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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 10 月 28 日 

股票代码 601998.CH 0998.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 6.40 港币 5.13 
目标价 人民币 7.00 港币 5.60 
原目标价 人民币 7.32 港币 5.74 
上/下浮比例 +9% +9% 
目标价格基础 1.05 倍 15 年市净率 0.67倍 15年市净率 

板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (21.4) 6.5 (23.0) 44.5 
相对新华富时 A50 指数  (23.1) (9.2) (17.1) (7.2) 
  
发行股数 (百万) 46,787 
流通股 (%) 9 
流通股市值 (人民币 百万) 299,437 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 630 
主要股东(%)  
  中信集团 67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 10 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金融: 银行 

 

魏涛, CPA* 
(8610) 66229364 
tao.wei@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514080004 
 
*袁琳、张耀冈为本报告重要贡献者 
 

中信银行 
由于净息差上升，业绩高于我们的预期 
中信银行 15 年 1-9 月归属净利润同比增长 2%至 329 亿人民币，其中 15
年 3 季度净利润 103 亿人民币，同比增长 0.9%。15 年 3 季度业绩比我们
的预期高出 4.5%，主要是因为净息差上升以及手续费收入增长。不良贷款
率环比进一步上升 10 个基点，与行业趋势相符。由于净息差上升，我们将
2015 年预测上调，但考虑到不良贷款上升和净息差下降，我们下调了 2016
年预测。由于经济及股市疲软，我们将目标价下调。维持对该股的持有评级。 

支撑评级的要点 
 由于应收款项类投资增多，我们估算中信银行 15 年 3 季度净息差由 2 季

度的 2.32%上升至 2.38%。我们预计中信银行的资产收益有所提高，应收
款项投资以及企业债等高收益资产的比重也有所上升。但是，展望未来，
由于基准利率下调导致贷款收益下降，同时利率自由化导致存款成本下
降的空间缩小，我们认为净息差的上升是不可持续的。 

 15 年 3 季度末不良贷款由 15 年上半年末的 1.32%上升至 1.42%，不良贷
款余额环比增长 10.8%。我们估算 15 年 3 季度年化不良贷款生成率由 15
年上半年的 1.33%上升至 1.60%。当前的不良资产余额是在大量核销后实
现的。15 年 3 季度信贷成本由 2 季度的 1.79%进一步上升至 2.01%，拨备
覆盖率环比仍持平在 178%。展望未来，我们预测未来资产风险将继续
上升。 

 15 年 3 季度该行手续费收入同比增长 42%，环比减少了 7.6%，主要是因
为理财业务收入下降。我们预计是银行卡收入的增长推动了手续费收入
增长的加快。展望未来，由于理财收入下降，我们预测手续费收入增长
将有所减缓。 

评级面临的主要风险 
 中国经济增长大幅放缓；股市大跌。 

估值 
 中信银行 H股和 A股当前股价分别对应 0.63和 0.96倍 2015年预期市净率。

由于股市和经济增长疲软，我们下调了目标价。我们认为由于估值较低，
H 股相对具有吸引力。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 104,558 124,716 143,093 151,992 166,702 
  变动 (%) 16.9 19.3 14.7 6.2 9.7 
净利润 (人民币 百万) 39,175 42,135 40,756 37,458 26,039
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.84 0.90 0.87 0.80 0.56 
   变动 (%) 26.2 7.6 (3.3) (8.1) (30.5) 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.895 0.957 1.053 
   调整幅度 (%) - - 0.85 0.83 0.49 
市场预期每股收益 (人民币) - - 2.4 (3.6) 14.3 
全面摊薄市盈率(倍) 7.6 7.1 7.3 8.0 11.5 
每股账面价值(人民币) 4.82 5.55 6.68 7.22 7.53 
价格/每股账面价值(倍) 1.33 1.15 0.96 0.89 0.85 
净资产收益率(%) 18.5 17.4 14.2 11.5 7.5 
每股股息 (人民币) 0.25 0.00 0.26 0.24 0.14 
股息率 (%) 3.9 0.0 4.1 3.8 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (17.5) 11.0 (9.2) 5.3 
相对恒生中国企业指数 (6.9) (1.6) (4.6) 1.4 
  
发行股数 (百万) 46,787 
流通股 (%) 83 
流通股市值 (港币 百万) 196,844 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 237 
主要股东(%)  
  中信集团 67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 10 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日:12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 (人民币 百万) 104,558 124,716 143,093 151,992 166,702 

