
 

 

投资要点： 
 净息差同比房 36 个 BP 
 投资收益、公允价值变动收益和汇兑收益均为正 
 配股后资本状况改善，增持评级，但拨贷比偏低 

 
事件：中信银行上半年实现营业收入353亿元，同比增长38.4%，实现归属

于股东的净利润150.24亿元人民币，同比增长40.61%；年化平均总资产回

报率达到1.41%，年化加权平均净资产收益率达到23.54%，分别较上年提

高0.28和4.25个百分点。二季度实现净利润86.84亿元，环比增长31.8%。

报告摘要： 
 净利润增长的驱动因素分解。半年报看，净利润增长的主因推动因素

是生息资产规模扩张、手续费净收入增长和净息差反弹。半年度净息

差年化为 2.82%，同比提高 36 个 BP。手续费净收入增长 54.13%至

38.98 亿元。拨备支出同比增长 5.76%，成本收入比下降至 30.32%。

其他收益 15.96 亿元，增长了 1.6 倍。二季度看，净利润增长 31.8%
的主要驱动因素是拨备支出减少、规模扩张、净息差反弹、费用比下

降以及手续费增长，负面因素只有税率提高。公司单季度年化 NIM
为 2.89%，环比提高 10 个 BP。 

 活期存款占比下降。从贷款结构上看，个人贷款增长 11.28%达到

2406.76 亿元，增速高于全行贷款和公司贷款，占比提高 0.63 个百分

点至 17.76%。零售存款增长 9.14%，企业存款增长 7.38%，活期存款

增长 1.46%，定期存款增长 13.52%，保证金存款增长 13.44%，二者

占比分别达到 54%和 17.57%，比年初提高 2.52 和 0.81 个百分点，活

期存款占比下降 3.01 个百分点至 45.16%。逾期贷款增长 15.63%。

 投资建议。我们预计中信银行 2011-2012 年净利润增速分别为 32.9%
和 22.5%，达到 289.54 亿和 354.78 亿元，每股收益为 0.61 和 0.75 元，

目前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 7.31X 和 1.18X，增持评级。

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 40801 55765 70062 82362 99455 

净利润 14560 21779 28954 35478 44070 

摊薄 EPS 0.37 0.55 0.61 0.75 0.93 

BVPS 2.63 3.08 3.79 4.60 5.61 

PE(X) 12.16 8.09 7.31 5.96 4.80 

PB(X) 1.69 1.45 1.18 0.97 0.80 
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市场表现 

 

公司数据 

股本（亿股） 467.87 
市值（亿元） 2086.7 
大股东 中信集团 
持股比例 65.31% 

数据来源：wind 
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点评 
第一，净利润增长的驱动因素分解 

 半年报看，净利润增长的主因推动因素是生息资产规模扩张、手续费净收入增长和净息差

反弹，三者合计贡献 38.8 个百分点。半年度净息差年化为 2.82%，同比提高 36 个 BP，
其中贷款年化收益率为 5.76%，同比提高 85 个 BP，存款成本率 1.65%，同比提高 35 个

BP，卖出回购成本率提高 342 个 BP，而买入返售收益率提高 243 个 BP，影响了净息差

反弹。手续费净收入增长 54.13%至 38.98 亿元，担保收入增长超过 30%。拨备支出同比

增长 5.76%，成本收入比下降至 30.32%。其他收益 15.96 亿元，增长了 1.6 倍，反映出公

司优异的货币市场交易能力。 
 二季度看，净利润增长 31.8%的主要驱动因素是拨备支出减少、规模扩张、净息差反弹、

费用比下降以及手续费增长，负面因素只有税率提高。公司单季度年化 NIM 为 2.89%，

环比提高了 10 个 BP。 

表 1：净利润同比增长驱动因素分解 
  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2010H 2011Q1 2011Q2 2011H

生息资产规模 16.65  22.36  29.69  172.95 43.84 37.99 36.47 26.55 43.53  20.88  17.75 16.20 

