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基本状况 

总股本(百万股) 294,388 

流通股本(百万股) 210,766 

市价(元) 3.69 

市值(百万元) 1,020,156 

流通市值(百万元) 777,725 
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[Table_Report] 相关报告 

1 详细解读中国银行 2019 年中报：

存款活期化提升，资产质量稳中趋

好 

2 详细解读中国银行 2018 年年报：

活期存款增速亮眼，整体业绩进一

步提升 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 346053 384413 435911 450597 454713 

增长率 yoy% 0.91 -0.59 4.89 8.23 7.96 

净利润 139432 156911 169595 170845 164578 

增长率 yoy% -3.67 4.76 4.45 4.18 4.48 

每股收益（元） 0.54 0.56 0.59 0.61 0.64 

净资产收益率 12.12 11.86 11.58 10.77 10.07 

P/E 6.89 6.56 6.27 6.01 5.74 

PEG      

P/B 0.83 0.78 0.72 0.66 0.60 

投资要点 

 

 季报亮点：1、业绩实现平稳高增。3 季度营收和 PPOP 增速拐点小幅向

上，归母净利润增速保持平稳。3Q19 全年营收、PPOP、归母净利润同比

增速分别为 8.8%、9.7%、4.1%。2、量价带动 3 季度净利息收入环比上

行 4.2%，其中 3 季度单季年化净息差 1.77%，环比上行 3bp。息差上行主

要来自负债端贡献，预计公司存款在理财等分流压力稍减缓的背景下，总

的付息成本压力边际有所缓解。3、资产结构持续调整。从资产端看，贷款

和债券投资环比增速走阔，对生息资产形成支撑；占比生息资产比例上升。

同业资产和存放央行规模环比压降。 

 

 季报不足：单季年化不良净生成比例为 0.59%，环比 2 季度小幅上行 5bp，

但总体仍处于较低水平。整体看资产质量边际是趋于改善的。 

 

 3 季度营收和 PPOP 增速拐点小幅向上，归母净利润增速保持平稳。

1Q19-3Q19 全年营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为

11.3%/8.3%/8.8%、12.6%/9.4%/9.7%、4.0%/4.6%/4.1%。 

 

 投资建议：公司 2019E、2020E PB 0.66X/0.60X；PE 6.01X/5.74X（国有

行 PB 0.75X/0.68X；PE 6.36X/6.08X），中国银行公司总体经营稳健，

海内外布局增强抗风险能力。公司估值安全边际高，建议积极关注。 

 

 关注港股中资大行的投资机会，逻辑是：1、港股中资银行的估值在历史底

部（工商银行 H 股 PB 在 0.68X，建设银行 H 股 PB 在 0.68X，中国银行

H 股 PB 为 0.46X），股息率在历史较高位置（当期工行、建行、中行 H

股股息率分别为 5.10%、5.60%、6.55%），未来的国内大类资金面临“资

产荒”；2、市场担心银行让利实体经济，我们判断让利幅度有限；3、市

场担心大行承担救助问题银行的政策任务，我们判断是市场化和法治化的

方向。 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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中国银行(601988)/银行 
详细解读中国银行 3 季报： 

业绩平稳高增，资产结构持续调整优化 
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 季报亮点：1、业绩实现平稳高增。3 季度营收和 PPOP 增速拐点小幅

向上，归母净利润增速保持平稳。3Q19 全年营收、PPOP、归母净利润

同比增速分别为 8.8%、9.7%、4.1%。2、量价带动 3 季度净利息收入

环比上行 4.2%，其中 3 季度单季年化净息差 1.77%，环比上行 3bp。

息差上行主要来自负债端贡献，预计公司存款在理财等分流压力稍减缓

的背景下，总的付息成本压力边际有所缓解。3、资产结构持续调整。

从资产端看，贷款和债券投资环比增速走阔，对生息资产形成支撑；占

比生息资产比例上升。同业资产和存放央行规模环比压降。 

 

 季报不足：单季年化不良净生成比例为 0.59%，环比 2 季度小幅上行 5bp，

但总体仍处于较低水平。整体看资产质量边际是趋于改善的。 

 

