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短期仍有不良自然迁徙压力、四季度非标反弹 
 
 
事件 

 中信银行发布 14 年年报（此前已披露过业绩快报）：全年归属股东净利润 407 亿元，同比增长 4%，营业收入 1247

亿元，同比增长 19%。贷款和存款余额分别同比增长 13%和 8%，资产和负债总额均同比增长 14%。14 年全年息差

2.40%，同比下降 19bps。4Q14 不良率 1.30%，环比 3Q14 下降 9bps，拨备覆盖率 181%，环比 3Q14 持平，拨贷

比 2.36%，环比 3Q14 下降 16bps。2014 年不分红。 

 

评论 
 14 年大力核销、4Q14 不良生成率维持高位、短期内仍面临不良自然迁徙压力：14 年全年核销不良 116 亿，加回核

销后不良率 1.84%，较披露不良率高 54bps。据我们测算，4Q14 加回核销后不良生成率 112bps（3Q14 这一指标

为 102bps），仍维持高位，大力暴露不良资产是中信 14 年贯穿全年的主旋律。但另一方面，2H14 关注类贷款环比

增长 79%，关注类贷款率 3.12%，较 1H14 1.79%的水平大幅上升；2H14 90 天内逾期贷款亦环比增长 69%，与

1H14 65%的环比增速相比并未下降，我们预计，如此快速的关注类贷款和逾期贷款增长将带来此类贷款自然向下迁

徙为不良的压力。最后，尽管全年信用成本 107bps，4Q14 单季未年化信用成本亦有 25bps，但受四季度大力核销

的影响，拨贷比在 3Q14 达标 2.5%之后出现回落。向前看，预计 15 年信用成本将维持在 100bps 之上。 

  

 4Q14 继续压缩同业资产、非标资产反弹：据我们测算，2H14 息差环比提升 11bps、4Q14 息差环比提升 7bps，我

们认为，同业资产压缩、非标资产反弹、以及流动性宽松格局下同业负债成本降低是息差反弹的主要原因：1）

4Q14 同业资产余额季度环比下降 36%，2H14 环比压缩 53%，低收同业资产的压缩对息差有正面贡献；2）我们测

算，中信 14 年末表内非标资产余额 6397 亿，且全是投资类非标，较 1H14 环比增长 14%，占总资产比重由 1H14

的 13%上升至 16%，可以看到，表内非标资产的会计科目“应收款项类投资”余额在 3Q14 环比下降 9%之后，

4Q14 环比反弹 28%，我们相信中信在 14 年末的非标资产大反弹中应当有所参与，高收益非标资产占比提升是该行

债券投资收益率在 2H14 保持稳定的重要原因；3）受全行业流动性宽松的影响，2H14 同业负债成本环比下降

77bps。我们对 2H14 息差环比变动的因素分析显示，尽管同业资产的合计负贡献达 31bps，但贷款（结构优化和收

益提升均有贡献）、债券投资和同业负债的正贡献分别达到了 12bps、10bps、23bps，有效抵消了同业资产对息差

的拉低效应。此外，资产负债期限错配缺口显示，中信在 2H14 明显加大了短期负债的配置，3 个月内资产负债错配

缺口明显拉大，但 1 年以上资产负债正配缺口亦在收缩，显示出该行的风险偏好正在趋于更加审慎。 

  

 非信贷资产结构调整拉低 4Q14 资本充足率、有待定增及优先股充实：4Q14 核心一级资本充足率环比 3Q14 下降

36bps，降幅较大。4Q14 低风险权重的同业资产收缩、100%风险权重的非标资产反弹，这样的资产结构调整对资

本充足率有明显的负面影响。面向中国烟草的 119 亿定增已在近日获得银监会批准，我们预计发行完毕后将提升

2015 年核心一级资本充足率 36bps。中信银行 3 月 20 日亦公布了非公开发行 350 亿优先股的预案，若在 2016 年

发行完毕，预计将提升当年一级资本充足率 1 个百分点。 

  

