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股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (11) (5) (8) (17) 
相对新华富时
A50 指数(%) (2) (1) (2) (11) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 31,905 
流通股 (%) 9.4 
A 股流通股市值 (人民币 百万) 13,376 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 129 
主要股东(%)  

中信集团 61.78 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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具备证券投资咨询业务资格 

中信银行 
净息差回升，但存款和拨贷比仍有压力 

中信银行 2011 年上半年实现净利润 150.24 亿元，同比增
长 40.6%，略高于我们的预期。中信银行净息差继续快速
回升，手续费增长强劲，但存款压力和较低的拨贷比将
是制约其未来业绩的主要因素。我们将 A 股和 H 股的目
标价格分别下调至 4.79 元人民币和 4.33 港币。维持 A 股
和 H 股持有评级不变。 

中报要点 
 二季度净息差环比一季度提升了约 10 个基点。尽管

上半年资金成本有所上升，但贷款和同业等生息资产
收益率的提升更加迅猛，从而推动净息差快速回升。 

 非息收入增长强劲。上半年手续费净收入同比增长
54.1%，银行卡、结算清算、担保和代理业务的收入
增长尤为强劲，而理财业务由于上半年对银信的规范
以及理财资金成本的提高，增速相对较缓。汇兑收益
同比增长也高达 238%。 

 由于二季度拨备计提力度较小，拨贷比由一季度末的
1.53%下降至 1.48%，预计未来需加大拨备计提的力度。 

 上半年根据平均余额计算的贷存比仍有 76.5%，贷存
比压力依然存在。此外，在上半年的新增存款中，保
证金存款占比高达 27.4%，在保证金存款新规下，未
来中信银行能否进一步改善存款基础有待观察。 

 上半年营业费用同比增长 37.7%，其中员工成本同比
增长高达 52.4%，营业费用控制仍需关注。 

 主要风险：资产质量恶化；存款增长受限。 

估值 
 目前中信银行 A 股股价相当于 1.26 倍 2011 年市净率，

7.22 倍 2011 年市盈率；H 股股价相当于 0.92 倍 2011 年
市净率，5.26 倍 2011 年市盈率。我们认为 H 股短期应
有估值修复的需要，但考虑到市场风险溢价的上升，
将 A 股和 H 股的目标价格分别由之前的 5.96 元和 5.81
港币下调至 4.79 元人民币和 4.33 港币。维持 A 股和 H
股持有评级不变。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净息收入 (人民币 百万) 35,984 48,135 62,441 73,503 85,073 
净利润 (人民币 百万元) 14,319 21,509 26,558 30,914 33,543 
完全摊薄每股收益 (人民币 元) 0.37 0.55 0.62 0.66 0.72 

变动(%) 7.2 50.2 12.1 6.8 8.5 
市盈率 (倍) 12.16 8.09 7.22 6.76 6.23 
每股净资产值 (人民币 元) 2.67 3.08 3.55 4.04 4.58 
市净率 (倍) 1.67 1.45 1.26 1.10 0.97 
净资产收益率 (%) 12.82 19.19 18.55 17.40 16.62 
每股股息 (人民币 元) 0.09 0.00 0.14 0.16 0.18 
股息收益率 (%) 2.0 0.0 3.2 3.7 4.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 30 日 
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0998.HK – 港币 3.96 

目标价格: 港币 4.33 (5.81) 

H 

持有 

601998.SS – 人民币 4.46 

目标价格: 人民币 4.79(5.96) 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (19) (17) (26) (20) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (1) (2) (7) (12) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 14,882 
流通股 (%) 52.8 
H 股流通股市值 (港币 百万) 31,116 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 175 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净息收入  

(人民币 百万) 
35,984  48,135  62,441  73,503  85,073  

净利润 

 (人民币 百万元) 
14,319  21,509  26,558  30,914  33,543  

完全摊薄每股收益
(人民币 元) 

