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[Table_Title] 银行 银行Ⅱ 

中信银行（601998）：扩规模稳增长，积极打造增长新引擎 

 
 [Table_Summary]  事件：近期，我们对中信银行进行了调研，对业务发展情况进行了交

流，公司转型思路明确，“交易+”、“出国金融”、“综合融资服

务”呈现良好的发展势头，信用风险可控，看好公司未来。 

主要观点： 

总规模快速扩张，净利润边际改善。今年一季度，中信银行实现营业

收入 405 亿元，同比增长 22.69%，实现归属本行股东的净利润 109 亿

元，同比增长 2.49%，与 2015 年相比，净利润增速略有增加。虽然利

率市场化背景下，净息差收窄，但规模适度扩大，截至一季度末，总

资产 54778 亿元，同比增长 23.65%，较 2015 年末增长 6.94%。 

零售业务发展迅速，贡献度显著提升。根据中信银行 2015-2017 三年

规划，零售业务的利润贡献度要提高到 25%以上。截止 2015 年底，零

售业务营收贡献度为23.4%，税前净利润中零售业务占比7.8%，比2014

年上升 5.4 个百分点。预计 2016 年上半年，零售业务利润贡献度能达

到 12%左右。随着新增贷款的投放会进一步向零售业务倾斜，预计零

售业务占比会进一步上升。 

贷款结构调整，预防中性客户风险。从资产质量角度的考虑，中信银

行对公贷款投放方向有所调整，随着中型客户风险的增加，贷款额度

主要向风险较低的大行业、大客户倾斜。如一线城市的房地产开发贷，

以及水利、基建等行业的客户。依据年报信息，总行战略客户日均存

款余额同比增长 15.53%，战略客户营收同比增长 10.54%。 

资产质量压力依然存在，资本补充支持规模扩张。一季度不良率下降

3bp，信用风险可控。今年一季度确认资产减值损失 130 亿元，加大核

销力度。今年来随着业务扩张，核心一级资本消耗较快，目前证监会

已经通过了中信银行优先股发行的的方案，依照方案，中信银行拟发

行优先股不超过 3.5 亿股，募集资金不超过 350 亿元，扣除发行费用

后，将全部用以补充其他一级资本。 

维持“增持”投资评级。综合考虑中信银行资产质量及业务发展状

况，给予“增持”投资评级。六个月目标价：6.72 元/股。 

风险提示：宏观经济不景气可能导致资产质量压力进一步加大。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 145,134 167,513 186,272 207,088 

净利润(百万元） 41,158 42,098 43,834 45,493 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.86 0.90 0.93 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 48,935/46,787 

总市值/流通(百万元) 288,715/276,045 

12 个月最高/最低(元) 8.31/5.38 
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务拆分只待东风》--2016/03/25 
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获轻资本业务》--2015/10/29 
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一、总规模快速扩张，净利润稳定增长 

2016 年一季度，中信银行实现营业收入 404.79 亿元，同比增长 22.69%，实现归属本行股东

的净利润 109.28 亿元，同比增长 2.49%，与 2015 年相比，净利润增速略有增加，2015 年全年，

归母净利润增长 1.15%，营收同比增长 16.37%，拨备前利润同比增长 21.44%。截至 2016 年一季

度末，总资产 54,777.58 亿元，同比增长 23.65%，较 2015 年末增长 6.94%。 

 

图表 1：2008-2015 年度及 1Q16 净利润数据  图表 2：2008-2015 年度及 1Q16 营业收入数据 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：2008-2015 年度及 1Q16 总资产数据  

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  

 

二、零售业务发展迅速，转型初见成效 

2011 年起，中信银行提出了发展零售业务的战略。2014 年，现任行长李庆萍上任后，提出零

售业务二次转型战略。依据中信银行 2015-2017 三年规划，零售业务的利润贡献度要提高到 25%

以上。截止 2015 年底，零售业务对营收的贡献度为 23.4%，税前净利润中零售业务占比 7.8%，比
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2014 年上升 5.4 个百分点。预计 2016 年上半年，零售业务利润贡献度能达到 12%左右。随着新增

贷款的投放会进一步向零售业务倾斜，预计零售业务占比会进一步上升。 

从零售业务的结构来看，各业务类型业务规模排名依次是信用卡、按揭、消费贷。信用卡业

务占比最大增长最快。信用卡业务的资产质量也相对较好。2015 年全年信用卡业务收入达到

194.80 亿元，同比增长 46.58%。综合消费类业务规模在一季度末已经达到 1000 亿元，2016 年上

半年预计同比增长 20%左右。网络消费贷款则以代发工资、代发公积金用户为目标客户群体主，

依托已有数据进行审核，实现快速放款，目前网络消费贷款已经超过 100 亿元。 

 

