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资产质量趋稳，经营层上改善，市场预

期足够低 

增持（首次） 
 

投资要点 

 

 预计不良会趋稳。中信银行历史上强于大型企业贷款，抵押物

较充裕，资产质量的基础是扎实的。近几年公司转型中型企业

和供应链金融，经济下行期新业务面临较大压力，尤其长三角。 

目前长三角不良已趋稳，人事变动导致风险暴露亦充分；目前

公司又回到熟悉的大对公领域，资产质量压力释放已到尾声；

我们预计中信银行发展趋势好于市场预期，关注类贷款会逐渐

下降。中信银行 2016 年 1季度不良贷款余额 372 亿元，环比增

长 3.3%，不良贷款率 1.4%，环比下降 3bps，同比上升 5bps，

不良率较为稳定；拨备方面，公司拨备覆盖率 166%，环比降低

2个百分点，拨贷比则环比降低 7bps 至 2.32%。 

 

 收入能保持快速增长。公司 1 季度，营业收入 405 亿元，同比

增长 23%，其中，净利息收入 276 亿元，同比增长 15%，非息

收入 129 亿元，同比增长 45%。净利息收入增速则主要由贷款

规模增速推动，贷款规模同比增长 19%。去年贷款快速增长主

要下半年，尤其是第 4 季度，4 季度贷款环比增 6.4%，同比增

15.6%，三季度环比增 3%，同比增 12%。在收入高增，资产质

量趋稳的背景下，我们预计中信银行利润增速在 5%以上。 

 

 经营层上拐点逐渐出现。近几年公司管理层更换较频繁，贷款

风险暴露也较充分。目前董事长和行长位置已确定，会持续经

营较长时间。公司战略回到大型企业贷款，以及重点发展零售

业务和互联网金融平台。中信银行的基础是扎实的，管理层及

战略的稳定，有望使中信回到优质股份行的行列。同时与集团

协作互动性增强。2015 年 7 月 8 日公司实际控制人中信集团作

出承诺择机增持，截至目前，中信集团控股的中信股份通过其

下属子公司增持公司 H 股股份占比 1.06%，中信股份计划于

2017 年 1 月 21 日前继续择机增持公司 H 股股份，累计增持比

例不超过已发行总股份的 5%，目前还有最高 3.94%的增持空间。 

 

 市场对中信没什么预期。由于中信这两年不良净生成较高，拨

备消耗大量利润增速，15 年和 16 年中信是跌幅最大的银行股之

一。目前中信 16 年 PB 为 0.83 倍，考虑其较小 A 股流通市值，

市场对其预期足够低。基于公司基本面向好，收入高增，资产

质量与经营都趋稳，预测公司 2016E/2017E 归属母公司净利增

速分别为 5%/ 5%,对应 2016E/2017E EPS 为 0.88/0.93, BVPS 为 

7.13/7.82，现价对应 2016 年 PE/PB 为 6.68/0.83。考虑到市场

预期与公司发展趋势存在差异，我们推荐中信银行，给予“增

持评级”。 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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[Table_MarketInfo] 市场数据 

收盘价(元) 5.9 
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市净率 0.91 

流通 A 股市值(百万

元) 
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图表 1 中信银行资产质量 

 
2013 1H14 2014 1H15 2015 

不良贷款率 1.03% 1.19% 1.30% 1.32% 1.43% 

不良贷款净生成率 0.79% 0.90% 1.04% 1.33% 1.54% 

不良核销转出率 43.63% 17.50% 58.14% 44.14% 92.10% 

逾期贷款/贷款总额 1.83% 2.55% 3.47% 3.59% 2.96% 

关注类贷款/贷款总额 1.19% 1.79% 3.12% 3.92% 3.57% 

拨备覆盖率 206.62% 192.68% 181.26% 178.53% 167.81% 

拨备/贷款余额 2.13% 2.30% 2.36% 2.36% 2.39% 

信用成本（年化） 0.63% 1.08% 1.07% 1.37% 1.49% 

          资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 

图表 2 上市银行股价年度涨跌幅（%） 

 