NIM -34.27  -32.42  -32.07  -8.67 2.88 -1.35 -1.89 -12.92 5.12  15.29  12.54 16.57 

手续费净收入 1.58  4.60  1.58  37.27 5.96 1.72 7.09 -0.54 5.76  6.63  5.59 6.03 

其他收支 2.67  -2.63  -5.99  16.51 0.04 -0.39 6.69 4.63 1.20  3.01  5.44 4.33 

费用收入比 -4.17  3.50  2.25  -255.06 -4.69 9.57 7.53 50.95 0.74  14.19  -9.07 0.39 

营业税率 -0.72  -0.26  1.07  21.00 2.02 -0.49 1.50 -2.89 1.79  -0.50  -0.66 -0.59 

拨备支出 -4.67  3.93  9.08  279.24 -14.41 4.47 -5.65 -41.86 -5.98  -9.39  5.17 -0.74 

营业外收支 0.09  0.23  0.26  3.61  -0.16 -0.21 0.23 12.66 0.45  0.40  -0.02 0.15 

所得税率 -0.09  1.75  1.91  -2.63 1.00 -0.73 -0.61 1.14 1.20  -1.00  -1.73 -1.42 

净利润增长率 -22.94  1.06  7.78  264.21 36.48 50.57 51.36 37.73 53.81  49.51  35.01 40.91 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 2：净利润环比增长驱动因素分解 
  2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

生息资产规模 31.26 8.83 6.67 12.88 10.32 -20.67 5.00 3.31 5.65 3.98 

NIM -91.86 -1.37 11.48 14.74 -20.04 6.03 1.01 3.35 3.11 3.94 

手续费净收入 -6.52 2.47 0.23 7.30 -3.92 -2.36 2.02 -0.30 2.49 1.40 

其他收支 23.67 -3.04 -1.58 2.14 1.30 -3.44 2.63 0.75 -0.65 2.30 

费用收入比 12.76 15.14 -9.05 -61.34 62.63 7.76 -6.08 -27.26 37.55 3.96 

营业税率 0.70 0.46 -0.01 3.41 -2.78 -0.85 -0.04 0.14 -1.04 -0.01 

拨备支出 308.09 -3.41 4.66 -7.30 -6.90 12.20 -1.68 -21.12 16.04 17.31 

营业外收支 -2.02 -0.23 0.45 0.89 -1.70 0.35 -0.15 6.49 -10.11 0.24 

所得税率 -4.50 -0.61 1.01 0.08 0.35 -0.35 -0.38 0.88 -1.89 -1.33 

净利润增长率 271.58 18.24 13.88 -27.21 39.24 -1.34 2.32 -33.76 51.16 31.80 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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表 3：手续费收入增长情况 
百万元 2009 2010 2010H 2011H yoy 

顾问和咨询费 1,398 1,696 963 1,324 37.49% 

银行卡手续费 1,159 1,455 649 942 45.15% 

结算业务手续费 682 1,063 486 819 68.52% 

理财服务手续费 376 771 232 262 12.93% 

代理手续费 690 692 211 319 51.18% 

担保手续费 284 408 170 392 130.59% 

托管及其他受托业务佣金 113 208 78 150 92.31% 

其他 16 15 12 4 -66.67% 

小计 4,718 6,308 2,801 4,212 50.37% 

手续费及佣金支出 -498 -612 -272 -314 15.44% 

手续费及佣金净收入 4,220 5,696 2,529 3,898 54.13% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

图 1：单季度 NIM 年化和成本收入比 

资料来源：公司数据，宏源证券 

第二，资产负债适度增长 

 报告期末，中信银行资产总额达 22,452.18 亿元人民币，比上年末增加 1,639.04 亿元，增

长 7.88%，其中贷款和垫款总额 13,548.19 亿元人民币，比上年末增加 905.74 亿元，增长

7.16%；负债总额达 21,055.61 亿元，比上年末增加 1,487.85 亿元，增长 7.60%，其中客户

存款总额 18,732.27 亿元，比上年末增加 1,424.11 亿元人民币，增长 8.23%。 
 从贷款结构上看，个人贷款增长 11.28%达到 2406.76 亿元，增速高于全行贷款和公司贷款，

占比提高 0.63 个百分点至 17.76%。小企业贷款余额 870.50 亿元人民币，比上年末增加

189.80 亿元，增幅 27.88%；小企业不良贷款余额 2.78 亿元人民币，不良率仅为 0.32%。

贷款、同业和债券比例基本维持年初和一季度水平。拨贷比偏低，未来有压力。 
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 从客户结构上看，零售存款增长 9.14%，企业存款增长 7.38%，活期存款增长 1.46%，定