0.37  0.55  0.62  0.66  0.72  

增长率 (%) 7.2 50.2 12.1 6.8 8.5 

市盈率 (倍) 8.85  5.89  5.26  4.92  4.53  

每股净资产值 

 (人民币 元) 
2.67  3.08  3.55  4.04  4.58  

市净率(倍) 1.22  1.05  0.92  0.80  0.71  

净资产收益率(%) 12.82  19.19  18.55  17.40  16.62  

每股股息 

(人民币 元) 
0.09  0.00  0.14  0.16  0.18  

股息收益率(%) 2.7 0.0 4.4 5.1 5.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

中报净利润同比增长 41% 

中信银行 2011 年上半年实现净利润 150.24 亿元，同比增
长 40.6%，略高于我们的预期，这主要是由于较高的汇
兑收益以及低于预期的拨备费用导致。 

中信银行净利润同比高增长的原因包括： 

（1） 平均生息资产规模同比增长 19.6%，净息差相比
去年上半年提高了 29 个基点，推动净利息收入
同比增长 33.3%； 

（2） 非息收入增长强劲，其中手续费收入同比增长
54.1%，其他非息收入在汇兑收益的驱动下同比
猛增 160.4%； 

（3） 信用风险成本维持低位，上半年拨备费用同比仅
增长 5.8，年化信用风险成本仅 0.29%。 

环比来看，二季度中信银行的净息差继续扩大，二季度
相比一季度净息差提升约 10 个基点，同时，二季度仅
计提了 2.1 个亿的拨备，使得二季度的净利润环比一季
度大幅增加。 

 

图表 2. 2011 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 
上半年 

11 年 
上半年 

同比变动
(%) 

2 季度环比 
1 季度变动(%) 

净利息收入 22,363 29,806 33.3 7.8 
手续费收入 2,529 3,898 54.1 10.7 
其他非息收入 613 1,596 160.4 50.9 
营业收入 25,505 35,300 38.4 9.7 
营业费用 (7,774) (10,704) 37.7 3.2 
拨备前营业利润 17,731 24,596 38.7 12.7 
拨备费用 (1,824) (1,929) 5.8 (87.8) 
营业利润 15,907 22,667 42.5 30.3 
营业税 (1,696) (2,432) 43.4 9.8 
非主营业务收入 70 91 30.0 60.0 
税前利润 14,281 20,326 42.3 33.1 
所得税 (3,442) (5,053) 46.8 37.2 
净利润 10,839 15,273 40.9 31.8 
少数股东权益 (154) (249) 61.7 96.4 
归属于母公司的净利润 10,685 15,024 40.6 31.0 

资料来源：公司数据 
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图表 3. 2011 年中报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 中报实际值 中报预测值 差异(%) 
净利息收入 29,806 29,373 1.5 
手续费收入 3,898 3,675 6.1 
其他非息收入 1,596 1,043 53.1 
营业收入 35,300 34,091 3.5 
营业费用 (10,704) (9,307) 15.0 
拨备前营业利润 24,596 24,784 (0.8) 
拨备费用 (1,929) (2,960) (34.8) 
营业利润 22,667 21,823 3.9 
营业税 (2,432) (2,298) 5.8 
非主营业务收入 91 35 160.0 
税前利润 20,326 19,560 3.9 
所得税 (5,053) (4,775) 5.8 
净利润 15,273 14,785 3.3 
少数股东权益 (249) (157) 59.0 
归属于母公司的净利润 15,024 14,628 2.7 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

中报亮点 

1. 净息差回升势头强劲 

根据期初期末余额简单平均测算，中信银行二季度净息
差环比一季度提升了约 10 个基点。中信银行自 2010 年
一季度以来，净息差基本保持了逐季提升的态势，净息
差回升的势头十分强劲。 

 

图表 4.中信银行季度净息差测算 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
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根据中信银行披露的半年度平均余额数据估算，尽管中
信银行 2011 年上半年的资金成本相比去年下半年上升
约 39 个基点，但贷款和同业等生息资产收益率的提升
更加迅猛，2011 年上半年收益率平均比去年下半年提高
了 57 个基点，从而推动了净息差水平的快速回升。 

 

图表 5. 中信银行半年度收益率/成本率估算 

% 10 年上半年 10 年下半年 11 年上半年 
生息资产    
客户贷款及垫款 4.91  5.12  5.76  
债券投资 2.67  2.71  2.93  
存放中央银行款项 1.39  1.43  1.46  
存放同业及拆出 1.08  1.92  3.11  
买入返售款项 2.26  3.32  4.69  
其他 1.22  0.57                    - 
小计 3.89  4.05  4.62  
付息负债    
客户存款 1.30  1.36  1.65  
同业拆入 1.75  2.11  3.33  
卖出回购 0.97  2.38  4.39  
其他 3.46  3.11  3.74  
小计 1.38  1.47  1.86  
    
净利差 2.51  2.59  2.76  
净息差 2.60  2.68  2.89  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2．非息收入增长强劲 

中信银行上半年实现手续费净收入 38.98 亿元，同比增
长 54.1%，二季度环比一季度也提高了 10.7%，手续费收
入占比由去年同期的 9.9%提升至今年的 11.0%。 

 

