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资料来源：Wind 

 利润增速放缓，不良率继续下行 
中信银行(601998) 
盈利增速微降，维持“增持”评级 

公司于 2019 年 1 月 11 日发布 2018 年业绩快报，归母净利润、营业收入
分别同比+4.57%、+5.20%，增速较 1-9 月-1.36pct、-0.07pct，业绩符合
我们的预期。盈利增速微降主要由于信贷成本的提升。我们预测公司
2019-2020 年归母净利润增速 6.1%/6.9%，EPS 为 0.97/1.03 元，目标价
6.16~7.03 元，维持“增持”评级。 

 

息差预计总体平稳，不良贷款率继续下降 

假设 2018 年全年净利息收入占营业收入比例、2018 年末生息资产占总资
产比例分别与 2018 年前三季度、2018 年 Q3 末保持一致，则我们测算 2018

年全年净息差与 1-9 月持平。2018 年末不良贷款率 1.77%，较 Q3 末下降
2bp。自 Q2 不良贷款率跃升至 1.80%以来，不良贷款率连续两个季度下降，
资产质量压力边际缓和。若 2018 年全年成本收入比、税金及附加/ 营业收
入、贷款占总资产比例、拨备余额均与前三季度（或 Q3 末）保持一致，
则 Q4 末拨备覆盖率将较 Q3 末微降 3pct 至 158%，Q4 单季年化信贷成本
将较 Q3 提升 79bp 至 2.59%。 

 

资产增速略有提升，再融资加速推进 

2018 年末总资产同比增速 6.83%，较 Q3 末提升 0.91pct。公司资本补充
步伐显著加快，有利于进一步提升资产规模增速。Q3 末公司资本充足率、
一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 12.23%、9.46%、8.65%，
一级及核心一级资本充足率在上市股份行中偏低。但 Q4 公司资本补充步
伐显著加快：10 月 500 亿元二级资本债发行完毕；12 月 13 日发布预案拟
发行 400 亿元优先股及不超过 2018 年末母公司加权风险资产余额 5％的
二级资本债；12 月 28 日 400 亿元可转债发行计划得到证监会核准。 

 

重点关注资本压力释放的增长空间，资本充足率有望居前 

按 2018 年 Q3 末财务数据静态测算，若 400 亿元优先股全部计入一级资
本，则公司一级资本充足率、资本充足率将分别较 Q3 末提升 0.88pct 至
10.34%、13.11%，跃居上市股份行第三位，资本压力得到缓解。若考虑
公司即将发行的可转债转股及后续的二级资本债发行计划，资本充足率有
望进一步上升。公司目前结构调整阶段基本结束，后续在资本呵护下，资
产规模放量可期，有望实现以量补价。 

 

信贷成本有所调高，目标价 6.16~7.03 元  

鉴于公司调高信贷成本，2018 年利润增速下行，我们预测公司 2019-2020

年归母净利润增速 6.1%/ 6.9%（前次预测 7.0%/ 7.9%），EPS0.97/1.03

元（前次预测 0.98/ 1.07 元），2019 年 BVPS8.79 元，对应 PB0.62 倍。
股份行 2019 年 Wind 一致预测 PB为 0.70 倍，维持 2019 年目标 PB0.7-0.8

倍，目标价由 6.17~7.05 元微调至 6.16~7.03 元。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 

  

  

总股本 (百万股) 48,935 

流通 A 股 (百万股) 31,905 

52 周内股价区间 (元) 5.33-8.14 

总市值 (百万元) 265,716 

总资产 (百万元) 5,864,796 

每股净资产 (元) 8.67  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 153,781 156,708 164,857 176,857 190,960 

+/-%  5.96 1.90 5.20 7.28 7.97 

归属母公司净利润 (百万元) 41,629 42,566 44,511 47,245 50,514 

+/-%  1.14 2.25 4.57 6.14 6.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.85 0.87 0.91 0.97 1.03 

PE (倍) 6.38 6.24 5.97 5.62 5.26  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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图表1： 可比 A股上市股份行PB估值（2019/1/11）（Wind一致预期） 

代码   简称    2019 年 PB估值（倍）  

600036.SH 招商银行 1.15 

601166.SH 兴业银行 0.66 

601818.SH 光大银行 0.64 

600015.SH 华夏银行 0.59 

600000.SH 浦发银行 0.59 

000001.SZ 平安银行 0.70 

600016.SH 民生银行 0.54 

 平均值 0.70 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  

 

图表2： 财务预测（百万元） 

资产负债表 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 利润表概要 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 

总资产 5,931,050 5,677,691 6,119,588 6,554,792 7,021,144 净利息收入  106,138   99,645   104,827   110,068   115,571  

贷款净额 2,802,384 3,105,984 3,417,254 3,719,504 4,047,325 手续费净收入  42,280   46,858   49,295   51,759   54,347  

债券投资 1,852,670 1,445,298 1,472,954 1,513,019 1,551,475 营业费用  46,864   48,552   44,524   54,826   59,198  

总负债 5,546,554 5,265,258 5,673,496 6,072,604 6,500,080 拨备前利润  106,896   108,063   120,235   121,929   131,655  

