是中行的核

心竞争优势，公司持续深入推进国际化大战略，打造“一带一路”金融大动

脉，是 “一带一路”、人民币国际化最大受益行。2016 年 6 月末，海外机构

横跨全球六大洲 46 个国家和地区，拥有 564 家分支机构；6 月末，海外商

业银行存贷款总额分别折合 3652 亿美元、3163 亿美元，在集团中的占比分

别是 18%、22%；海外商业银行上半年实现利润总额 81 亿美元，剔除出售

南洋银行投资收益后的利润总额约 38.5 亿美元，占集团利润总额（剔除出

售南洋银行的投资收益）的 24.59%，较 15 年提高了约 5 个百分点。 

 受益于业务的国际化以及综合化，公司的收入结构优于同业：公司控股子公

司覆盖了证券、保险、基金、金融租赁和消费金融等业务，公司借助综合化

布局，深化业务联动，加快推进交叉销售和产品创新，增强集团协同效应，

向客户提供全面优质的综合性金融服务，中行的非息收入占比持续保持同业

较高水平。 

 资产质量优于对标行，不良生成回落：2015 年下半年开始，中行不良率趋

于稳定，关注类贷款占比虽处于上升通道，但绝对水平一直处于低位，资产

质量表现优于对标行。2016 年 3 季度末，中行不良率为 1.48%，环比上季

度末仅提高 1BP， 3 季度单季年化不良生成率 0.46%，环比下降 45bps，不

良生成明显回落。我们认为公司资产质量将快于对标行稳中向好。2016 年

中期开始公司的拨备覆盖率在对标行下降的情况下已经开始回升。截至 9 月

末，中行拨备覆盖率为 155.83%，已经较一季度末提升近 7pct。公司拨备计

提压力小于对标行，未来随着资产质量的企稳信贷成本的压力也较为温和。 

盈利预测和估值 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母净利润同比分别增长 0.9%、1.4%。目

前股价对应 2017 年 PB 仅为 0.74 倍，估值优势非常明显。中行持续深入推

进国际化大战略，是 “一带一路”、人民币国际化最大受益行；国际化业务

利润贡献度显著提高，领先同业的国际业务利好公司发展；中行多元化金融

战略稳步推进，收入结构优于同业，交叉销售、协同发展给公司的发展增添

活力；公司资产质量表现优于对标行，拨备压力小于对标行。但公司的息差

表现弱于对标行，我们暂给予公司增持的投资评级。 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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国际化战略深入推进，国际业务利润贡献度持续提升 

 国际化一直是中行的核心竞争优势：2016 年 6 月末，海外机构横跨全球六
大洲 46 个国家和地区，拥有 564 家分支机构；6 月末，海外商业银行客户
存贷款总额分别折合 3652 亿美元、3163 亿美元，较年初分别增长 4.28%、
6.93%，在集团中的占比分别是 18%、22%；上半年实现利润总额 81 亿
美元，同比增长 113.6%，对集团利润贡献度为 40.67%，上半年海外业务
利润高增主要原因是公司完成了南洋商业银行出售事宜，促使当期长期股
权投资收益达到 295.7 亿元，较上年同期增加了 281.6 亿元，剔除这部分
收益增长，中行上半年海外业务实现利润约 38.5 亿美元，占集团利润总额
（剔除出售南洋商业银行投资收益）的 24.59%，较 2015 年提高了约 5 个
百分点。中行是我国国际化水平最高的商业银行，在海外业务的规划中有
一个“345 战略”，即第一个目标是近期要使海外的资产和利润占比基本站
在 30%的台阶上，下一步要使其达到 40%，更长远的目标是要让海外业务
真正成为“半壁江山”。 

 中行持续深入推进国际化大战略，优化海外布局，成为“一带一路”、人民
币国际化最大受益行：（1）持续打造“一带一路”金融大动脉，海外机构
覆盖 18 个“一带一路”沿线国家，上半年新投放授信超过 174 亿美元，
跟进区域重点项目 392 个；大力支持中资企业“走出去”，累计支持项目
2,334 个，提供融资金额 1,644 亿美元；（2）2015 年，中行海外商业银行
完成跨境人民币结算量 2.46 万亿元；2016 年上半年，完成跨境人民币清
算量 150.19 万亿元，同比增长 1.45%；（3）积极拓展东南亚市场。中银
香港成功收购泰国中行、马来西亚中行、印度尼西亚雅加达分行和柬埔寨
金边分行，并获批在文莱开设分行，逐步实现由城市银行向区域性银行的
转型。 

图表 1：中行海外存款余额及增速   图表 2：中行海外贷款余额及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 3： 海外存贷款规模在集团中的占比  图表 4： 海外总资产规模在集团中的占比超四分之一 
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来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 5：中行海外业务对集团利润贡献持续提升  图表 6：中行跨境人民币清算量 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

受益于业务的国际化以及综合化，公司的收入结构优于同业 

 公司金融牌照齐全，综合化经营能力突出：公司控股子公司覆盖了证券、
保险、基金管理、金融租赁和消费金融等业务。公司借助综合化布局，深
化业务联动，加快推进交叉销售和产品创新，增强集团协同效应，向客户
提供全面优质的综合性金融服务，给公司的快速发展增添动力。 

 中行非息收入占比持续保持同业较高水平，2013-2015 年非息收入占比保
持在约 30%的水平；2016 年由于出售南洋商业银行，促使中行非利息收
入大幅度增长，2016 年前三季度，中行实现非息收入 1393 亿元，同比增
26.04%，非利息收入在营业收入中占比为 37.73%，同比提高了 6.76 个百
分点。剔除出售南洋商业银行的投资收益后，中行实现非息收入约 1111 亿
元，同比增 0.55%，占营业收入的比重约 32.6%，仍处于对标行较高水平。 