 维持“买入”评级：受 14 年业绩低基数的影响，预计中信银行 15-16 年归属股东净利润同比增长 11.0%和 9.6%，

3 月 20 日收盘，中信银行 A 股交易在 1.1 倍 15 年 PB 和 7.8 倍 15 年 PE（假设定增在 15 年完成），预计股价将继

续受益于其较小的自由流通盘，保持较高弹性。 
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图表 1：息差环比变动因素分析（1H14）  图表 2：息差环比变动因素分析（2H14） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：季度业绩 – 中信银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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利润表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 QoQ YoY 2013 2014 YoY

净利息收入 19,912 20,562 22,074 23,140 22,136 23,478 24,434 24,693 1.1% 6.7% 85,688 94,741 10.6%

非利息收入 4,134 5,270 4,620 4,846 7,664 8,828 6,028 7,455 23.7% 53.8% 18,870 29,975 58.9%

    净手续费收入 3,599 4,378 4,413 4,421 6,168 6,639 6,028 6,478 7.5% 46.5% 16,811 25,313 50.6%

营业收入 24,046 25,832 26,694 27,986 29,800 32,306 30,462 32,148 5.5% 14.9% 104,558 124,716 19.3%

营业支出 (9,244) (8,650) (9,771) (12,668) (10,500) (10,510) (10,768) (14,861) 38.0% 17.3% (40,333) (46,639) 15.6%

    营业税金及附加 (1,781) (1,807) (1,915) (1,985) (2,135) (2,215) (2,146) (2,331) 8.6% 17.4% (7,488) (8,827) 17.9%

拨备前营业利润  (PPOP) 14,802 17,182 16,923 15,318 19,300 21,796 19,694 17,287 -12.2% 12.9% 64,225 78,077 21.6%

资产减值损失 (2,517) (2,372) (3,030) (4,021) (4,949) (6,668) (6,157) (5,899) -4.2% 46.7% (11,940) (23,673) 98.3%

    贷款和垫款减值损失 (2,389) (2,330) (2,897) (3,711) (4,647) (6,267) (5,876) (5,284) -10.1% 42.4% (11,327) (22,074) 94.9%

营业利润 12,285 14,810 13,893 11,297 14,351 15,128 13,537 11,388 -15.9% 0.8% 52,285 54,404 4.1%

营业外收支净额 82 66 53 63 23 1 53 93 75.5% 47.6% 264 170 -35.6%

利润总额 12,367 14,876 13,946 11,360 14,374 15,129 13,590 11,481 -15.5% 1.1% 52,549 54,574 3.9%

所得税费用 (3,035) (3,565) (3,350) (2,882) (3,443) (3,635) (3,162) (2,880) -8.9% -0.1% (12,832) (13,120) 2.2%

净利润 9,332 11,311 10,596 8,478 10,931 11,494 10,428 8,601 -17.5% 1.5% 39,717 41,454 4.4%

少数股东权益 (114) (138) (127) (163) (225) (166) (182) (189) 3.8% 16.0% (542) (762) 40.6%

归属母公司股东净利润 9,218 11,173 10,469 8,315 10,706 11,328 10,246 8,412 -17.9% 1.2% 39,175 40,692 3.9%

    优先股股息 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

    普通股股东净利润 9,218 11,173 10,469 8,315 10,706 11,328 10,246 8,412 -17.9% 1.2% 39,175 40,692 3.9%

资产负债表（百万元） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 QoQ YoY 2013 2014 YoY

贷款总额 1,755,719 1,824,552 1,882,968 1,941,175 2,043,630 2,119,144 2,124,128 2,187,908 3.0% 12.7% 1,941,175 2,187,908 12.7%

存款总额 2,457,010 2,613,911 2,632,476 2,651,678 2,798,070 3,053,213 2,875,725 2,849,574 -0.9% 7.5% 2,651,678 2,849,574 7.5%

