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证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 10 月 31 日 

股票代码 601998.CH 0998.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 3.59 港币 3.92 
目标价 人民币 3.86 港币 4.49 
上/下浮比例 7% 15% 
目标价格基础 0.90 倍市净率 0.85 倍市净率
板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 
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中信银行 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10) (2) (7) (21) 
相对新华富时 A50 指数  (7) 1  (2) (6) 
  
发行股数 (百万) 31,905 
流通股 (%) 9 
流通股市值 (人民币 百万) 10,998 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 75 
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 

以 2012 年 10 月 29 日收市价为标准 
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中信银行 
大幅增提拨备以提升拨贷比 
中信银行前三季度净利润同比增长 12.4%，3 季度单季净利润则同比下降
14.7%，低于我们和市场预期。完成管理层调整后，中信银行在 3 季度资产
质量保持稳定的情况下，大幅增提拨备，以提升其拨贷比水平。目前其拨贷
比相比招行和民生仍有差距，预计未来仍有增提拨备的动力。中信银行 H
股估值处于上市银行最低水平，我们维持对 A 股的持有评级和 H 股的买入
评级不变。 

支撑评级的要点 
 净利润低于预期。中信银行前三季度实现净利润 272.22 亿元，同比增长

12.4%，低于我们和市场预期，这主要是 3 季度计提 40.07 亿元贷款减值
准备所致。3 季度单季度净利润 78.53 亿元，同比下降 14.7%，环比下降
27.4%。 

 净息差环比降幅收窄。中信银行 2 季度净息差由 1 季度的 3.01%下滑至
2.79%，3 季度净息差进一步下滑至 2.68%。三季度贷款收益率仍然保持
在相对较高水平，但资金成本的压力导致净息差有所降低。 

 手续费收入增长良好。中信银行前三季度实现手续费收入 81.58 亿元，
同比增长 31.5%。第 3 季度单季手续费收入 27.53 亿元，同比增长 19.4%，
环比 2 季度基本持平。银行卡业务和清算结算业务是推动手续费收入高
增长的主要动力，而咨询顾问收入和代理业务收入增速有所放缓。目前
中信银行手续费收入占营业收入比重仅为 12.3%，未来仍有提升空间。 

 资产质量较为稳定，大幅增提拨备以提升拨贷比。中信银行 9 月末不良
贷款余额由年中的 93.93 亿元上升至 96.11 亿元，不良贷款率则由年中的
0.61%下降至 0.60%。中信银行的拨贷比在上市银行中长期处于较低水平。
在完成管理层的调整后，中信银行在 3 季度大幅计提了 40.07 亿元的贷
款拨备，年化信用风险成本达 1.05%，推动拨贷比由年中的 1.67%提升至
9 月末的 1.84%，拨备覆盖率由 273.2%上升至 305.5%。目前中信银行拨贷
比相比招商银行(600036.CH/人民币 10.07, 买入; 3968.HK/港币 14.20, 持有)
和民生银行(600016.CH/人民币 5.96; 1988.HK/港币 7.15, 持有)仍有差距，因
此预计未来仍有增提拨备的动力。 

评级面临的主要风险 
 4 季度净息差大幅回落；银行资产质量恶化。 
估值 
 目前中信银行 A 股相当于 0.84 倍 2012 年市净率，或 4.84 倍 2012 年市盈

率；H 股相当于 0.74 倍 2012 年市净率，或 4.26 倍 2012 年市盈率。目前 H
股的估值在上市银行中处于最低水平，从长期看具有安全边际。维持对
A 股的持有评级和 H 股的买入评级不变。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 55,765 77,092 89,188 94,245 101,250 
  变动 (%) 36.1 38.2 15.7 5.7 7.4 
净利润 (人民币 百万) 21,509 30,819 34,677 32,762 34,509 
变动 (%) 50.2 43.3 12.5 (5.5) 5.3 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.55 0.72 0.74 0.70 0.74 
   变动 (%) 50.2 30.2 3.3 (5.5) 5.3 
全面摊薄市盈率(倍) 6.51 5.00 4.84 5.13 4.87 
每股净资产值 (人民币) 3.08 3.73 4.29 4.81 5.36 
市净率 (倍) 1.17 0.96 0.84 0.75 0.67 
净资产收益率 (%) 19.19 20.92 18.49 15.40 14.50 
每股股息 (人民币) 0.00 0.14 0.19 0.18 0.18 
股息收益率 (%) 0.0 4.0 5.2 4.9 5.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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中信银行 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (9) 9  7  (7) 
相对恒生中国企业指数 (14) 2  (5) (7) 
  