存款余额 3,639,290 3,407,636 3,731,808 4,049,269 4,392,900 计提减值准备  52,288   55,787   66,629   65,030   70,819  

同业负债 1,369,561 1,247,702 1,262,229 1,291,071 1,317,870 所得税  12,822   9,398   8,769   9,307   9,951  

股东权益 384,496 412,433 446,091 482,188 521,064 净利润  41,629   42,566   44,511   47,245   50,514  

盈利能力 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 资本管理 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 

平均 ROA 0.23% 0.16% 0.14% 0.14% 0.14% 核心资本  342,563   366,567   396,422   430,311   466,650  

平均 ROE 11.95% 10.93% 10.71% 10.54% 10.45% 资本净额  475,008   502,821   538,560   580,072   624,578  

生息资产收益率 3.97% 3.93% 4.13% 3.98% 4.08% 风险加权资产 3,964,448  4,317,502  4,653,535  4,984,478  5,339,108  

计息负债成本率 2.13% 2.31% 2.45% 2.34% 2.48% 风险加权资产比重 67% 76% 76% 76% 76% 

成本收入比 30% 31% 27% 31% 31% 核心一级资本充足率 8.6% 8.5% 8.5% 8.6% 8.7% 

      一级资本充足率 9.7% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 

      资本充足率 12.0% 11.6% 11.6% 11.6% 11.7% 

成长能力 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 资产质量 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 

贷款 13.5% 10.8% 10.0% 8.8% 8.8% 贷款减值准备  75,543   90,903   126,026   152,845   178,931  

存款 14.3% -6.4% 9.5% 8.5% 8.5% 不良贷款额 47,360  52,123  60,485  65,091  69,209  

净利息收入 1.6% -6.1% 5.2% 5.0% 5.0% 不良贷款率 1.69% 1.68% 1.77% 1.75% 1.71% 

中间业务收入 18.5% 10.8% 5.2% 5.0% 5.0% 拨备覆盖率 160% 174% 208% 235% 259% 

营业费用 -7.1% 3.6% -8.3% 23.1% 8.0% 拨贷比 2.70% 2.93% 3.69% 4.11% 4.42% 

净利润 1.1% 2.3% 4.6% 6.1% 6.9% 信用成本 2.12% 1.99% 2.15% 1.90% 1.90% 

营业收入结构 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 估值分析 2016A  2017A  2018E 2019E  2020E 

利息占比 69.0% 63.6% 63.6% 62.2% 60.5% PB 0.77 0.73 0.67 0.62 0.57 

手续费收入占比 27.5% 29.9% 29.9% 29.3% 28.5% PE 6.38 6.24 5.97 5.62 5.26 

业务费用占比 30.5% 31.0% 27.0% 31.0% 31.0% EPS 0.85 0.87 0.91 0.97 1.03 

计提拨备占比 34.0% 35.6% 40.4% 36.8% 37.1% BVPS 7.04 7.45 8.10 8.79 9.54 

      每股股利 0.21  0.26  0.27  0.29  0.31  

      股息收益率 3.9% 4.8% 5.0% 5.3% 5.7% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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图表3： 财务数据 

利润表（百万元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

营业收入 38,802  38,727  41,401  39,638  41,414  40,332  -2.61% 4.14% 153,781  156,708  1.90% 

利息净收入 24,386  24,779  25,372  24,211  25,597  27,052  5.68% 9.17% 106,138  99,645  -6.12% 

非利息收入 14,416  13,948  16,029  15,427  15,817  13,280  -16.04% -4.79% 47,643  57,063  19.77% 

净手续费收入 11,956  11,455  12,642  10,473  11,389  10,742  -5.68% -6.22% 42,280  46,858  10.83% 

其他收入 2,460  2,493  3,387  4,954  4,428  2,538  -42.68% 1.81% 5,363  10,205  90.29% 

营业支出 22,569  25,430  33,373  23,894  24,751  26,786  8.22% 5.33% 99,152  104,339  5.23% 

业务管理费用 10,525  9,994  16,604  11,039  10,573  11,171  5.66% 11.78% 42,377  46,892  10.65% 

资产减值损失 11,624  15,062  16,311  12,457  13,704  15,202  10.93% 0.93% 52,288  55,787  6.69% 

拨备前营业利润 27,857  28,359  24,339  28,201  30,367  28,748  -5.33% 1.37% 106,917  108,156  1.16% 

税前利润 16,306  13,318  7,842  15,746  16,696  13,573  -18.71% 1.91% 54,608  52,276  -4.27% 

所得税 3,534  2,587  -141  3,317  2,950  2,276  -22.85% -12.02% 12,822  9,398  -26.70% 

净利润 12,772  10,731  7,983  12,429  13,746  11,297  -17.82% 5.27% 41,786  42,878  2.61% 

归属于母公司股东净利润 12,622  10,727  7,828  12,166  13,555  11,078  -18.27% 3.27% 41,629  42,566  2.25% 

            

资产负债表（百万元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

总资产 5,651,216  5,536,973  5,677,691  5,624,705  5,807,444  5,864,796  0.99% 5.92% 5,931,050  5,677,691  -4.27% 