期存款增长 13.52%，保证金存款增长 13.44%，看来公司上半年为了吸储增加了定期存款

和保证金存款，二者占比分别达到 54%和 17.57%，比年初提高 2.52 和 0.81 个百分点，活

期存款占比下降 3.01 个百分点至 45.16%。 

表 4：贷款结构 
  2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H

贷款总额 100.0 100.0 100.0 100.0 100.00 100.00 100.00 100.00

其中： 公司贷款（不包括贴现） 79.70 80.93 80.25 71.01 77.20 80.16 78.46 78.75 

贴现  9.85 5.84 6.55 19.07 8.89 3.87 4.41 3.48 

个人贷款 10.44 13.23 13.20 9.92 13.91 15.98 17.13 17.76 

其中：住房按揭 7.87 10.58 11.75 7.66 10.71 12.30 12.69 12.60 

贷款损失准备 2.11 1.62 2.04 1.49 1.42 1.38 1.44 1.48 

单项拨备 70.09 58.03 47.82 43.44 35.52 30.83 25.95 22.14 

组合拨备 29.91 41.97 52.18 56.56 64.48 69.17 74.05 77.86 

拨贷比 2.16% 1.65% 2.08% 1.51% 1.44% 1.40% 1.46% 1.51%

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 5：存款结构 
% 2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 

活期存款 45.75 40.13 31.31 42.40 48.00 46.84 48.17 45.16 

. 企业客户 41.54 33.37 27.66 39.28 43.01 41.99 43.12 40.20 

. 零售客户 4.21 6.76 3.65 3.13 4.99 4.86 5.06 4.96 

定期存款 53.59 59.06 37.55 57.31 51.68 52.82 51.48 54.00 

. 企业客户 40.68 43.49 28.14 43.97 38.48 40.51 39.16 41.43 

. 零售客户 12.91 15.57 9.41 13.34 13.20 12.32 12.32 12.57 

其他存款 0.66 0.81 31.14 0.29 0.32 0.33 0.34 0.84 

企业存款 82.22 76.86 55.80 83.24 81.49 82.49 82.28 81.64 

零售存款 17.12 22.33 13.07 16.47 18.19 17.17 17.38 17.52 

吸收存款 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

其中：保证金存款 13.63 10.20 9.61 18.79 15.17 14.71 16.76 17.57 

资料来源：公司数据，宏源证券 

第三，逾期贷款上升 15.63% 

 2011 年 6 月末，按照五级分类，正常贷款 1.34 万亿元，比上年末增加 934 亿元，占各项

贷款的 98.75%。关注贷款 84.65 亿元，减少 27.69 亿元，占比 0.62%。按照监管风险分类

标准确认的不良贷款余额 84.35 亿元人民币，较上年末减少 0.98 亿元人民币；不良贷款率

0.62%，较上年末下降 0.05 个百分点。拨备覆盖率达 238.23%，较上年提升 24.72 个百分

点。各类迁徙率下降。 
 逾期贷款 122.33 亿元，比年初上升 15.63%，主要是信用类和抵押类逾期增加。 
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表 6：五级分类 
  2006 2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 

正常 95.07% 96.47% 96.64% 96.47% 97.95% 98.27% 98.51% 98.44% 98.75% 

关注 2.43% 2.06% 1.90% 2.17% 1.06% 0.77% 0.67% 0.89% 0.62% 

次级 0.43% 0.16% 0.27% 0.15% 0.15% 0.30% 0.25% 0.19% 0.19% 

可疑 1.60% 1.23% 1.09% 1.04% 0.64% 0.49% 0.44% 0.39% 0.33% 

损失 1.60% 0.09% 0.10% 0.16% 0.19% 0.16% 0.13% 0.10% 0.10% 

不良贷款 2.50% 1.48% 1.45% 1.36% 0.99% 0.95% 0.81% 0.67% 0.62% 

贷款合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 7：不良生成率低 
百万元 2007 2008H 2008 2009H 2009 2010H 2010 2011H 

不良余额变化 -3073 710 554 746 1111 -452 -1624 -98 

核销 3,072 0 931 14 1326 304 1105 44 

新增不良（除核销）/贷款平均余额 -0.59% 0.12% 0.09% 0.09% 0.13% -0.04% -0.14% -0.01% 

新增不良（含核销）/贷款平均余额 0.00% 0.12% 0.24% 0.09% 0.28% -0.01% -0.04% 0.00% 

新增不良（除核销）/上年新增贷款 -2.74% 1.21% 0.62% 0.23% 0.28% -0.36% -0.82% -0.11% 

新增不良（含核销）/上年新增贷款 0.00% 1.21% 1.66% 0.23% 0.61% -0.12% -0.26% -0.06% 

拨备覆盖率％ 110.01 115.41 150.03 150.05 149.36 169.92 213.51 238.23 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 8：迁徙率下降 
  2011H 2010 2009 