图表 6.中信银行手续费收入明细 

(人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比增长（%） 
顾问和咨询费 1,324  963  37.5  
银行卡手续费 942  649  45.1  
结算与清算手续费 819  486  68.5  
担保手续费 392  170  130.6  
代理业务手续费 319  211  51.2  
理财产品手续费 262  232  12.9  
托管及其他受托业务佣金 150  78  92.3  
其他 4  12  (66.7) 
手续费及佣金收入合计 4,212  2,801  50.4  
    
手续费及佣金支出 (314) (272) 15.4  
    
手续费及佣金净收入 3,898  2,529  54.1  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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在手续费收入中，银行卡、结算清算、担保和代理业务
的收入增长尤为强劲，而理财业务由于上半年对银信的
规范以及理财资金成本的提高，增速相对较缓。 

此外，在其他非息收入中，上半年汇兑收益同比增长达
238%，这也推动了营业收入的较快提升。 

 

3．宣布中期分红 

由于筹划配股事宜，中信银行 2010 年度未进行现金股利
分配。由于目前其 A+H 配股已经完成，因此中信银行宣
布拟分派中期股息人民币 25.73 亿元，股息分配率约
17.1%。按照目前的股份数，每 10 股约可获得分红 0.55

元人民币。 

 

中报弱势 

1. 拨贷比压力相对较高 

中信银行六月末的不良相比一季度末实现双降，六月末
不良率仅为 0.62%。中信银行在二季度仅计提了 2.1 亿的
拨备，虽然其拨备覆盖率由一季度末的 231.2%上升至
238.2%，但拨贷比则由一季度末的 1.53%下降至 1.48%。
中信银行的拨贷比距离 2.5%的监管要求尚有较大差距，
预计未来需加大拨备计提的力度。 

 

2. 贷存比有所降低，但压力依然存在 

截至 2011 年六月末，中信银行贷款总额相比年初增长
7.2%，存款总额相比年初增长 8.2%，六月末简单计算的
贷存比由年初的 73.0%下降至 72.3%。但如果根据平均余
额计算，中信银行上半年的贷存比仍有 76.5%，在日均
贷存比余额考核下，存款压力依然存在。 

此外，近期央行宣布对保证金存款征收准备金，这对商
业银行通过承兑汇票，信用证和保函业务吸收存款将构
成限制。六月末，中信银行保证金存款占全部存款比例
约 17.6%，而在上半年的新增存款中，保证金存款占比
则高达 27.4%，在监管新规下，未来中信银行能否进一
步改善存款基础有待观察。 



 
 

2011 年 8 月 30 日 中信银行 6 

 

未来机会 

1. 升息资产收益率快速提升，推动息差快速上升。  

 

未来风险 

1. 宏观经济下滑导致资产质量风险恶化； 

2. 存款成本上升过快。 

 

估值 

目前中信银行 A股股价相当于 1.26倍 2011年市净率，7.22

倍 2011 年市盈率；H 股股价相当于 0.92 倍 2011 年市净率，
5.26 倍 2011 年市盈率。我们认为目前中信银行 H 股低于
1 倍的市净率估值隐含的未来亏损假设过于悲观，短期
应有估值修复的需要。但考虑到目前市场风险溢价的上
升，将 A股和 H股的目标价格分别由之前的 5.96 元和 5.81

