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证券研究报告 — 调整评级 2013 年 8 月 28 日 

股票代码 601998.CH 0998.HK 

评级 持有 持有 
原评级 持有 买入 
收盘价 人民币 3.60 港币 3.78 
目标价 人民币 3.82 港币 4.10 
原目标价 人民币 4.48 港币 4.66 
上/下浮比例 6% 8% 
目标价格基础 市净率估值 市净率估值
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 (16) 3  (19) (7) 
相对新华富时 A50 指数  (2) (2) (5) (8) 
  
发行股数 (百万) 31,905 
流通股 (%) 9 
流通股市值 (人民币 百万) 10,337 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 130 
主要股东(%)  
  中信集团 61.85 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 27 日收市价为标准 
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中信银行 
手续费收入超预期，资产质量压力仍存 
中信银行 2013 年上半年实现归属于母公司净利润 203.9 亿元，同比增长
5.3%，略高于我们预期，主要是由于 2 季度手续费收入增长超预期。公司
上半年核销不良贷款 33.1 亿元，超过去年全年的 7.4 亿元，核销后的不良
贷款率温和上升，但贷款迁徙率与逾期贷款占比等指标均表明公司的资产质
量压力依然较大。我们在提高其手续费增速预测的同时分别上调公司 2013、
14、15 年的不良贷款率预测 6、26 和 32 个基点，调整后的 13 年每股收益
预测上升至 0.7 元，同比增长 6.1%，但 2014、15 年的每股收益预测增速
则下降至 9.5%和 11.0%。出于对该行资产质量风险的谨慎态度，我们维持
对 A 股的持有评级，但下调目标价格至 3.82 元；另外我们将 H 股评级下调
至持有，并下调目标价格至 4.10 港币。 
支撑评级的要点 
 生息资产快速增长。中信银行 2 季度末的生息资产规模上升至 3.4 万亿

元，环比增长 10.1%。从资产配置来看，2 季度同业资产与债权投资增长
较快，环比增速分别为 17.7%与 26.9%，资产结构多元化程度有一定提升。
但是资产规模的快速扩张也导致其资本消耗提升，公司 2 季度末的一级
资本充足率为 8.92%，环比下降 43 个基点。 

 净息差小幅收窄。根据我们的测算，中信银行 2 季度净息差为 2.55%，
环比下降 9 个基点。主要是由于贷款重定价周期较长，同时同业与债券
资产占比的上升也对息差有一定稀释作用。 

 手续费收入保持快速增长。中信银行 2 季度实现手续费净收入 43.8 亿元，
同比增长 57.6%。手续费收入占比上升至 16.95%，收入结构进一步优化。
手续费收入中财务顾问、银行卡以及理财产品等业务收入增长较快。 

 资产质量压力依然较大。中信银行上半年核销不良贷款 33.1 亿元，大幅
高于去年全年 7.4 亿元的水平。核销后的不良贷款温和上升，2 季度末的
不良贷款率为 0.90%，环比上升 2 个基点。上半年公司的逾期贷款增长
较快，占全部贷款比重从年初的 1.29%上升至 1.68%，同时关注类贷款的
迁徙率也也从 12 年的 6.35%上升至上半年的 20.26%，表明公司的资产质
量压力依然较大。我们预计公司未来会保持较高的信用成本。 

评级面临的主要风险 
 银行资产质量加速恶化，拨备费用快速上升。 
估值 
 目前中信银行 A 股相当于 0.9 倍 2013 年市净率，或 6.07 倍 2013 年市盈率；

H 股相当于 0.71 倍 2013 年市净率，或 4.82 倍 2013 年市盈率。出于对该
行资产质量风险的谨慎态度，我们维持对 A 股的持有评级，但将目标价
格由 4.48 元下调至 3.82 元；同时下调 H 股评级至持有，并将目标价格由
4.66 港币下调至 4.10 港币。 