三、贷款结构调整，预防中性客户风险 

从资产质量角度的考虑，中信银行对公贷款投放方向有所调整，随着中型客户风险的增加，

贷款额度主要向风险较低的大行业、大客户倾斜。如一线城市的房地产开发贷，以及水利、基建

等行业的客户。依据年报信息，总行战略客户日均存款余额同比增长 15.53%，战略客户营收同比

增长 10.54%。 

 

四、加快经营转型，打造新增长引擎 

面对复杂严峻的经济金融形势，中信银行加快转型，业务结构持续优化：战略布局重点区域，

抓住“一带一路”契机，联合中信集团下属公司投融资近 7000 亿元，与多个地方政府建立了战略

合作关系；积极推进上海自贸区分行建设，紧跟金融改革、资本国际化带来的机遇；整合特色产

品和服务，推出“交易+”品牌，成为国内首家建立交易银行专属品牌的商业银行，基于示范效应，

抢占新市场；全面升级“出国金融”产品服务体系，品牌美誉度进一步提高；积极探索与互联网

公司跨界合作的创新模式，与百度联合发起设立百信银行，积极推进进度。 

 

五、资产质量压力依然存在，资本补充支撑规模扩张 

2016 年一季度末，不良贷款余额 372 亿元，不良率 1.40%，与 2015 年末数据相比，不良贷款

余额增加 11 亿元，不良贷款率下降 3bp。拨备覆盖率 166.01%，比 2015 年末下降 1.80 个百分点。

虽然一季度不良率下降 3bp，虽然下半年资产压力依然很大，信用风险可控。今年一季度确认资

产减值损失 130 亿元，加大核销力度。今年来随着业务扩张，核心一级资本消耗较快，核心一级

资本充足率由去年年底的 9.12%下降至 8.91%。目前证监会已经通过了中信银行优先股发行的的方

案，依照方案，中信银行将发行优先股不超过 3.5 亿股，募集资金不超过 350 亿元，扣除发行费

用后，将全部用以补充其他一级资本。 
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图表 4：不良贷款余额及不良贷款率  图表 5：拨备覆盖率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 6： 一季度核销力度加大  图表 7：规模的扩张对资本消耗较大 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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附表：中信银行估值表 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金      
538,48

6  

     
511,18

9  

     
593,71

9  

     
650,81

2  

     
710,13

1  

 营业收入     
124,71

6  

    
145,13

4  

    
167,51

3  

    
186,27

2  

    
207,08

8  应收和预付款项       营业成本      
70,312  

     
90,497  

    
110,84

8  

    
127,25

5  

    
145,80

5  存货            营业税金及附加       
8,827  

     
10,033  

     
11,718  

     
12,954  

     
14,444  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用      
37,812  

     
40,427  

     
48,724  

     
53,033  

     
59,597  

长期股权投资          
870  

         
976  

       
1,003  

       
1,003  

       
1,003  

 财务费用      

投资性房地产          
280  

         
325  

         
325  

         
325  

         
325  

 资产减值损失      
23,673  

     
40,037  

     
44,604  

     
48,893  

     
53,349  

固定资产       
14,738  

      
15,983  

      
17,021  

      
17,886  

      
18,607  

 投资收益       
2,585  

      
3,127  

      
3,609  

      
4,013  

      
4,462  

在建工程            公允价值变动       
1,061  

       
-519  

     
-1,668  

        
-44  

       
-197  

无形资产开发支出       营业利润      
54,404  

     
54,637  

     
56,666  

     
59,016  

     
61,283  

长期待摊费用            其他非经营损益         
170  

        
349  

        
316  

        
399  

        
417  

其他非流动资产       利润总额      
54,574  

     
54,986  

     
56,350  

     
58,617  

     
60,866  

资产总计    
4,138,

815  

   
5,122,

292  

   
5,586,

064  

   
6,123,

229  

   
6,681,

333  

 所得税      
13,120  

     
13,246  

     
13,561  

     
14,114  

     
14,651  

短期借款       净利润      
41,454  

     
41,740  

     
42,789  

     
44,503  

     
46,215  

应付和预收款项            少数股东损益         
762  

        
582  

        
692  

        
670  

        
721  

长期借款       归母股东净利润      
40,692  

     
41,158  

     
42,098  

     
43,834  

     
45,493  

其他负债                       

负债合计    
3,871,

469  

   
4,802,

606  

   
5,237,

433  

   
5,741,

074  

   
6,264,

346  

 预测指标           

股本       
46,787  

      
48,935  

      
48,935  

      
48,935  

      
48,935  

            