不良贷款余额 15,492 16,370 16,978 19,966 23,584 25,246 29,525 28,454 -3.6% 42.5% 19,966 28,454 42.5%

贷款损失准备 37,692 36,657 39,364 41,254 45,261 48,644 53,407 51,576 -3.4% 25.0% 41,254 51,576 25.0%

资产总额 3,119,084 3,436,945 3,401,408 3,641,193 3,981,514 4,311,187 4,045,887 4,138,815 2.3% 13.7% 3,641,193 4,138,815 13.7%

负债总额 2,906,288 3,220,968 3,176,598 3,410,468 3,738,160 4,064,489 3,788,202 3,871,469 2.2% 13.5% 3,410,468 3,871,469 13.5%

母公司所有者权益 207,965 211,107 219,824 225,601 237,953 239,287 250,091 259,677 3.8% 15.1% 225,601 259,677 15.1%

优先股 0 0 0 0 0 0 0 0 na na 0 0 na

平均生息资产 3,005,585 3,321,313 3,295,871 3,576,995 3,736,034 4,067,836 4,018,577 3,952,725 -1.6% 10.5% 3,299,941 3,943,793 19.5%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 46,787 0.0% 0.0% 46,787 46,787 0.0%

EPS 0.20 0.24 0.22 0.18 0.23 0.24 0.22 0.18 -17.9% 1.2% 0.84 0.87 3.9%

BVPS 4.44 4.51 4.70 4.82 5.09 5.11 5.35 5.55 3.8% 15.1% 4.82 5.55 15.1%

DPS -                -                -                0.25              -                -                -                -                na -100.0% 0.25              -                -100.0%

PPOP/sh 0.32 0.37 0.36 0.33 0.41 0.47 0.42 0.37 -12.2% 12.9% 1.37 1.67 21.6%

主要指标（%） 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 QoQ YoY 2013 2014 YoY

ROA 1.23% 1.38% 1.24% 0.96% 1.15% 1.11% 1.00% 0.84% -0.2pct -0.1pct 1.20% 1.07% -0.1pct

ROE 18.15% 21.33% 19.44% 14.93% 18.48% 18.99% 16.75% 13.20% -3.5pct -1.7pct 18.48% 16.77% -1.7pct

净息差 2.65% 2.48% 2.68% 2.59% 2.37% 2.31% 2.43% 2.50% 7bps -9bps 2.60% 2.40% -19bps

成本收入比 31.04% 26.49% 29.43% 38.17% 28.07% 25.68% 28.30% 38.98% 10.7pct 0.8pct 31.41% 30.32% -1.1pct

有效税率 24.54% 23.96% 24.02% 25.37% 23.95% 24.03% 23.27% 25.08% 1.8pct -0.3pct 24.42% 24.04% -0.4pct

贷存比 71.46% 69.80% 71.53% 73.21% 73.04% 69.41% 73.86% 76.78% 2.9pct 3.6pct 73.21% 76.78% 3.6pct

不良贷款率 0.88% 0.90% 0.90% 1.03% 1.15% 1.19% 1.39% 1.30% -9bps 27bps 1.03% 1.30% 27bps

拨备覆盖率 243.30% 223.93% 231.85% 206.62% 191.91% 192.68% 180.89% 181.26% 0.4pct -25.4pct 206.62% 181.26% -25.4pct

拨贷比 2.15% 2.01% 2.09% 2.13% 2.21% 2.30% 2.51% 2.36% -16bps 23bps 2.13% 2.36% 23bps

信用成本 0.14% 0.13% 0.16% 0.19% 0.23% 0.30% 0.28% 0.25% -3bps 5bps 0.63% 1.07% 44bps

非利息收入 /营业收入 17.19% 20.40% 17.31% 17.32% 25.72% 27.33% 19.79% 23.19% 3.4pct 5.9pct 18.05% 24.03% 6.0pct