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 98,564 109,987 124,835 
  变动 (%) 38.2 16.4 9.9 11.6 13.5 
净利润 (人民币 百万) 30,819 31,032 32,924 36,058 40,023 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.72 0.66 0.70 0.77 0.86 
   变动 (%) 30.2 (7.6) 6.1 9.5 11.0 
先前预测每股收益 (人民币)    0.69 0.77 0.88 
   调整幅度 (%)   2.0 (0.1) (2.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 5.95 6.44 6.07 5.54 4.99 
每股账面价值 (人民币) 3.73 4.24 4.77 5.35 5.99 
价格/每股账面价值 (倍) 1.14 1.01 0.90 0.80 0.71 
每股股息 (人民币) 0.14 0.15 0.18 0.19 0.21 
股息率 (%) 3.40 3.51 4.12 4.51 5.01 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn
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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 (18) 2  (16) (3) 
相对恒生中国企业指数 (5) (0) (7) (8) 
  
发行股数 (百万) 14,882 
流通股 (%) 53 
流通股市值 (港币 百万) 29,657 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 197 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 8 月 27 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 98,564 109,987 124,835 

变动(%) 38.2 16.4 9.9 11.6 13.5 
净利润(人民币百万) 30,819 31,032 32,924 36,058 40,023 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.72 0.66 0.70 0.77 0.86 

变动(%) 30.2 (7.6) 6.1 9.5 11.0 
先前预测每股收益 (人民币)    0.69 0.77 0.88 
   调整幅度 (%)   2.0 (0.1) (2.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 4.73 5.11 4.82 4.40 3.97 
每股账面价值(人民币) 3.73 4.24 4.77 5.35 5.99 
价格/每股账面价值(倍) 0.91 0.80 0.71 0.63 0.57 
每股股息(人民币) 0.14 0.15 0.18 0.19 0.21 
股息率(%) 4.27 4.42 5.19 5.68 6.30 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 2. 2013 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年上半年 2013 年上半年 同比(%) 2 季度环比(%) 

净利息收入 36,929  40,675  10.1  4.3  
净手续费及佣金收入 5,405  7,977  47.6  21.6  
其他非息收入 1,909  1,226  (35.8) 29.2  
营业收入 44,243  49,878  12.7  7.4  
营业费用 (12,601) (14,306) 13.5  (8.3) 
拨备前营业利润 31,642  35,572  12.4  14.5  
拨备费用 (2,524) (4,889) 93.7  (5.8) 
营业利润 29,118  30,683  5.4  18.1  
营业税 (3,257) (3,588) 10.2  1.5  
非经营性收入 15  148  886.7  (19.5) 
税前利润 25,876  27,243  5.3  20.3  
所得税 (6,291) (6,600) 4.9  17.5  
净利润 19,585  20,643  5.4  21.2  
少数股东损益 (212) (252) 18.9  21.1  
归属母公司净利润 19,373  20,391  5.3  21.2  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 
图表 3.2013 年上半年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 2013 年上半年业绩实际值 2013 年上半年业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 40,675  40,972  (0.7) 
净手续费及佣金收入 7,977  7,072  12.8  
其他非息收入 1,226  1,364  (10.1) 
营业收入 49,878  49,408  1.0  
营业费用 (14,306) (14,418) (0.8) 
拨备前营业利润 35,572  34,989  1.7  
拨备费用 (4,889) (5,290) (7.6) 
营业利润 30,683  29,699  3.3  
营业税 (3,588) (3,661) (2.0) 
非经营性收入 148  82  80.5  
税前利润 27,243  26,120  4.3  
所得税 (6,600) (6,271) 5.2  
净利润 20,643  19,848  4.0  
少数股东损益 (252) (114) 121.1  
归属母公司净利润 20,391  19,734  3.3  

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) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利息收入 65,106 75,486 79,476 85,281 94,044 
净手续费及佣金 8,837 11,210 15,772 21,058 26,777 
其他非息收入 3,149 3,015 3,317 3,648 4,013 
经营收入 77,092 89,711 98,564 109,987 124,835 
经营费用 (23,038) (28,331) (32,460) (36,593) (42,759) 
拨备前经营利润 54,054 61,380 66,104 73,394 82,075 
贷款损失拨备 (7,207) (13,104) (14,796) (16,531) (18,620) 
经营利润 46,847 48,276 51,308 56,863 63,455 
非经常性项目 86 (19) 0 0 0 
营业税 (5,343) (6,648) (6,997) (7,866) (9,009) 
所得税 (10,746) (10,224) (11,045) (12,563) (14,008) 
税后利润 30,844 31,385 33,276 36,444 40,448 
少数股东权益 (25) (353) (351) (387) (425) 
净利润 30,819 31,032 32,924 36,058 40,023 
变动 (%) 43.3 0.7 6.1 9.5 11.0 