营收和 PPOP 增速拐点向上 

 3 季度营收和 PPOP 增速拐点小幅向上，归母净利润增速保持平稳。

1Q19-3Q19 全年营收、PPOP、归母净利润同比增速分别为

11.3%/8.3%/8.8%、12.6%/9.4%/9.7%、4.0%/4.6%/4.1%。 

图表：中国银行业绩同比增速  图表：中国银行业绩同比增速（剔除 1H16 出售南洋银行、

1Q17 出售集友银行影响） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

 1-3Q19 业绩同比增长拆分：正向贡献业绩因子为规模、非息、成本。

负向贡献因子为息差、拨备、税收。细看各因子贡献变化情况，边际对

业绩贡献改善的是：1、息差上行，负向贡献有减少。2、非息对业绩的

正向贡献增强。3、拨备对利润的负向贡献减弱。边际贡献减弱的是：1、

规模增速小幅放缓。2、成本节约较 2 季度减弱。3、税收负向贡献增强。 
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图表：中国银行业绩增长拆分（累积同比）  图表：中国银行业绩增长拆分（单季环比） 

 

3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 

规模增长 7.8% 8.8% 9.0% 10.0% 9.1% 

净息差扩大 -3.0% -2.5% -2.4% -4.7% -4.0% 

非息收入 -0.9% -1.4% 4.8% 3.0% 3.6% 

成本 0.5% 0.9% 1.3% 1.1% 1.0% 

拨备 -1.7% -2.7% -14.6% -1.9% -0.1% 

税收 2.2% 1.0% 7.0% -2.4% -4.4% 
 

 

 

3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

规模增长 2.0% 2.6% 1.9% 2.3% 2.1% 

净息差扩大 1.7% 1.3% -8.2% 1.0% 2.1% 

非息收入 -5.8% -1.9% 14.9% -6.1% -2.4% 

成本 -5.3% -5.2% 11.5% 1.6% -5.6% 

拨备 -20.4% -33.4% 75.0% 31.2% -24.5% 

税收 2.2% -0.5% -10.4% -8.3% 3.0% 
 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

净利息收入环比增 4.2%：量价驱动 

 3 季度净利息收入环比上行 4.2%，其中生息资产规模环比增 1.4%；3

季度单季年化净息差 1.77%，环比上行 3bp。息差上行主要来自负债端

贡献，3 季度资产端收益率环比持平、负债端付息率则环比下行 3bp。

从资产端看，资产结构的优化对冲了利率下行的影响，负债端从结构看，

存款占比总体是稳定的，预计公司存款在理财等分流压力稍减缓的背景

下，总的付息成本压力边际有所缓解。 

图表：中国银行单季年化净息差  图表：中国银行收益付息率（单季年化） 

 

 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债增速及结构：结构优化调整 

 从资产端看，贷款和债券投资环比增速走阔，对生息资产形成支撑；同

业资产和存放央行规模环比压降。1、贷款环比增速小幅走阔至 2.80%，

占比生息资产继续提升至 59%。2、债券投资环比增速亦小幅走阔，其

中债权投资规模环比是压降的，主要由交易性金融资产和（其他股权+

其他债权）类资产支撑。3 季度债券投资环比增 2.4%，占比生息资产上

升至 25.1%。3、同业融出资产在 2 季度环比高增基础上 3 季度规模有

压降，环比-4.1%，占比下降至 9.1%。 

 

 负债端存款和发行债券环比走阔，存款占比保持相对稳定。1、存款在 2

季度规模维持平稳的基础上 3 季度环比小幅正增，环比增 0.8%，占比
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计息负债比例维持相对平稳。2、主动负债端向发债倾斜，发债、同业负

债分别环比增 21.6%、-3.5%，占比计息负债比例 5.1%、15.6%。 

 

图表：中国银行资产负债增速和结构占比 

  环比增速 占比 

  1Q18 1H18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

资产                       

贷款 2.10% 2.40% 2.60% 0.80% 4.00% 2.20% 2.80% 57.30% 58.50% 58.20% 59.00% 

债券投资 3.70% 1.80% 2.70% 2.30% 4.80% 1.20% 2.40% 24.60% 25.30% 24.90% 25.10% 

存放央行 -1.30% -2.60% 13.40% -4.00% -16.40% 6.10% -4.10% 11.30% 9.30% 9.60% 9.10% 

同业资产 24.60% -9.10% -9.20% 28.90% 2.30% 9.70% -6.30% 6.80% 6.90% 7.30% 6.80% 

生息资产合计 3.40% 0.90% 3.10% 2.10% 1.80% 2.90% 1.40%         

负债                       

  1Q18 1H18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

存款 5.10% 0.00% 1.80% 1.90% 5.10% 0.00% 0.80% 78.70% 81.70% 79.40% 79.30% 

发债 1.70% 3.00% 23.10% 21.50% -4.40% 10.60% 21.60% 4.10% 3.90% 4.20% 5.10% 

同业负债 -3.40% 3.10% 6.20% 3.80% -14.90% 16.60% -3.50% 17.20% 14.40% 16.40% 15.60% 

计息负债合计 3.50% 0.60% 3.10% 2.90% 1.30% 2.80% 1.00%         
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产质量边际改善 