12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 7/26/2016 

中信银行 11.21 123.29 -11.30 -15.38 

平安银行 27.07 57.36 -8.39 -7.44 

宁波银行 15.09 78.26 20.96 4.48 

浦发银行 18.32 78.59 21.87 -2.45 

华夏银行 32.87 65.84 11.20 -14.56 

民生银行 -6.63 71.37 -9.78 -1.70 

招商银行 3.34 62.14 12.48 -0.69 

南京银行 1.89 91.71 24.81 9.65 

兴业银行 8.57 70.68 6.48 -5.88 

北京银行 1.49 78.61 17.95 -1.49 

农业银行 0.00 61.10 -8.97 1.87 

交通银行 2.13 89.73 -1.74 -8.70 

工商银行 -8.44 46.29 -1.53 -0.93 

光大银行 -0.75 96.51 -10.14 -2.81 

建设银行 -3.50 75.07 -10.34 -7.10 

中国银行 -1.50 70.72 0.44 -11.76 

                    资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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 盈利预测模型 

每股指标 2014 2015 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

PE 6.78 7.01 6.68 6.36   净利息收入 94,741 104,433 117,298 131,044 

PB 1.06 0.91 0.83 0.75   手续费净收入 25,313 35,674 45,128 56,861 

EPS 0.87 0.84 0.88 0.93   营业收入 124,716 145,134 167,879 193,741 

BVPS 5.55 6.49 7.13 7.82   业务及管理费 (37,812) (40,427) (46,167) (53,279) 

每股股利 - 0.21 0.22 0.23   拨备前利润 78,247 95,023 110,754 127,980 

盈利能力 2014 2015 2016E 2017E 
  拨备 (23,673) (40,037) (53,104) (67,497) 

净息差 2.40% 2.31% 2.19% 2.20%   税前利润 54,574 54,986 57,650 60,484 

贷款收益率 6.31% 5.85% 5.60% 5.60%   税后利润 41,454 41,740 43,814 45,967 

生息资产收益率 5.21% 4.77% 4.58% 4.55%   归属母公司净利润 40,692 41,158 43,232 45,385 

存款付息率 4.74% 3.43% 2.05% 2.00%   资产负债表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

计息负债成本率 3.03% 2.64% 2.58% 2.54%   贷款总额 2,187,908 2,528,780 2,781,658 3,087,640 

ROAA 1.07% 0.90% 0.81% 0.77%   债券投资 1,068,126 1,692,127 1,929,025 2,160,508 

ROAE 16.65% 14.22% 13.07% 12.49% 

 

同业资产 297,936 338,140 371,954 409,149 

成本收入比 30.32% 27.85% 27.50% 27.50%   生息资产 4,085,224 5,062,881 5,642,805 6,273,483 

业绩与规模增长 2014 2015 2016E 2017E   资产总额 4,138,815 5,122,292 5,693,800 6,305,990 

净利息收入 10.57% 10.23% 12.32% 11.72%   存款 2,849,574 3,182,775 3,501,053 3,851,158 

营业收入 19.28% 16.37% 15.67% 15.40%   同业负债 799,599 1,226,460 1,373,635 1,524,735 

拨备前利润 21.33% 21.44% 16.56% 15.55%   发行债券 133,488 289,135 361,419 426,474 

归属母公司净利润 3.87% 1.15% 5.04% 4.98%   计息负债 3,782,661 4,698,370 5,236,106 5,802,367 

净手续费收入 50.57% 40.93% 26.50% 26.00%   负债总额 3,871,469 4,802,606 5,342,966 5,920,783 

贷款余额 12.71% 15.58% 10.00% 11.00%   股本 46,787 48,935 48,935 48,935 

生息资产 12.99% 23.93% 11.45% 11.18%   归属母公司股东权益 259,677 317,740 348,693 382,853 

存款余额 7.46% 11.69% 10.00% 10.00%   所有者权益总额 267,346 319,686 350,834 385,208 

计息负债 13.32% 24.21% 11.45% 10.81%   资本状况： 2014 2015 2016E 2017E 

资产质量 2014 2015 2016E 2017E   资本充足率 12.33% 11.87% 11.10% 10.58% 

不良率 1.30% 1.43% 1.58% 1.17%   核心资本充足率 8.93% 9.12% 8.71% 8.46% 

拨备覆盖率 180.62% 168.28% 184.42% 289.50%   杠杆率 15.48 16.02 16.23 16.37 

拨贷比 2.36% 2.39% 2.92% 3.39%   RORWA 1.49% 1.30% 1.17% 1.08% 

不良净生成率 1.04% 1.54% 1.60% 1.30%   风险加权系数 71.44% 68.05% 70.41% 71.84% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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