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事件：公司发布 2012 年三季报，前三季度实现归属于母公司股东的净利

润 272.26 亿元，同比增长 12.38%，每股收益 0.58 元，ROE19.65%，减少

7.20 个百分点，每股净资产 4.17 元。三季度实现归属于母公司股东的净利

润 78.53 亿元，环比下降 27.35%，同比下降 14.66%。 
 

点评： 
 规模、手续费净收入增长和所得税率下降是业绩增长主要驱动因素。

前三季度，三者分别贡献28.79、3.92和1.89个百分点的业绩增长。手

续费净收入增长31.5%至81.58亿元。前三季度年化NIM为2.66%，同

比下降27个BP使业绩下滑11.25个百分点。 

 三季度净利润环比和同比下降主要是由于拨备支出大幅增长以及净

息差下降。三季度拨备支出环比和同比分别增长1275%和126%至

40.98亿元；三季度NIM年化2.64%，环比下降10个BP，同比下降48个
BP。 

 不良贷款比6月底增长2.32%，资本充足率提高。截至9月末，不良贷

款率0.60%，与上年末持平，比6月底下降1个BP；拨备覆盖率305.54%，

比上年末提升33.23个百分点。资本充足率13.72%，核心资本充足率为

10.07%，分别比上年末上升1.45和0.16个百分点。 

 和6月底比，存款增长2.21%，贷款总额增长4.33%，同业资产下降

7.88%，债券投资增长4.20%。贷款占比提升2.23%，债券投资占比提

升0.47%，同业资产占比下降2.78%。 

 投资建议。我们预计中信银行 2012 年净利润增长 9.50%，达到 337.67
亿元，EPS 为 0.72 元，每股净资产为 4.36 元。维持中性评级。 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 40801 55765 76948 80102 84169 
净利润 14560 21779 30844 33767 35230 

摊薄 EPS 0.37 0.55 0.66 0.72 0.75 

BVPS 2.63 3.08 3.73 4.36 4.94 

PE(X) 9.76 6.50 5.43 4.96 4.76 

PB(X) 1.36 1.16 0.96 0.82 0.73 
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股本（亿股） 467.87 
市值（亿元） 1675 
大股东 中信集团 
持股比例 65.31% 
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表 1：净利润同比增长驱动因素分解 
  2010Q1-3 2011Q1 2011Q2 2011Q1-3 2011Q3 2011Q4 2011 2012Q1 2012Q2 2012H 2012Q1-3 2012Q3

生息资产规模 41.91  20.88  17.75  16.27  14.90 29.10 25.80 29.01 22.98  28.98  28.79  28.41 

NIM 1.35  15.29  12.54  17.32  20.10 12.61 9.43 -0.89 -5.66  -6.98  -11.25 -19.15 

手续费净收入 6.27  6.63  5.59  5.72  5.20 9.29 6.52 5.51 4.00  4.66  3.92  2.54 

其他收支 3.30  3.01  5.44  2.94  0.59 0.07 2.22 0.75 0.74  0.74  0.24  -0.69 

费用收入比 3.34  14.19  -9.07  4.93  12.38 33.60 10.64 5.82 2.92  4.11  0.15  -5.30 

营业税率 1.68  -0.50  -0.66  -0.56  -0.50 -2.27 -0.90 -1.04 -1.06  -1.05  -1.09  -1.15 

拨备支出 -5.86  -9.39  5.17  -4.89  -11.70 -14.62 -6.82 -5.81 -0.76  -2.93  -8.84  -18.64 

营业外收支 0.36  0.40  -0.02  -0.02  -0.29 -9.78 -1.96 -0.23 -0.22  -0.23  -0.07  0.18 

所得税率 0.51  -1.00  -1.73  -2.67  -4.73 -6.03 -3.32 -1.48 2.71  0.93  1.89  2.75 

净利润增长率 52.87  49.51  35.01  39.04  35.95 51.96 41.62 31.63 25.66  28.23  13.72  -11.04 

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 
  2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3