发行股数 (百万) 14,882 
流通股 (%) 53 
流通股市值 (港币 百万) 30,287 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 172 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 10 月 29 日收市价为标准 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012 E 2013 E 2014 E 
营业收入 (人民币 百万) 55,765 77,092 89,188 94,245 101,250 
  变动 (%) 36.1 38.2 15.7 5.7 7.4 
净利润 (人民币 百万) 21,509 30,819 34,677 32,762 34,509 
变动 (%) 50.2 43.3 12.5 (5.5) 5.3 

完全摊薄每股收益 (人民币)  0.55 0.72 0.74 0.70 0.74 
   变动 (%) 50.2 30.2 3.3 (5.5) 5.3 
全面摊薄市盈率(倍) 5.73 4.40 4.26 4.51 4.28
每股净资产值 (人民币) 3.08 3.73 4.29 4.81 5.36 
市净率 (倍) 1.02 0.85 0.74 0.66 0.59
净资产收益率 (%) 19.19 20.92 18.49 15.40 14.50 
每股股息 (人民币) 0.00 0.14 0.19 0.18 0.18 
股息收益率 (%) 0.0 4.6 5.9 5.5 5.8

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1. 2012 年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年前
三季度 

2011 年前
三季度 

同比变
动(%) 

2012 年 3
季度 

2011 年 3
季度 

同比变
动(%) 

