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评级 持有 买入 
收盘价 人民币 4.79 港币 4.66 
目标价 人民币 4.87 港币 5.26 
上/下浮比例 2% 13% 
目标价格基础 市净率 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 11  1  14  10  
相对新华富时 A50 指数  16  10  16  8  

  
发行股数 (百万) 31,905 
流通股 (%) 9 
流通股市值 (人民币 百万) 13,754 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 90 
主要股东(%)  
  中信集团 62 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 
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尹劲桦 
(8621) 2032 8590 
jinhua.yin@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120024 

中信银行 
管理层换届效应体现，高拨备导致利润零增长 
在 2012 年下半年完成管理层换届后，中信银行在 3、4 季度连续大幅增提
拨备，导致 2012 年净利润基本为零增长。我们预计 2013 年拨备计提力度
仍将较大，利润增速继续面临压力。中信银行 H 估值较低，具备防御价值，
维持买入评级不变；A 股维持持有评级不变。 

支撑评级的要点 
 2012 年利润零增长。中信银行 2012 年实现净利润 310.32 亿元，同比增

长仅 0.7%，大幅低于市场和我们的预期，这主要是由于 4 季度大幅计提
拨备导致。在 2012 年完成了管理层更替之后，公司可能有动力采用更
严格的拨备政策，为未来的增长打好基础。 

 4 季度不良大幅跃升。中信银行年末不良贷款余额由 3 季度末的 96.11
亿元增长至 122.55 亿元，增幅达 27.5%；不良贷款率则由 3 季度末的 0.60%
上升至 0.74%。年末关注类贷款余额由六月末的 107.06 亿元猛增至 194.11
亿元，增幅 81.3%；逾期贷款余额由六月末的 164.23 亿元上升至 214.85
亿元，增幅 30.8%。从地域分布看，新增不良主要在长三角地区；从行
业分布上，新增不良主要在制造业和和批发零售行业。 

 大幅增提拨备，拨贷比明显提升。在 3 季度大幅增提拨备后，中信银行
4季度拨备进一步猛增。4季度单季度计提拨备 64.82亿元，同比增长 87%，
年化信用风险成本达 1.59%。受此推动，年末拨贷比由 3 季度末的 1.84%
提升至 2.12%。我们估计 2013 年的拨备仍可能保持较高水平，以便在年
末达到 2.5%的拨贷比。 

 净息差环比上升 11 个基点。根据期初期末生息资产简单平均估算，4
季度净息差环比 3 季度上升约 11 个基点，扭转了 2012 年以来息差逐季
下滑的态势。推动息差上升的因素可能包括：（1）减少低收益率的同
业资产配置，转而增加了约 564 亿元的信托、券商定向资管、理财产品
和企业债券投资；（2）活期存款占比相比年中提高约 0.5 个百分点；（3）
贷款增长较快，在生息资产中的占比环比提升余额 1.2 个百分点。 

 手续费收入保持较快增长。2012 年全年实现手续费净收入 112.1 亿元，
同比增长 26.9%。银行卡，清算结算和托管业务是主要推动因素。手续
费收入占营业收入比重 13.5%，低于同业平均水平，未来仍有发展空间。 

评级面临的主要风险 

 1 季度净息差快速回落；地产调控导致经济复苏低于预期。 

估值 
 目前中信银行 A 股估值相当于 1.00 倍 2013 年市净率，或 6.79 倍 2013 年

市盈率；H 股估值相当于 0.78 倍 2013 年市净率，或 5.28 倍 2013 年市盈
率，估值在 H 股银行中处于最低水平。我们预计 2013 年拨备计提力度
仍将较大，利润增速可能继续面临压力。中信银行 H 估值较低，具备防
御价值，维持买入评级不变；A 股维持持有评级不变。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 77,092 89,711 97,322 105,588 112,651 
  变动 (%) 38.2 16.4 8.5 8.5 6.7 
净利润 (人民币 百万) 30,819 31,032 33,014 35,034 38,830 
  变动 (%) 43.3 0.7 6.4 6.1 10.8 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.72 0.66 0.71 0.75 0.83 
   变动 (%) 30.2 (7.6) 6.4 6.1 10.8 
先前预测每股收益 (人民币)  0.72 0.74 0.78 0.82 － 
全面摊薄市盈率(倍) 6.68 7.22 6.79 6.40 5.77 
每股净资产值 (人民币) 3.73 4.24 4.77 5.33 5.95 
市净率 (倍) 1.28 1.13 1.00 0.90 0.80 
净资产收益率 (%) 20.92 16.65 15.67 14.83 14.71 
每股股息 (人民币) 0.14 0.15 0.18 0.19 0.21 
股息收益率 (%) 3.0 3.1 3.7 3.9 4.3 

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 (3) (6) 2  (1) 
相对恒生中国企业指数 6  (2) 6  (3) 