 变动 (%) 16.9 19.3 14.7 6.2 9.7 
净利润 (人民币 百万) 39,175 42,135 40,756 37,458 26,039 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.84 0.90 0.87 0.80 0.56 

 变动 (%) 26.2 7.6 (3.3) (8.1) (30.5) 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.876 0.930 1.058 
   调整幅度(%) - - 0.85 0.83 0.49 
市场预期每股收益 (人民币) - - 2.4 (3.6) 14.3 
全面摊薄市盈率(倍) 5.0 4.7 4.8 5.3 7.6 
每股账面价值(人民币) 4.82 5.55 6.68 7.22 7.53 
价格/每股账面价值(倍) 0.87 0.76 0.63 0.58 0.56 
净资产收益率(%) 18.5 17.4 14.2 11.5 7.5 
每股股息 (人民币) 0.25 0.00 0.26 0.24 0.14 
股息率 (%) 6.0 0.0 6.2 5.7 3.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 
图表 1. 15 年 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 15 年 3 季度 14 年 3 季度 同比 (%) 环比 (%) 
净利息收入 27,002  24,434  10.5  5.1  
手续费收入 8,588  6,028  42.5  (7.6) 
其他非息收入 1,825  0  NM (11.4) 
经营收入 37,415  30,462  22.8  1.0  
经营费用 (9,615) (8,622) 11.5  9.0  
拨备前利润 27,800  21,840  27.3  (1.5) 
拨备费用 (11,774) (6,157) 91.2  15.7  
经营利润 16,026  15,683  2.2  (11.2) 
营业税 (2,405) (2,146) 12.1  (7.0) 
非经常性收益/亏损 101  53  90.6  461.1  
税前利润 13,722  13,590  1.0  (11.4) 
所得税 (3,257) (3,162) 3.0  (9.8) 
净利润 10,465  10,428  0.4  (11.9) 
少数股东权益 (125) (182) (31.3) (41.6) 
归属净利润 10,340  10,246  0.9  (11.3) 

资料来源: 公司数据, 中银国际研究 

 
图表 2. 15 年 3 季度业绩 vs. 中银国际预测 

(人民币，百万) 实际 预测 差异(%) 
净利息收入 27,002  24,611  9.7  
净手续费收入 8,588  6,028  42.5  
其他非息收入 1,825  1,500  21.7  
经营收入 37,415  32,139  16.4  
经营费用 (9,615) (9,642) (0.3) 
拨备前利润 27,800  22,498  23.6  
拨备费用 (11,774) (7,126) 65.2  
经营利润 16,026  15,371  4.3  
营业税 (2,405) (2,266) 6.2  
非经常性收益/亏损 101  18  461.1  
税前利润 13,722  13,124  4.6  
所得税 (3,257) (3,061) 6.4  
净利润 10,465  10,063  4.0  
少数股东权益 (125) (166) (24.7) 
归属净利润 10,340  9,897  4.5  

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

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利息收入 85,688 94,741 105,107 106,785 114,656 
净手续费及佣金 16,811 25,313 32,346 38,956 45,114 
其他非息收入 2,059 4,662 5,640 6,252 6,932 
经营收入 104,558 124,716 143,093 151,992 166,702 
经营费用 (40,333) (46,639) (51,418) (56,325) (61,793) 
拨备前经营利润 64,225 78,077 91,675 95,667 104,910 
贷款损失拨备 (11,940) (22,230) (36,641) (44,904) (69,233) 
经营利润 52,285 55,847 55,034 50,763 35,676 
非经常性项目 264 170 187 206 226 
税前利润 52,549 56,017 55,231 50,979 35,912 
所得税 (12,832) (13,120) (13,818) (12,797) (9,079) 
税后利润 39,717 42,897 41,413 38,181 26,834 
少数股东权益 (542) (762) (657) (723) (795) 
净利润 39,175 42,135 40,756 37,458 26,039 
优先股息 0 0 0 0 0 
普通股股东可分配利润 39,175 42,135 40,756 37,458 26,039 
变动 (%) 26 8 (3) (8) (30) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表—A 及 H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
资产      
现金及等价物 496,476 538,486 507,711 504,527 497,173 
银行间贷款 540,792 297,936 453,132 530,270 647,153 
衍生产品交易投资 7,749 8,226 9,049 9,953 10,949 
总客户预付款 1,941,175 2,187,908 2,413,058 2,650,172 2,894,242 
减：拨备 (41,254) (51,576) (56,375) (67,898) (102,203) 
投资证券 643,985 1,068,126 1,216,426 1,351,923 1,509,132 
联营公司权益 2,176 870 880 890 900 
净固定资产 13,734 14,738 16,728 18,562 20,222 
其他资产 36,360 74,101 82,585 91,885 102,085 
总资产 3,641,193 4,138,815 4,643,193 5,090,286 5,579,652 
负债及权益      
客户存款 2,651,678 2,849,574 3,063,027 3,240,605 3,413,819 
银行存款及结余 609,568 799,599 994,755 1,223,860 1,509,541 
其他借款 76,869 133,488 173,488 178,488 183,488 
总借款 3,338,115 3,782,661 4,231,269 4,642,953 5,106,848 
其他负债 72,353 88,808 91,574 101,391 111,663 
总负债 3,410,468 3,871,469 4,322,844 4,744,343 5,218,511 
普通股股本(面值) 46,787 46,787 49,249 49,249 49,249 
准备金(包括股本溢
价) 