3 季度环
比 2 季度

变动 
净利息收入 55,718 46,966 18.6 18,789 17,160 9.5 0.9 
手续费收入 8,158 6,204 31.5 2,753 2,306 19.4 (0.9) 
其他非息收入 2,552 2,380 7.2 643 749 (14.2) (44.9) 
营业收入 66,428 55,550 19.6 22,185 20,215 9.7 (1.7) 
营业费用 (18,456) (15,466) 19.3 (5,855) (4,739) 23.5 (7.4) 
拨备前营业利润 47,972 40,084 19.7 16,330 15,476 5.5 0.5 
拨备费用 (6,622) (3,741) 77.0 (4,098) (1,812) 126.2 1,275.2 
营业利润 41,350 36,343 13.8 12,232 13,664 (10.5) (23.3) 
营业税 (4,909) (3,809) 28.9 (1,652) (1,377) 20.0 (1.3) 
非经常项目损益 6 55 (89.1) (9) (24) (62.5) － 
税前利润 36,447 32,589 11.8 10,571 12,263 (13.8) (25.9) 
所得税 (8,903) (8,369) 6.4 (2,612) (3,316) (21.2) (22.2) 
净利润 27,544 24,220 13.7 7,959 8,947 (11.0) (27.1) 
少数股东权益 (318) 6 (5,400.0) (106) 255 (141.6) 3.9 
归属于母公司的
净利润 27,226 24,226 12.4 7,853 9,202 (14.7) (27.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 三季报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2012 年三季报实际值 2012 年三季报预测值 差异(%) 
净利息收入 55,718 56,186 (0.8) 
手续费收入 8,158 8,126 0.4 
其他非息收入 2,552 2,831 (9.9) 
营业收入 66,428 67,144 (1.1) 
营业费用 (18,456) (18,288) 0.9 
拨备前营业利润 47,972 48,856 (1.8) 
拨备费用 (6,622) (4,749) 39.4 
营业利润 41,350 44,107 (6.3) 
营业税 (4,909) (4,817) 1.9 
非经常项目损益 6 18 (65.7) 
税前利润 36,447 39,308 (7.3) 
所得税 (8,903) (9,923) (10.3) 
净利润 27,544 29,385 (6.3) 
少数股东权益 (318) (292) 9.0 
归属于母公司的净利润 27,226 29,093 (6.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) — A/H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利息收入 48,135 65,106 74,751 77,851 82,582 
净手续费及佣金收入 5,696 8,837 10,748 12,335 14,203 
其他非息收入 1,934 3,149 3,690 4,059 4,465 
营业收入 55,765 77,092 89,188 94,245 101,250 
营业费用 (18,862) (23,038) (26,633) (29,750) (33,094) 
拨备前经营利润 36,903 54,054 62,556 64,494 68,155 
损失准备 (5,249) (7,207) (9,911) (13,399) (13,996) 
营业利润 31,654 46,847 52,977 51,129 54,196 
其他业务收入 726 86 10 10 10 
营业税 (3,685) (5,343) (6,121) (6,744) (7,395) 
税前利润 28,695 41,590 46,866 44,395 46,811 
所得税 (6,916) (10,746) (11,870) (11,282) (11,916) 
税后利润 21,779 30,844 34,996 33,113 34,895 
少数股东损益 (270) (25) (319) (351) (387) 
净利润 21,509 30,819 34,677 32,762 34,509 
+/-% 50.2 43.3 12.5 (5.5) 5.3 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
资产      
现金及等价物 4,034 4,972 5,121 5,275 5,433 
存放央行 252,289 361,419 382,061 386,876 428,411 
存放同业 278,220 699,750 682,953 822,439 914,803 
短期投资 4,478 4,683 5,151 5,666 6,233 
总客户贷款 1,264,245 1,434,037 1,615,125 1,806,235 2,013,971 
减：拨备 (18,219) (23,258) (32,172) (45,471) (59,358) 
证券投资 268,872 251,176 296,551 337,429 384,434 
对联营企业投资 2,386 2,212 2,222 2,232 2,242 
净固定资产 9,974 10,116 9,283 9,449 9,497 
其他资产 15,035 20,774 24,356 28,274 32,561 
总资产 2,081,314 2,765,881 2,990,651 3,358,403 3,738,227 
负债及权益      
客户存款 1,730,816 1,968,051 2,247,416 2,495,977 2,763,943 
同业存放 153,116 550,028 451,023 541,228 622,412 
其他借款 34,915 33,730 53,730 53,730 53,730 
总借款 1,918,847 2,551,809 2,752,169 3,090,934 3,440,085 
其他负债 37,929 35,291 33,533 37,774 42,372 
总负债 1,956,776 2,587,100 2,785,702 3,128,708 3,482,456 
普通股股本 (面值) 39,033 46,787 46,787 46,787 46,787 
准备金 50,566 77,087 87,586 97,520 107,988 
其他权益 30,576 50,622 66,131 80,768 96,181 
总股东权益 120,175 174,496 200,504 225,075 250,957 
少数股东权益 4,363 4,285 4,445 4,620 4,814 
已运用资本 124,538 178,781 204,948 229,695 255,770 
总负债及权益 2,081,314 2,765,881 2,990,651 3,358,403 3,738,227 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 28,695 41,590 46,866 44,395 46,811 
非现金项目 6,385 9,085 10,277 14,476 15,192 
其他变动 612 (122) 3,932 4,123 3,886 
经营活动产生现金流 35,692 50,553 61,075 62,993 65,889 
经营性资产的增减 8,549 260,490 (5,909) 135,938 92,056 
营业活动产生现金流 44,241 311,043 55,166 198,931 157,945 
投资及融资回报 58 (1,275) (1,562) (2,012) (2,012) 
其他项目 (6,916) (10,939) (10,687) (10,158) (10,729) 
投资活动产生现金流 37,383 298,829 42,917 186,760 145,204 
投资 (39,456) (10,635) (45,518) (42,126) (48,254) 
自由现金流 (2,073) 288,194 (2,602) 144,634 96,950 
收购活动 0 0 (5) (5) (5) 
投资者可用现金 (2,073) 288,194 (2,607) 144,629 96,945 
融资活动产生的净现金 9,550 19,192 11,331 (8,190) (8,627) 
汇兑损益 (815) (2,213) (2,434) (2,191) (1,972) 
现金增/(减) 6,662 305,173 6,289 134,248 86,346 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 3.79 4.43 4.58 4.48 4.36 
资金成本 1.37 1.86 2.15 2.23 2.24 
利差 2.43 2.58 2.43 2.25 2.12 
净息差 2.52 2.71 2.61 2.46 2.33 
其他收入总收入 13.68 15.55 16.19 17.39 18.44 
成本收入比 33.82 29.88 29.86 31.57 32.69 
有效税率 32.74 34.28 33.95 35.25 35.62 
增长      
贷款增长率 18.64 13.43 12.63 11.83 11.50 
存款增长率 28.98 13.71 14.20 11.06 10.74 
资产增长率 17.17 32.89 8.13 12.30 11.31 
流动性      
贷存比 73.04 72.87 71.87 72.37 72.87 
贷款/付息资金 71.60 71.64 70.19 70.84 71.48 
贷款/总资产 60.74 51.85 54.01 53.78 53.88 
资产质量      
不良贷款率 0.67 0.60 0.82 1.41 1.91 
一般拨备率 158.12 225.96 167.61 111.05 91.54 
专项准备覆盖率 55.40 46.35 74.09 67.64 63.03 
总拨备覆盖率 213.51 272.31 241.69 178.69 154.58 
信用风险成本 0.45 0.53 0.65 0.78 0.73 
关注类贷款比例 0.89 1.03 3.90 4.32 4.82 
拨备贷款比 1.44 1.62 1.99 2.52 2.95 
资本充足率      
权益资产比率 5.98 6.46 6.85 6.84 6.84 
盈余资本 0.81 1.77 1.76 1.54 1.45 
总资本充足率 11.31 12.27 12.26 12.04 11.95 
核心资本充足率 8.45 9.91 9.25 9.14 9.10 
回报率      
资产收益率 1.12 1.27 1.20 1.03 0.97 
净资产收益率 19.19 20.92 18.49 15.40 14.50 
已运用资本收益率 18.48 20.32 18.07 15.08 14.22 
结构性已运用资本收益率 16.44 18.96 17.25 13.79 12.88 

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 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
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