生息资产 5,488,754  5,349,222  5,470,627  5,404,831  5,625,313  5,696,869  1.27% 6.50% 5,755,035  5,470,627  -4.94% 

现金及存放央行 519,590  492,285  568,300  493,448  521,826  470,374  -9.86% -4.45% 553,328  568,300  2.71% 

同业资产 265,020  301,321  351,045  401,831  355,928  282,364  -20.67% -6.29% 546,653  351,045  -35.78% 

贷款 3,012,896  3,083,676  3,105,984  3,193,307  3,287,321  3,410,074  3.73% 10.58% 2,802,384  3,105,984  10.83% 

证券投资 1,691,248  1,471,940  1,445,298  1,316,245  1,460,238  1,534,057  5.06% 4.22% 1,852,670  1,445,298  -21.99% 

总负债 5,258,518  5,135,751  5,265,258  5,205,163  5,383,683  5,427,649  0.82% 5.68% 5,546,554  5,265,258  -5.07% 

计息负债 5,131,301  4,993,122  5,096,582  5,034,318  5,231,386  5,277,957  0.89% 5.70% 5,395,797  5,096,582  -5.55% 

向央行借款 193,600  222,600  237,600  259,550  266,100  319,580  20.10% 43.57% 184,050  237,600  29.10% 

同业负债 1,011,998  1,005,493  1,010,102  772,517  821,794  950,023  15.60% -5.52% 1,185,511  1,010,102  -14.80% 

存款 3,453,476  3,316,743  3,407,636  3,477,528  3,587,994  3,578,398  -0.27% 7.89% 3,639,290  3,407,636  -6.37% 

应付债券 472,227  448,286  441,244  524,723  555,498  429,956  -22.60% -4.09% 386,946  441,244  14.03% 

归属于母公司所有者权益 387,425  395,944  399,638  406,762  410,983  424,148  3.20% 7.12% 379,224  399,638  5.38% 

            

每股数据（元） 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

普通股股本（百万股） 48,935  48,935  48,935  48,935  48,935  48,935  0.00% 0.00% 48,935  48,935  0.00% 

EPS(TTM) 0.86  0.85  0.84  0.89  1.84  0.91  -50.44% 6.70% 0.85  0.84  -1.26% 

BVPS 7.20  7.38  7.45  7.60  7.68  7.95  3.50% 7.81% 7.04  7.45  5.93% 

PPOP/sh 2.19  2.25  2.21  2.22  3.21  2.28  -28.92% 1.62%  2.18   2.21  1.15% 

            

财务比率 (%) 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 3Q18 QoQ 3Q18 YoY 12M16 12M17 12M17 YoY 

年化平均 ROA 0.90% 0.77% 0.57% 0.88% 0.96% 0.77% -0.19pct 0.01pct 0.87% 0.74% -0.13pct 

年化平均 ROE 13.02% 10.95% 7.87% 12.07% 13.26% 10.61% -2.65pct -0.34pct 13.91% 11.67% -2.24pct 

净息差 1.76% 1.83% 1.88% 1.78% 1.86% 1.91% 0.05pct 0.08pct 2.04% 1.78% -0.27pct 

成本收入比 27.12% 25.81% 40.11% 27.85% 25.53% 27.70% 2.17pct 1.89pct 26.40% 29.92% 3.52pct 

有效税率 21.67% 19.42% -1.80% 21.07% 17.67% 16.77% -0.90pct -2.66pct 24.09% 17.98% -6.11pct 

非利息收入/营业收入 37.15% 36.02% 38.72% 38.92% 38.19% 32.93% -5.27pct -3.09pct 31.05% 36.41% 5.36pct 

净手续费收入/营业收入 30.81% 29.58% 30.54% 26.42% 27.50% 26.63% -0.87pct -2.94pct 26.85% 29.90% 3.05pct 

存贷比 89.51% 95.53% 93.82% 94.85% 193.82% 0.00% -193.82pct -95.53pct 83.68% 93.82% 10.14pct 

不良贷款率 1.65% 1.66% 1.68% 1.70% 1.80% 1.79% -0.01pct 0.13pct 1.69% 1.68% -0.01pct 

拨备覆盖率 152.97% 160.98% 169.44% 187.84% 151.19% 160.95% 9.76pct -0.03pct 155.50% 169.44% 13.94pct 

拨贷比 2.53% 2.67% 2.84% 3.19% 2.72% 2.88% 0.16pct 0.21pct 2.62% 2.84% 0.22pct 

核心一级资本充足率 8.61% 8.56% 8.49% 8.58% 8.53% 8.65% 0.12pct 0.09pct 8.64% 8.49% -0.15pct 

一级资本充足率 9.60% 9.52% 9.34% 9.42% 9.36% 9.46% 0.10pct -0.06pct 9.65% 9.34% -0.31pct 

资本充足率 11.76% 11.75% 11.65% 11.85% 11.34% 12.23% 0.89pct 0.48pct 11.98% 11.65% -0.33pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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PE/PB - Bands 

图表4： 中信银行历史PE-Bands  图表5： 中信银行历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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