102,124 117,304 139,184 150,638 158,689 

留存收益 76,690 95,586 123,918 137,696 144,447 
股东资金总额 225,601 259,677 312,352 337,583 352,385 
优先股 0 0 0 0 0 
少数股东权益 5,124 7,669 7,998 8,359 8,756 
总股东权益 230,725 267,346 320,349 345,942 361,141 
总负债及权益 3,641,193 4,138,815 4,643,193 5,090,286 5,579,652 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表—A 及 H 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 52,549 56,017 55,231 50,979 35,912 
非现金项目 4,358 (13,120) (5,853) 1,990 28,340 
其他变动项目 (1,505) (7,304) 7,889 8,709 8,769 
运营资本变动 (193,985) (1,527) 184,093 147,038 215,012 
经营获得产生的现
金流 

(138,583) 34,066 241,361 208,715 288,034 

投资活动产生的净
现金流 

(10,324) (48,285) (151,743) (138,941) (160,651) 

融资活动产生的净
现金 

11,722 44,394 45,165 (14,970) (14,201) 

现金增/（减） (137,185) 30,175 134,783 54,804 113,182 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率—A 及 H 股 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
生息资产收益率 5.0 5.3 5.1 4.9 4.6 
资金成本 2.6 3.1 3.0 3.0 2.7 
利差 2.4 2.2 2.1 1.9 1.9 
净息差 2.6 2.5 2.4 2.2 2.2 
非息收入/总收入 18.0 24.0 26.5 29.7 31.2 
成本收入比 38.6 37.4 35.9 37.1 37.1 
有效税率 24.4 23.4 25.0 25.1 25.3 
增长率      
贷款增长率 16.7 12.7 10.3 9.8 9.2 
存款增长率 17.6 7.5 7.5 5.8 5.3 
资产增长率 23.0 13.7 12.2 9.6 9.6 
可持续增长率 26.8 30.8 18.0 8.6 9.3 
流动性      
贷存比 72.8 73.1 75.0 77.8 80.7 
贷款资金比 71.1 73.3 74.6 77.5 80.5 
贷款资产比 53.3 52.9 52.0 52.1 51.9 
核心负债/总负债 65.9 64.2 62.7 60.7 58.3 
资产质量      
不良贷款率 1.0 1.3 2.1 3.1 4.2 
拨备覆盖率 288.3 181.3 109.4 83.6 84.6 
拨贷比 2.1 2.4 2.3 2.6 3.5 
新增不良贷款形成率 0.8 1.8 2.5 2.6 2.8 
信用成本 0.6 1.1 1.6 1.8 2.5 
资本充足率      
权益资产比率 6.3 6.5 6.9 6.8 6.5 
核心一级资本充足率 8.8 8.4 8.8 8.7 8.2 
一级资本充足率 8.8 8.4 8.8 8.7 8.2 
总资本充足率 11.2 11.6 12.3 11.7 11.2 
回报率      
资产收益率 1.2 1.1 0.9 0.8 0.5 
净资产收益率 18.5 17.4 14.2 11.5 7.5 
已运用资本收益率 18.1 16.9 13.9 11.2 7.4 
风险加权资本收益率 1.7 1.5 1.2 1.0 0.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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