净手续费收入 /营业收入 14.97% 16.95% 16.53% 15.80% 20.70% 20.55% 19.79% 20.15% 0.4pct 4.4pct 16.08% 20.30% 4.2pct

核心一级资本充足率 9.35% 8.92% 9.24% 8.78% 8.89% 8.71% 9.29% 8.93% -0.4pct 0.2pct 8.78% 8.93% 0.2pct

一级资本充足率 9.35% 8.92% 9.24% 8.78% 8.90% 8.77% 9.35% 8.99% -0.4pct 0.2pct 8.78% 8.99% 0.2pct

资本充足率 12.13% 11.47% 11.77% 11.24% 11.09% 10.98% 12.99% 12.33% -0.7pct 1.1pct 11.24% 12.33% 1.1pct
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图表 4：财务数据及预测 – 中信银行 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

利润表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

净利息收入 65,106 75,486 85,688 94,741 98,667 106,754 15.9% 13.5% 10.6% 4.1% 8.2%

非利息收入 11,842 13,949 18,870 29,975 41,965 50,358 17.8% 35.3% 58.9% 40.0% 20.0%

    净手续费收入 8,837 11,210 16,811 25,313 35,438 42,526 26.9% 50.0% 50.6% 40.0% 20.0%

营业收入 76,948 89,435 104,558 124,716 140,632 157,112 16.2% 16.9% 19.3% 12.8% 11.7%

营业支出 (28,316) (34,827) (40,333) (46,639) (54,101) (62,757) 23.0% 15.8% 15.6% 16.0% 16.0%

    营业税 (5,343) (6,648) (7,488) (8,827) (10,151) (11,674) 24.4% 12.6% 17.9% 15.0% 15.0%

拨备前营业利润（PPOP） 48,632 54,608 64,225 78,077 86,531 94,354 12.3% 17.6% 21.6% 10.8% 9.0%

资产减值损失 (7,207) (13,104) (11,940) (23,673) (25,995) (24,994) 81.8% -8.9% 98.3% 9.8% -3.9%

    贷款减值损失 (5,734) (12,804) (11,327) (22,074) (24,237) (23,059) 123.3% -11.5% 94.9% 9.8% -4.9%

营业利润 41,425 41,504 52,285 54,404 60,536 69,360 0.2% 26.0% 4.1% 11.3% 14.6%

营业外收支净额 165 105 264 170 187 206 -36.4% 151.4% -35.6% 10.0% 10.0%

利润总额 41,590 41,609 52,549 54,574 60,723 69,566 0.0% 26.3% 3.9% 11.3% 14.6%

所得税 (10,746) (10,224) (12,832) (13,120) (14,573) (16,696) -4.9% 25.5% 2.2% 11.1% 14.6%

净利润 30,844 31,385 39,717 41,454 46,149 52,870 1.8% 26.5% 4.4% 11.3% 14.6%

少数股东权益 (25) (353) (542) (762) (991) (1,288) 1312.0% 53.5% 40.6% 30.0% 30.0%

归属股东净利润 30,819 31,032 39,175 40,692 45,159 51,582 0.7% 26.2% 3.9% 11.0% 14.2%

    优先股股息 0 0 0 0 0 2,100 na na na na na

    普通股股东净利润 30,819 31,032 39,175 40,692 45,159 49,482 0.7% 26.2% 3.9% 11.0% 9.6%

资产负债表（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

贷款总额 1,434,037 1,662,901 1,941,175 2,187,908 2,428,578 2,695,721 16.0% 16.7% 12.7% 11.0% 11.0%

存款总额 1,968,051 2,255,141 2,651,678 2,849,574 3,134,531 3,447,985 14.6% 17.6% 7.5% 10.0% 10.0%