生息资产规模 10.32  -20.67  5.00  3.31  5.65  3.98  2.46  11.31  8.98  2.77  3.82  

NIM -20.04  6.03  1.01  3.35  3.11  3.94  6.86  -5.74  -7.89  -1.07 -3.05 

手续费净收入 -3.92  -2.36  2.02  -0.30 2.49  1.40  1.42  1.86  -0.04  0.83  -0.11 

其他收支 1.30  -3.44  2.63  0.75  -0.65 2.30  -1.48 0.16  0.15  1.94  -2.38 

费用收入比 62.63  7.76  -6.08  -27.26 37.55 3.96  10.41 -20.45  14.81  2.00  2.40  

营业税率 -2.78  -0.85  -0.04  0.14  -1.04 -0.01 0.11  -0.54  -0.41  -0.26 -0.05 

拨备支出 -6.90  12.20  -1.68  -21.12 16.04 17.31 -13.80 -13.49  13.78  16.61 -26.63 

营业外收支 -1.70  0.35  -0.15  6.49  -10.11 0.24  -0.31 0.28  -0.43  0.13  0.08  

所得税率 0.35  -0.35  -0.38  0.88  -1.89 -1.33 -2.62 0.64  1.99  2.86  -1.14 

净利润增长率 39.24  -1.34  2.32  -33.76 51.16 31.80 3.03  -25.96  30.93  25.82 -27.06 

资料来源：公司数据，宏源证券 

图 1：成本收入比和净息差变化 

资料来源：宏源证券 
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表 2：盈利预测（百万元） 
资产负债表 2011 2012E 2013E 利润表 2011 2012E 2013E 

现金及存放央行 366391 347195 379343 净利息收入 65106 65244 66694 

存放同业和其它 386535 332313 363083 手续费及佣金净收入 8837 11668 14120 

拆出资金 151004 145921 159432 其他净收入 3005 3189 3355 

证券投资 251045 342990 325399 营业收入合计 76948 80102 84169 

买入返售金融资产 162211 204823 223788 营业税金及附加 5343 5562 5844 

衍生金融资产 4683 5349 5831 业务及管理费 22973 23229 24409 

发放贷款及垫款 1410779 1612088 1802964 资产减值损失 7207 7044 7724 

固定资产 10116 8008 7605 营业支出合计 35523 35835 37977 

递延所得税资产 2971 3394 3699 营业利润 41425 44266 46192 

无形资产 869 1460 1621 营业外收支净额 165 164 163 

其他资产合计 19005 24788 28112 拨备前利润 48632 51310 53916 

资产合计 2765881 3028640 3301217 利润总额 41590 44430 46355 

同业和其它金融机构存放 535546 506970 558681 减：所得税 10746 10663 11125 

拆入资金 4676 4414 4864 净利润 30844 33767 35230 

卖出回购金融资产款 9806 7830 8629 归属于母公司的净利润 30819 33740 35202 

吸收存款 1968051 2204217 2429047 少数股东损益 25 27 28 

应付债券 33730 27500 27500 基本每股收益 0.66 0.72 0.75 

其他负债合计 35291 65144 29673 稀释每股收益 0.66 0.72 0.75 

负债合计 2587100 2820415 3065983 财务指标 2011 2012E 2013E 

股本 46787 46787 46787 成长性 

资本公积金 49705 52166 51695 营收增长率 38.0% 4.1% 5.1% 

盈余公积金 8691 12065 15585 EBIT 增长率 44.1% 6.8% 4.2% 

未分配利润 50622 74204 98137 净利润增长率 43.3% 9.5% 4.3% 

一般风险准备 20825 20825 20825 盈利性 

少数股东权益 4285 4312 4340 ROA 1.1% 1.1% 1.1% 

股东权益合计 174496 203913 230895 ROE 17.2% 16.2% 15.0% 

现金流量表 2011 2012E 2013E EBIT 率 55.7% 57.1% 56.7% 

净利润 30819 33740 35202 净息差 0.00% 0.00% 0.00% 

EBIT 42877 45777 47702 成本收入比 29.9% 29.0% 29.0% 

NOPLAT 31798 34790 36253 估值倍数 

资产准备 7207 7044 7724 PE 5.43 4.96 4.76 

折旧与摊销 0 0 0 P/S 2.18 2.09 1.99 

来源 630324 233315 245568 P/B 0.96 0.82 0.73 

运用 684567 262759 272578 股息收益率 1.54% 4.05% 4.63% 

自由现金流 -22445 5347 9243 EV/EBITDA 4.74 4.30 4.12 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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