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) 

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 
银行间贷款 1,061,169  878,976 979,639 1,103,747  1,214,701  
衍生产品交易投资 4,683 4,160 4,576 5,034 5,537 
总客户预付款 1,434,037  1,662,901  1,891,003  2,127,024  2,380,686  
减：拨备 (23,258) (35,325) (42,453) (58,917) (77,464) 
长期投资 251,176 400,583 447,027 500,306 561,502 
联营公司权益 2,212 2,134 2,144 2,154 2,164 
净固定资产 14,700 16,999 18,248 19,497 20,746 
其他资产 20,774 28,323 32,510 37,093 42,112 
总资产 2,765,881  2,959,939  3,332,897  3,735,036  4,147,842  
负债及权益      
客户存款 1,968,051  2,255,141  2,536,957  2,834,587  3,155,809  
银行存款及结余 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 43,472 48,792 54,984 
总负债 2,587,100  2,756,853  3,104,942  3,479,844  3,862,421  
普通股股本(面值) 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 
准备金(包括股本溢价) 77,087 94,218 104,201 115,134 127,268 
留存收益 50,622 57,351 72,062 88,172 106,054 
总股东权益 174,496 198,356 223,049 250,093 280,110 
少数股东权益 4,285 4,730 4,906 5,099 5,312 
已运用资本 178,781 203,086 227,955 255,191 285,421 
总负债及权益 2,765,881  2,959,939  3,332,897  3,735,036  4,147,842  

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) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 41,590 41,609 44,321 49,008 54,456 
非现金项目 9,085 16,553 8,704 17,874 20,107 
其他变动 (122) 287,348 2,260 1,975 1,950 
交易活动产生的现金 50,553 345,510 55,285 68,856 76,513 
运营资本变动 260,490 (387,148) 124,270 75,545 60,090 
经营产生的现金流 311,043 (41,638) 179,555 144,402 136,603 
投资及融资回报 (10,635) (101,366) (47,693) (54,528) (62,445) 
总现金流 288,194 (170,761) 119,644 76,550 59,535 
投资 (10,635) (101,366) (47,693) (54,528) (62,445) 
自由现金流 288,194 (170,761) 119,644 76,550 59,535 
融资活动产生的净现金 16,979 28,506 (19,869) (9,075) (10,060) 
现金增/(减) 305,173 (142,255) 99,770 67,470 49,469 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

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 4.52 4.38 4.35 
资金成本 1.86 2.41 2.17 2.15 2.17 
利差 2.58 2.47 2.35 2.23 2.18 
净息差 2.71 2.65 2.54 2.42 2.38 
其他收入总收入 15.55 15.86 19.37 22.46 24.66 
成本收入比 29.88 31.58 32.93 33.27 34.25 
有效税率 25.84 24.57 24.92 25.64 25.72 
增长率      
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 12.07 11.05 
可持续增长率 42.77 25.24 22.15 20.44 19.80 
流动性      
贷存比 72.87 73.74 74.54 75.04 75.44 
贷款资金比 71.64 71.94 73.24 73.87 74.38 
贷款资产比 51.85 56.18 56.74 56.95 57.40 
资产质量      
不良贷款率 0.60 0.74 0.96 1.19 1.27 
拨贷比 1.62 2.12 2.25 2.77 3.25 
总拨备覆盖率 272.31 288.25 233.65 233.57 255.92 
信用成本 0.53 0.85 0.83 0.82 0.83 
需特别关注贷款比例 1.03 1.17 1.94 2.72 3.63 
资本充足率      
权益资产比率 6.46 6.86 6.84 6.83 6.88 
盈余资本 1.77 2.94 2.20 2.11 2.01 
一级资本充足率 9.91 9.89 9.33 9.27 9.22 
总资本充足率 12.27 13.44 12.70 12.61 12.51 
回报率      
资产收益率 1.27 1.08 1.05 1.02 1.02 
净资产收益率 20.92 16.65 15.63 15.24 15.10 
已运用资本收益率 20.32 16.25 15.28 14.93 14.81 
结构性已运用资本收益
率 

18.96 16.10 14.58 13.77 13.52 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

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； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

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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