图表 7：中行 非息收入占比持续高于对标行  图表 8：中行营收结构（2016Q3） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 9：中行的多元化业务平台 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

资产质量优于对标行，不良生成回落 

 2015 年下半年开始，公司不良率趋于稳定，不良率增幅小于对标行，且不
良率在对标行中处于低位，关注类贷款占比处于上升通道，但绝对水平一
直处于同业低位，资产质量表现优于对标行。2016 年 3 季度末，中行不良
贷款率为 1.48%，环比上季度末仅提高 1BP，测算的 3 季度单季年化不良
生成率 0.46%，环比下降 45bps，不良生成明显回落。我们认为公司的资
产质量将快于对标行稳中向好。 

 2016 年中期开始公司的拨备覆盖率在对标行下降的情况下已经开始回升。
截至 2016 年 9 月末，中行拨备覆盖率为 155.83%，已经较一季度末提升
了近 7pct。公司的拨备计提压力小于对标行，未来随着资产质量的企稳信
贷成本的压力也较为温和。 

图表 10：中行不良率趋于稳定   图表 11：中行不良率低于对标行  
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来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 12：中行关注类贷款处于上升通道   图表 13：中行关注类贷款比例低于对标行  

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 14：3 季度中行不良贷款生成率下行  图表 15： 中行拨备覆盖率仅次于对标行中的农行 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预计 2016-2017 年公司实现归母净利润同比分别增长 0.9%、1.4%。
目前股价对应 2017 年 PB 仅为 0.74 倍，估值优势非常明显。中行持续深
入推进国际化大战略，是 “一带一路”、人民币国际化最大受益行；国际
化业务利润贡献度显著提高，领先同业的国际业务利好公司发展；中行多
元化金融战略稳步推进，收入结构优于同业，交叉销售、协同发展给公司
的发展增添活力；公司资产质量表现优于对标行，拨备压力小于对标行。
但公司的息差表现弱于对标行，我们暂给予公司增持的投资评级。 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元；元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

平均生息资产 13,997,648 15,347,513 16,788,342 18,428,821 20,275,946 ROAA (%) 1.16 1.07 0.98 0.91 0.86

净息差 2.25 2.12 1.87 1.82 1.86 ROAE (%) 16.43 13.97 12.65 11.81 11.39

  利息收入 602,680 615,056 579,908 647,910 745,733

  利息支出 281,578 286,406 266,122 312,029 367,630 每股净资产 3.70 4.09 4.49 4.89 5.31

净利息收入 321,102 328,650 313,786 335,881 378,103 EPS 0.60 0.59 0.59 0.59 0.62

非息收入 股利 54859 51518 51980 52689 54988

手续费和佣金收入 91,240 92,410 101,737 111,911 123,102 DPS 0.19 0.18 0.18 0.18 0.19

交易性收入 16,195 20,987 20,987 20,987 20,987 股息支付率 32 30 30 30 30

其他收入 27,794 32,274 37,115 42,682 49,085 发行股份 288731 294388 294388 294388 294388

非息总收入 135,229 145,671 159,840 175,581 193,174

业绩数据

非息费用 增长率  (%)

业务管理费 130,387 134,213 128,385 134,593 149,523 净利息收入 13.2 2.4 (4.5) 7.0 12.6

其他费用 20,420 23,724 25,147 27,159 31,233 非利息收入 9.1 7.7 9.7 9.8 10.0

营业税金及附加 26,224 26,734 25,128 27,727 31,624 非利息费用 3.0 4.3 (3.3) 6.1 12.1

非息总费用 177,031 184,671 178,661 189,478 212,380 净利润 8.1 0.7 0.9 1.4 4.4

平均生息资产 9.7 9.6 9.4 9.8 10.0

税前利润 231,478 231,571 233,122 234,155 245,502 总付息负债 8.9 8.3 9.6 9.8 9.9

所得税 54,280 52,154 52,095 50,659 53,999 风险加权资产 5.5 7.2 8.9 9.8 10.4

净利润 169,595 170,845 172,378 174,730 182,354

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 15,251,382 16,815,597 18,417,697 20,191,791 22,156,682 净利息收入占比 70.4 69.3 66.3 65.7 66.2

贷款总额 8,483,275 9,135,860 9,895,826 10,867,333 12,090,249 佣金手续费收入占比 20.0 19.5 21.5 21.9 21.5

客户存款 10,885,223 11,729,171 12,726,151 13,935,135 15,328,648

其他付息负债 2,631,893 2,910,902 3,318,068 3,675,403 4,024,682 营业效率 (%)

股东权益 1,140,859 1,304,946 1,421,108 1,538,913 1,662,042 成本收入比 28.6 28.3 27.1 26.3 26.2

资产质量 总资产营业费用率 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0

不良贷款 100,494 130,897 149,043 172,285 189,432

不良率 1.18 1.43 1.51 1.59 1.57 流动性  (%)

贷款损失拨备 188,531 200,665 216,113 260,150 327,717 贷款占生息资产比 57.5 57.4 56.7 56.3 56.6

拨备覆盖率 188 153 145 151 173 期末存贷比 77.9 77.9 77.8 78.0 78.9

拨贷比 2.22 2.20 2.18 2.39 2.71

资本 (%)

信用成本 46,606 55,872 63,038 89,023 114,590 核心一级资本充足率 10.6 11.1 11.1 11.0 10.8

信用成本 (%) 0.58 0.63 0.66 0.86 1.00 资本充足率 13.9 14.1 13.9 13.6 13.5
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 1 4 

增持 0 0 0 0 6 

中性 0 0 0 0 2 

减持 0 0 0 0 1 

评分 0.00 0.00 1.00 1.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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