不良贷款余额 8,541 12,255 19,966 28,454 35,379 41,784 43.5% 62.9% 42.5% 24.3% 18.1%

贷款损失准备 23,258 35,325 41,254 51,576 66,580 80,671 51.9% 16.8% 25.0% 29.1% 21.2%

资产总额 2,765,881 2,959,939 3,641,193 4,138,815 4,663,351 5,255,132 7.0% 23.0% 13.7% 12.7% 12.7%

负债总额 2,587,100 2,756,853 3,410,468 3,871,469 4,321,359 4,827,109 6.6% 23.7% 13.5% 11.6% 11.7%

母公司所有者权益 174,496 198,356 225,601 259,677 333,556 418,744 13.7% 13.7% 15.1% 28.5% 25.5%

优先股 0 0 0 0 0 35,000 na na na na na

平均生息资产 2,167,788 2,685,089 3,299,941 3,943,793 4,380,771 4,960,029 23.9% 22.9% 19.5% 11.1% 13.2%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 46,787 46,787 46,787 46,787 49,249 49,249 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 0.0%

EPS 0.66             0.66             0.84             0.87             0.92             1.00             0.7% 26.2% 3.9% 5.4% 9.6%

BVPS 3.73             4.24             4.82             5.55             6.77             7.79             13.7% 13.7% 15.1% 22.0% 15.0%

DPS 0.14             0.15             0.25             -               0.28             0.31             3.4% 68.0% -100.0% na 14.2%

PPOP/sh 1.04             1.17             1.37             1.67             1.76             1.92             12.3% 17.6% 21.6% 5.3% 9.0%

主要指标（%） 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2012 2013 2014 2015E 2016E

ROA 1.27% 1.10% 1.20% 1.07% 1.05% 1.07% -0.18% 0.11% -0.14% -0.02% 0.02%

ROE 20.92% 16.65% 18.48% 16.77% 15.22% 14.59% -4.27% 1.83% -1.71% -1.55% -0.63%

净息差 3.00% 2.81% 2.60% 2.40% 2.25% 2.15% -0.19% -0.21% -0.19% -0.15% -0.10%

成本收入比 29.86% 31.51% 31.41% 30.32% 31.25% 32.51% 1.65% -0.09% -1.09% 0.93% 1.26%

有效税率 25.84% 24.57% 24.42% 24.04% 24.00% 24.00% -1.27% -0.15% -0.38% -0.04% 0.00%

贷存比 72.87% 73.74% 73.21% 76.78% 77.48% 78.18% 0.87% -0.53% 3.57% 0.70% 0.70%

不良贷款率 0.60% 0.74% 1.03% 1.30% 1.46% 1.55% 0.14% 0.29% 0.27% 0.16% 0.09%

拨备覆盖率 272.31% 288.25% 206.62% 181.26% 188.19% 193.07% 15.94% -81.63% -25.36% 6.93% 4.88%

拨贷比 1.62% 2.12% 2.13% 2.36% 2.74% 2.99% 0.50% 0.00% 0.23% 0.38% 0.25%

信用成本 0.43% 0.83% 0.63% 1.07% 1.05% 0.90% 0.40% -0.20% 0.44% -0.02% -0.15%

非利息收入 /营业收入 15.39% 15.60% 18.05% 24.03% 29.84% 32.05% 0.21% 2.45% 5.99% 5.81% 2.21%

净手续费收入 /营业收入 11.48% 12.53% 16.08% 20.30% 25.20% 27.07% 1.05% 3.54% 4.22% 4.90% 1.87%

核心一级资本充足率 na na 8.78% 8.93% 9.80% 10.21% na na 0.15% 0.86% 0.42%

一级资本充足率 9.91% 9.89% 8.78% 8.99% 9.86% 11.23% -0.01% -1.11% 0.21% 0.86% 1.38%

资本充足率 12.27% 13.44% 11.24% 12.33% 13.29% 14.55% 1.17% -2.20% 1.10% 0.95% 1.26%

同比增速（%）
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