港币下调至 4.79 元人民币和 4.33 港币。维持 A 股和 H 股
持有评级不变。  
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 35,984 48,135 62,441 73,503 85,073 
净手续费及佣金收入 4,220 5,696 6,905 8,286 9,778 
其他非息收入 779 1,934 1,627 1,789 1,968 
营业收入 40,983 55,765 70,973 83,578 96,819 
营业费用 (16,371) (18,862) (23,968) (29,052) (34,437) 
拨备前经营利润 24,612 36,903 47,005 54,526 62,383 
贷款损失准备 (2,446) (4,238) (6,886) (8,310) (11,795) 
其他拨备 (173) (1,011) (535) (53) (59) 
营业利润 21,993 31,654 39,585 46,216 50,588 
营业外收入 32 726 10 10 10 
税前利润 22,025 32,380 39,595 46,226 50,598 
营业税 (2,761) (3,685) (4,705) (5,594) (6,501) 
所得税 (4,705) (6,916) (8,041) (9,399) (10,202) 
税后利润 14,559 21,779 26,848 31,233 33,894 
少数股东损益 (240) (270) (290) (319) (351) 
净利润 14,319 21,509 26,558 30,914 33,543 
+/-% 7 50 23 16 9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日:12月 31日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
资产      
现金及等价物 3,926 4,034 4,155 4,280 4,408 
存放央行 220,077 252,289 344,081 396,096 451,849 
存放同业 267,011 278,220 338,150 420,452 515,154 
短期投资 3,182 4,478 4,926 5,418 5,960 
总客户贷款 1,065,649 1,264,245 1,458,161 1,666,941 1,896,256 
减：拨备 (15,170) (18,219) (24,570) (32,773) (44,450) 
长期投资 206,260 268,872 303,290 335,406 366,025 
对联营企业投资 2,140 2,386 2,396 2,406 2,416 
固定资产 14,516 13,794 15,043 16,292 17,541 
折旧 (2,783) (3,820) (4,770) (5,885) (7,193) 
其他资产 11,468 15,035 17,831 20,888 24,233 
总资产 1,776,276 2,081,314 2,458,693 2,829,522 3,232,200 
负债及权益      
客户存款 1,341,927 1,730,816 2,024,007 2,329,975 2,657,932 
同业存放 283,702 153,116 183,739 220,487 264,584 
其他借款 18,421 34,915 43,415 43,415 43,415 
总借款 1,644,050 1,918,847 2,251,161 2,593,878 2,965,932 
其他负债 23,973 37,929 36,862 41,629 46,920 
总负债 1,668,023 1,956,776 2,288,023 2,635,507 3,012,852 
普通股股本 (面值) 39,033 39,033 46,840 46,840 46,840 
准备金 47,071 50,566 76,810 86,180 96,348 
其他权益 17,939 30,576 42,440 56,255 71,244 
总股东权益 104,043 120,175 166,089 189,275 214,432 
少数股东权益 4,210 4,363 4,581 4,741 4,916 
已运用资本 108,253 124,538 170,670 194,015 219,348 
总负债及权益 1,776,276 2,081,314 2,458,693 2,829,522 3,232,200 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 19,264 21,779 34,890 40,632 44,097 
非现金项目 4,223 6,385 7,920 9,461 13,140 
其他变动 (1,134) 612 2,400 2,594 2,479 
经营活动产生现金流 22,353 28,776 45,210 52,688 59,716 
经营性资产的增减 (22,125) 8,549 34,217 85,842 91,132 
营业活动产生现金流 228 37,325 79,427 138,530 150,849 
投资回报和股利分配 (2,820) 58 (1,481) (1,672) (1,672) 
支付税金 (7,925) (6,916) (7,242) (8,464) (9,186) 
投资活动产生现金流 (10,517) 37,383 70,704 128,394 139,990 
投资 8,665 (39,456) (35,667) (33,365) (31,868) 
自由现金流 (1,852) (2,073) 35,037 95,029 108,122 
收购活动 (13,007) 0 (5) (5) (5) 
投资者可用现金 (14,859) (2,073) 35,032 95,024 108,117 
融资活动产生的净现
金 

(1,831) 9,550 27,857 (7,728) (8,386) 

汇率变动 (12) (815) (897) (986) (888) 
现金增/(减) (16,702) 6,662 61,992 86,310 98,844 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) —A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.70 3.79 4.56 4.74 4.84 
资金成本 1.44 1.37 1.95 2.15 2.24 
利差 2.26 2.43 2.61 2.59 2.60 
净息差 2.37 2.52 2.77 2.79 2.81 
非息收入总收入 12.20 13.68 12.02 12.06 12.13 
成本收入比 39.95 33.82 33.77 34.76 35.57 
有效税率 33.90 32.74 32.19 32.43 33.01 
增长      
贷款增长率 45.90 18.64 15.34 14.32 13.76 
存款增长率 30.62 28.98 16.94 15.12 14.08 
资产增长率 34.61 17.17 18.13 15.08 14.23 
流动性      
贷存比 79.41 73.04 72.04 71.54 71.34 
贷款/付息资金 78.34 71.60 70.53 70.23 70.20 
贷款/总资产 59.99 60.74 59.31 58.91 58.67 
核心负债/总负债 63.09 70.22 73.92 73.71 91.08 
资产质量      
不良贷款 0.95 0.67 0.95 1.27 1.56 
总拨备覆盖率 149.36 213.51 177.08 154.84 150.68 
信用风险成本 0.27 0.36 0.51 0.53 0.66 
关注类贷款比例 0.77 0.89 2.77 3.46 4.17 
资本充足率      
权益资产比率 6.09 5.98 6.94 6.86 6.79 
盈余资本 2.72 3.31 5.06 4.64 4.45 
总资本充足率 10.72 11.31 13.06 12.64 12.45 
一级资本充足率 9.17 8.45 9.96 9.73 9.59 
回报率      
资产收益率 0.93 1.12 1.17 1.17 1.11 
净资产收益率 12.82 19.19 18.55 17.40 16.62 
已运用资本收益率 12.05 18.48 17.99 16.95 16.23 
结构性已运用资本收益率 19.32 21.58 21.80 21.46 20.10 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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