 多维度看：1、不良维度——不良率环比下行、单季年化不良净生成维

持在较低水平。3 季度公司不良率为 1.37%，环比下行 3bp，自 2017

年底来继续保持环比下行。单季年化不良净生成比例为 0.59%，环比 2

季度小幅上行 5bp，但总体仍处于较低水平。2、拨备维度——风险抵补

能力增强。拨备覆盖率 182.2%，环比提升 4.7 个百分点；拨贷比 2.50%，

环比提升 1bp。 
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图表：中国银行资产质量指标 

  3Q18 2018 1Q19 1H19 3Q19 较年初变动 环比变动 

不良维度                

不良率 1.43% 1.42% 1.41% 1.40% 1.37% -0.05% -0.03% 

不良净生成率（单季年化） 0.61% 0.78% 0.60% 0.54% 0.59% -0.19% 0.05% 

不良净生成率（累计年化） 0.84% 0.92% 0.60% 0.67% 0.65% -0.27% -0.02% 

不良核销转出率 50.40% 57.84% 27.72% 36.33% 38.40% -19.44% 2.07% 

关注类占比 N.A. 2.90% N.A. 2.73% N.A.     

(关注+不良)/贷款总额 N.A. 4.32% N.A. 4.13% N.A.     

逾期维度                

逾期率   1.87%   1.42%       

逾期/不良   131.75%   101.53%       

逾期 90 天以上/贷款总额 N.A. 1.15% N.A. 1.03% N.A.     

逾期 90 天以上/不良贷款余额 N.A. 80.98% N.A. 73.60% N.A.     

拨备维度                

信用成本（累积） N.A. 0.95% N.A. 0.59% N.A.     

拨备覆盖率 169.23% 181.97% 184.62% 177.52% 182.24% 0.27% 4.72% 

拨备/贷款总额 2.41% 2.58% 2.61% 2.49% 2.50% -0.08% 0.01% 
 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

其他 

 净非息收入在净其他非息带动下同比增速走阔至 19.4%（V.S.2 季度

16.4%的同比增速），占比营收比例小幅下降 1.3 个百分点至 27.9%。1、

净手续费收入同比增速较 2 季度 4.9%的增速小幅放缓至 4.5%。2、净

其他非息收入同比增速走阔至 67%，主要是投资收益和汇兑损益实现较

高增长。 

 

 成本收入比同比小幅下行 0.24 个百分点。单季年化成本收入比 30.4%，

较去年下降 0.24%，其中管理费同比增长 6.4%，费用同比增速较 1 季

度的 5.2%有小幅走阔。 

 

 核心一级资本充足率提升。3Q19 核心一级资本充足率、一级资本充足

率、资本充足率分别为 11.24%、13.02%、15.51%，环比提升 3、17、

18bp。风险加权资产环比增 2.84%。 

 

 前十大股东变动：1、增持——香港中央结算(代理人)有限公司、陆股通

持股增加 0.01%、0.03%至 27.83%、0.25%。2、减持——中国人寿保

险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 沪、中国人寿保险股份有

限公司-传统-普通保险产品-005L-CT001沪减持 0.05%、0.01%至0.28%、

0.17%。 
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 投资建议：公司 2019E、2020E PB 0.66X/0.60X；PE 6.01X/5.74X（国

有行 PB 0.75X/0.68X；PE 6.36X/6.08X），中国银行公司总体经营稳

健，海内外布局增强抗风险能力。公司估值安全边际高，建议积极关注。 

 