  
发行股数 (百万) 14,882 
流通股 (%) 53 
流通股市值 (港币 百万) 36,756 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 181 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入 (人民币 百万) 77,092 89,711 97,322 105,588 112,651 
  变动 (%) 38.2 16.4 8.5 8.5 6.7 
净利润 (人民币 百万) 30,819 31,032 33,014 35,034 38,830 
  变动 (%) 43.3 0.7 6.4 6.1 10.8 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.72 0.66 0.71 0.75 0.83 
   变动 (%) 30.2 (7.6) 6.4 6.1 10.8 
先前预测每股收益 (人民币)  0.72 0.74 0.78 0.82 － 
全面摊薄市盈率(倍) 5.20 5.62 5.28 4.98 4.49 
每股净资产值 (人民币) 3.73 4.24 4.77 5.33 5.95 
市净率 (倍) 1.00 0.88 0.78 0.70 0.63 
净资产收益率 (%) 20.92 16.65 15.67 14.83 14.71 
每股股息 (人民币) 0.14 0.15 0.18 0.19 0.21 
股息收益率 (%) 3.9 4.0 4.7 5.0 5.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 1.2012 年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2011 年 
同比 

变动(%) 
2012 年 
4 季度 

2011 年 
4 季度 

同比 
变动(%) 

4 季度环比
3 季度变动 

净利息收入 75,486 65,106 15.9 19,768 18,140 9.0 5.2 
手续费收入 11,210 8,837 26.9 3,052 2,633 15.9 10.9 
其他非息收入 3,015 3,149 (4.3) 463 769 (39.8) (28.0) 
营业收入 89,711 77,092 16.4 23,283 21,542 8.1 4.9 
营业费用 (28,331) (23,038) 23.0 (9,875) (7,572) 30.4 68.7 
拨备前营业利润 61,380 54,054 13.6 13,408 13,970 (4.0) (17.9) 
拨备费用 (13,104) (7,207) 81.8 (6,482) (3,466) 87.0 58.2 
营业利润 48,276 46,847 3.1 6,926 10,504 (34.1) (43.4) 
营业税 (6,648) (5,343) 24.4 (1,739) (1,534) 13.4 5.3 
非经常项目损益 (19) 86 (122.1) (25) 31 (180.6) 177.8 
税前利润 41,609 41,590 0.0 5,162 9,001 (42.7) (51.2) 
所得税 (10,224) (10,746) (4.9) (1,321) (2,377) (44.4) (49.4) 
净利润 31,385 30,844 1.8 3,841 6,624 (42.0) (51.7) 
少数股东权益 (353) (25) 1,312.0 (35) (31) 12.9 (67.0) 
归属于母公司的净利润 31,032 30,819 0.7 3,806 6,593 (42.3) (51.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.年报实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 年报实际值 年报预测值 差异(%) 
净利息收入 75,486 74,752 1.0 
手续费收入 11,210 10,748 4.3 
其他非息收入 3,015 3,690 (18.3) 
营业收入 89,711 89,189 0.6 
营业费用 (28,331) (26,633) 6.4 
拨备前营业利润 61,380 62,557 (1.9) 
拨备费用 (13,104) (9,733) 34.6 
营业利润 48,276 52,823 (8.6) 
营业税 (6,648) (6,121) 8.6 
非经常项目损益 (19) 10 (290.0) 
税前利润 41,609 46,713 (10.9) 
所得税 (10,224) (11,831) (13.6) 
净利润 31,385 34,881 (10.0) 
少数股东权益 (353) (319) 10.5 
归属于母公司的净利润 31,032 34,562 (10.2) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.资产质量季度变化 

(人民币，百万) 2011 12 年 1 季度 12 年 2 季度 12 年 3 季度 12 年 4 季度 
不良贷款余额 8,541 8,270 9,393 9,611 12,255 
不良贷款率(%) 0.60 0.56 0.61 0.60 0.74 
      