正常类迁徙率（%）  0.37 0.83 0.53 

关注类迁徙率（%）  1.95 5.09 6.71 

次级类迁徙率（%）  9.91 28.65 18.16 

可疑类迁徙率（%）  4.84 7.32 5.35 

正常贷款迁徙至不良贷款迁徙率（%）  0.07 0.1 0.32 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 9：逾期贷款增长 15.63% 
百万元 2011H   

  

逾期 1 至 90 天

(含) 

逾期 91 至 360 天

(含) 

逾期 361 天至 3 年

(含) 

逾期 3 年以

上 合 计 
YOY 

信用贷款  1,081 420 1,256 428 3,185 21.98% 

保证贷款  229 91 678 1,454 2,452 1.32% 

抵押贷款  3,737 418 1,043 1,140 6,338 23.40% 

质押贷款  132 79 32 15 258 -37.38% 

合计 5,179 1,008 3,009 3,037 12,233 15.63% 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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第四，投资建议 

 我们预计中信银行 2011-2012年净利润增速分别为 32.9%和 22.5%，达到 289.54亿和 354.78
亿元，每股收益为 0.61 和 0.75 元，目前股价对应 2011 年 PE 和 PB 分别为 7.31X 和 1.18X，

配股后资本状况改善，维持增持评级。 
表 10：盈利预测表（百万元） 
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E

现金及存放央行 256323 312760 364609 417833 净利息收入 48135 59764 68369 80940

存放同业和其它 81955 100000 116578 133595 手续费及佣金净收入 5696 8395 12038 16505

拆出资金 48633 59341 69179 79277 其他净收入 1934 1904 1954 2010 

证券投资 268872 377634 495372 637019 营业收入合计 55765 70062 82362 99455

买入返售金融资产 147632 180138 210001 240655 营业税金及附加 3685 4630 5443 6572 

衍生金融资产 4478 5374 6233 7111 业务及管理费 18862 22513 24708 29836

发放贷款及垫款 1246026 1429457 1597083 1746120 资产减值损失 5249 5496 6253 5782 

固定资产 9974 8340 8008 7605 营业支出合计 27796 32639 36404 42191

递延所得税资产 2565 3078 3570 4073 营业利润 27969 37424 45958 57264

无形资产 838 1293 1460 1621 营业外收支净额 726 725 724 723 

其他资产合计 13770 19865 24750 29809 拨备前利润 33218 42920 52211 63046

资产合计 2081314 2497577 2897189 3305113 利润总额 28695 38149 46682 57987

同业和其它金融机构存放 141663 172257 184713 149745 减：所得税 6916 9195 11204 13917

拆入资金 7072 9555 15393 12479 净利润 21779 28954 35478 44070

卖出回购金融资产款 4381 13772 28940 18255 归属于母公司的净利润 21509 28595 35039 43524

吸收存款 1730816 2007747 2308909 2603294 少数股东损益 270 359 439 546 

应付债券 12000 27500 27500 27500 基本每股收益 0.55 0.61 0.75 0.93 

其他负债合计 37929 52715 69241 140572 稀释每股收益 0.55 0.61 0.75 0.93 

负债合计 1956776 2315392 2676527 3036773 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

股本 39033 46840 46840 46840 成长性 

资本公积金 30942 51828 54827 58435 营收增长率 36.7% 25.6% 17.6% 20.8%

盈余公积金 5618 8478 11981 16334 EBIT 增长率 49.5% 32.5% 21.8% 23.5%

未分配利润 30576 56312 87847 127019 净利润增长率 50.2% 32.9% 22.5% 24.2%

一般风险准备 15698 15698 15698 15698 盈利性 

少数股东权益 4363 4722 5161 5707 ROA 1.0% 1.1% 1.2% 1.3% 

股东权益合计 120175 177463 215501 262633 ROE 17.3% 15.7% 15.9% 16.2%

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E EBIT 率 53.4% 56.3% 58.3% 59.7%

净利润 21509 28595 35039 43524 净息差 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

EBIT 29755 39436 48029 59334 成本收入比 33.8% 32.1% 30.0% 30.0%

NOPLAT 22583 29931 36502 45094 估值倍数 

资产准备 5249 5496 6253 5782 PE 8.09 7.31 5.96 4.80 

折旧与摊销 812 0 0 0 P/S 3.12 2.98 2.54 2.10 

来源 288753 358616 361135 360246 P/B 1.45 1.18 0.97 0.80 

运用 306283 416263 399612 407924 股息收益率 1.97% 0.00% 0.00% 0.00%

自由现金流 5865 -27716 -1975 -2584 EV/EBITDA 6.15 6.04 4.96 4.02 

资料来源：公司数据，宏源证券  
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