 关注港股中资大行的投资机会，逻辑是：1、港股中资银行的估值在历

史底部（工商银行 H 股 PB 在 0.68X，建设银行 H 股 PB 在 0.68X，中

国银行 H 股 PB 为 0.46X），股息率在历史较高位置（当期工行、建行、

中行 H 股股息率分别为 5.10%、5.60%、6.55%），未来的国内大类资

金面临“资产荒”；2、市场担心银行让利实体经济，我们判断让利幅度

有限；3、市场担心大行承担救助问题银行的政策任务，我们判断是市场

化和法治化的方向。 

 

图表：港股中资银行 PB 估值在历史底部  图表：港股中资银行股息率在历史较高位置 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 风险提示：经济下滑超预期、公司经营不及预期。 
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图表：中国银行盈利预测表 

每股指标 2017A 2018A 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

PE 6.56 6.27 6.01 5.74 

 

净利息收入 283,585 321,102 328,650 306,048 

PB 0.78 0.72 0.66 0.60 

 

手续费净收入 82,092 91,240 92,410 88,664 

EPS 0.56 0.59 0.61 0.64 

 

营业收入 384,413 435,911 450,597 454,713 

BVPS 4.74 5.14 5.63 6.15 

 

业务及管理费 (124,747) (130,387) (134,213) (135,820) 

每股股利 0.18 0.18 0.19 0.20 

 

拨备前利润 236,287 279,859 290,845 311,484 

盈利能力 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

拨备 (23,510) (48,381) (59,274) (89,072) 

净息差 2.15% 1.84% 1.87% 1.83% 

 

税前利润 212,777 231,478 231,571 222,412 

贷款收益率 4.94% 4.10% 3.97% 4.13% 

 

税后利润 163,741 177,198 179,417 184,051 

生息资产收益率 4.02% 3.40% 3.45% 3.50% 

 

归属母公司净利润 156,911 169,595 170,845 164,578 

存款付息率 1.96% 1.62% 1.54% 1.61% 

 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

计息负债成本率 2.03% 1.70% 1.72% 1.82% 

 

贷款总额 7,607,791 8,483,275 9,135,860 9,973,362 

ROAA 0.92% 0.88% 0.83% 0.79% 

 

债券投资 2,256,470 2,710,375 3,595,095 3,972,884 

ROAE 11.86% 11.58% 10.77% 10.07%  同业资产 1,380,294 1,130,211 1,007,855 1,176,482 

成本收入比 29.79% 29.87% 30.30% 29.87% 

 

生息资产 13,276,556 14,629,949 15,934,873 17,394,368 

业绩与规模增长 2017A 2018A 2019E 2020E 

 

资产总额 13,874,299 15,251,382 16,815,597 18,148,889 

净利息收入 10.57% 6.30% 10.35% 9.49% 

 

存款 10,097,786 10,885,223 11,729,171 12,939,748 

营业收入 -0.59% 4.89% 8.23% 7.96%  同业负债 2,091,828 2,353,848 2,627,973 2,590,413 

拨备前利润 -0.13% 5.75% 9.31% 7.46%  发行债券 224,704 278,045 282,929 362,318 

归属母公司净利润 4.76% 4.45% 4.18% 4.48%  计息负债 12,414,318 13,517,116 14,640,073 15,892,479 

净手续费收入 0.03% -1.67% 3.00% 5.00%  负债总额 12,912,822 14,067,954 15,457,992 16,661,797 

贷款余额 7.69% 9.17% 9.26% 8.47%  股本 279,365 288,731 294,388 294,388 

生息资产 8.92% 9.16% 7.73% 9.98%  归属母公司股东权益 923,916 1,140,859 1,304,946 1,411,682 

存款余额 7.75% 10.32% 5.55% 8.97%  所有者权益总额 961,477 1,183,428 1,357,605 1,487,092 

计息负债 8.31% 8.55% 7.71% 10.51%  资本状况 2017A 2018A 2019E 2020E 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E  资本充足率 14.19% 14.97% 15.80% 15.74% 

不良率 1.45% 1.42% 1.41% 1.41%  核心资本充足率 11.15% 11.41% 11.98% 12.20% 

拨备覆盖率 159.15% 181.83% 180.56% 181.34%  杠杆率 12.35 12.33 11.88 11.95 

拨贷比 2.31% 2.57% 2.55% 2.56% 

 

RORWA 1.58% 1.54% 1.50% 1.45% 

不良净生成率 0.83% 0.92% 0.88% 0.88% 

 

风险加权系数 62.44% 60.37% 58.55% 58.03% 

资料来源：公司财报，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