关注贷款余额 14,736  10,706  19,411 
关注贷款率(%) 1.03  0.70  1.17 
      
逾期贷款余额 10,732  16,423  21,485 
逾期贷款率(%) 0.75  1.07  1.29 
      
年化信用风险成本(%) 0.53 0.61 0.08 1.05 1.59 
拨备覆盖率(%) 272.3 309.4 273.2 305.5 288.3 
拨贷比(%) 1.62 1.73 1.67 1.84 2.12 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
净利息收入 65,106 75,486 80,820 86,777 91,415 
净手续费及佣金收入 8,837 11,210 13,186 15,163 17,223 
其他非息收入 3,149 3,015 3,317 3,648 4,013 
营业收入 77,092 89,711 97,322 105,588 112,651 
营业费用 (23,038) (28,331) (32,305) (35,056) (37,780) 
拨备前经营利润 54,054 61,380 65,016 70,532 74,871 
损失准备 (7,207) (13,104) (13,616) (15,276) (13,753) 
营业利润 46,847 48,276 51,400 55,256 61,118 
其他业务收入 86 (19) 10 10 10 
营业税 (5,343) (6,648) (6,910) (7,588) (8,301) 
税前利润 41,590 41,609 44,500 47,678 52,826 
所得税 (10,746) (10,224) (11,135) (12,257) (13,571) 
税后利润 30,844 31,385 33,365 35,421 39,255 
少数股东损益 (25) (353) (351) (387) (425) 
净利润 30,819 31,032 33,014 35,034 38,830 
+/-% 43.3 0.7 6.4 6.1 10.8 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
资产      
现金及等价物 4,972 6,667 6,867 7,073 7,285 
存放央行 361,419 421,500 456,652 510,226 568,046 
存放同业 699,750 457,476 532,088 600,325 647,043 
短期投资 4,683 4,160 4,576 5,034 5,537 
总客户贷款 1,434,037 1,662,901 1,891,003 2,127,024 2,380,686 
减：拨备 (23,258) (35,325) (48,274) (63,482) (77,162) 
证券投资 251,176 400,583 447,027 500,306 561,502 
对联营企业投资 2,212 2,134 2,144 2,154 2,164 
净固定资产 10,116 11,520 8,380 8,317 8,113 
其他资产 20,774 28,323 32,510 37,093 42,112 
总资产 2,765,881 2,959,939 3,332,973 3,734,069 4,145,326 
负债及权益      
客户存款 1,968,051 2,255,141 2,536,957 2,834,587 3,155,809 
同业存放 550,028 399,734 479,681 551,633 606,796 
其他借款 33,730 56,402 44,832 44,832 44,832 
总借款 2,551,809 2,711,277 3,061,470 3,431,052 3,807,437 
其他负债 35,291 45,576 43,481 48,526 54,063 
总负债 2,587,100 2,756,853 3,104,951 3,479,577 3,861,500 
普通股股本 (面值) 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 
准备金 77,087 94,218 104,228 114,854 126,630 
其他权益 50,622 57,351 72,102 87,751 105,097 
总股东权益 174,496 198,356 223,117 249,392 278,515 
少数股东权益 4,285 4,730 4,906 5,099 5,312 
已运用资本 178,781 203,086 228,022 254,491 283,826 
总负债及权益 2,765,881 2,959,939 3,332,973 3,734,069 4,145,326 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 41,590 41,609 44,500 47,678 52,826 
非现金项目 9,085 16,553 14,525 16,619 15,241 
其他变动 (122) 287,348 2,260 1,975 1,950 
经营活动产生现金流 50,553 345,510 61,284 66,272 70,017 
经营性资产的增减 260,490 (387,148) 124,270 75,300 59,479 
营业活动产生现金流 311,043 (41,638) 185,554 141,572 129,496 
投资及融资回报 (1,275) (13,969) (2,273) (2,012) (2,012) 
其他项目 (10,939) (13,788) (10,026) (11,036) (12,219) 
投资活动产生现金流 298,829 (69,395) 173,256 128,524 115,265 
投资 (10,635) (101,366) (44,488) (54,528) (62,445) 
自由现金流 288,194 (170,761) 128,768 73,996 52,821 
收购活动 0 0 (5) (5) (5) 
投资者可用现金 288,194 (170,761) 128,763 73,991 52,816 
融资活动产生的净现金 19,192 28,581 (19,824) (8,759) (9,708) 
汇兑损益 (2,213) (75) (68) (61) (55) 
现金增/(减) 305,173 (142,255) 108,872 65,172 43,054 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.43 4.88 4.56 4.41 4.28 
资金成本 1.86 2.41 2.17 2.15 2.17 
利差 2.58 2.47 2.39 2.26 2.11 
净息差 2.71 2.65 2.58 2.46 2.32 
其他收入总收入 15.55 15.86 16.96 17.82 18.85 
成本收入比 29.88 31.58 33.19 33.20 33.54 
有效税率 25.84 24.57 25.02 25.71 25.69 
增长      
贷款增长率 13.43 15.96 13.72 12.48 11.93 
存款增长率 13.71 14.59 12.50 11.73 11.33 
资产增长率 32.89 7.02 12.60 12.03 11.01 
流动性      
贷存比 72.87 73.74 74.54 75.04 75.44 
贷款/付息资金 71.64 71.94 73.24 73.87 74.38 
贷款/总资产 51.85 56.18 56.74 56.96 57.43 
资产质量      
不良贷款率 0.60 0.74 0.87 1.06 1.21 
一般拨备率 225.96 233.59 225.44 207.32 198.04 
专项准备覆盖率 46.35 54.66 67.01 73.37 70.60 
总拨备覆盖率 272.31 288.25 292.45 280.70 268.63 
信用风险成本 0.53 0.85 0.77 0.76 0.61 
关注类贷款比例 1.03 1.17 2.03 2.84 3.70 
拨备贷款比 1.62 2.12 2.55 2.98 3.24 
资本充足率      
权益资产比率 6.46 6.86 6.84 6.82 6.85 
盈余资本 1.77 2.94 2.21 2.10 2.02 
总资本充足率 12.27 13.44 12.71 12.60 12.52 
核心资本充足率 9.91 9.89 9.34 9.26 9.21 
回报率      
资产收益率 1.27 1.08 1.05 0.99 0.99 
净资产收益率 20.92 16.65 15.67 14.83 14.71 
已运用资本收益率 20.32 16.25 15.32 14.52 14.43 
结构性已运用资本收益率 18.96 16.10 14.62 13.39 13.16 

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
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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