资本公积       
49,296  

      
58,636  

      
58,636  

      
58,636  

      
58,636  

 毛利率 43.62% 37.65% 33.83% 31.68% 29.59% 

留存收益       
95,586  

     
118,66

8  

     
131,51

5  

     
144,89

1  

     
158,77

4  

 销售净利率           

归母公司股东权益      
259,67

7  

     
317,74

0  

     
345,99

3  

     
378,84

8  

     
412,95

8  

 销售收入增长率      

少数股东权益        
7,669  

       
1,946  

       
2,638  

       
3,307  

       
4,029  

 EBIT 增长率           

股东权益合计      
267,34

6  

     
319,68

6  

     
348,63

0  

     
382,15

5  

     
416,98

7  

 净利润增长率 3.87% 1.15% 2.28% 4.12% 3.79% 

负债和股东权益    
4,138,

815  

   
5,122,

292  

   
5,586,

064  

   
6,123,

229  

   
6,681,

333  

 ROE 16.34% 14.02% 12.60% 12.00% 11.39% 

       ROA 1.07% 0.90% 0.80% 0.76% 0.72% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.87  0.84  0.86  0.90  0.93  

经营性现金流            PE(X) 7.12 7.04 6.88 6.61 6.37 

投资性现金流       PB(X) 1.07 0.91 0.84 0.76 0.70 

融资性现金流            PS(X)           

现金增加额            EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

现金及存放央行 538,486 511,189 593,719 650,812 710,131 营业收入 124,716 145,134 167,513 186,272 207,088

发放贷款及垫款 2,136,332 2,468,283 2,655,395 2,910,743 3,176,043   利息净收入 94,741 104,433 113,316 121,154 129,837

交易性金融资产 26,220 30,614 33,558 36,616 0     利息收入 205,639 215,661 244,420 264,355 286,611

可供出售金融资产 209,404 373,770 436,406 478,372 521,973     减：利息支出 110,898 111,228 131,104 143,200 156,773

持有至到期投资 179,930 210,083 230,285 251,274 0   手续费及佣金净收入 25,313 35,674 43,193 51,070 61,782

应收款项类投资 653,256 1,112,207 1,313,495 1,439,803 1,571,034   投资净收益 2,585 3,127 3,609 4,013 4,462

存放同业和其它 93,991 80,803 77,961 85,458 93,247   公允价值变动净收益 1,061 -519 -1,668 -44 -197

拆出资金 68,180 118,776 114,599 125,619 137,069   汇兑净收益 827 2,300 1,134 1,261 1,402

买入返售金融资产 135,765 138,561 5,253 5,758 6,283   其它 189 119 7,929 8,817 9,802

贵金属 411 1,191 3,150 3,453 3,768 营业支出 70,312 90,497 110,848 127,255 145,805

衍生金融资产 8,226 13,788 14,584 15,986 17,443   营业税金及附加 8,827 10,033 11,718 12,954 14,444

应收利息 26,125 30,512 33,107 35,397 37,934   管理费用 37,812 40,427 48,724 53,033 59,597

代理业务资产 0 0 0 0 0   资产减值损失 23,673 40,037 44,604 48,893 53,349

长期股权投资 870 976 1,003 1,003 1,003 营业利润 54,404 54,637 56,666 59,016 61,283

投资性房地产 280 325 325 325 325 营业外净收入 170 349 316 399 417

固定资产 14,738 15,983 17,021 17,886 18,607 利润总额 54,574 54,986 56,350 58,617 60,866

无形资产 1,283 1,653 1,849 2,070 2,271 所得税 13,120 13,246 13,561 14,114 14,651

商誉 795 854 854 854 854 净利润 41,454 41,740 42,789 44,503 46,215

递延所得税资产 9,317 7,981 13,223 14,495 15,816 少数股东损益 762 582 692 670 721

其他资产 35,890 39,290 63,422 71,353 79,641 归母股东净利润 40,692 41,158 42,098 43,834 45,493

资产总计 4,138,815 5,122,292 5,586,064 6,123,229 6,681,333

吸收存款 2,849,574 3,182,775 3,447,122 3,794,478 4,133,496 主要财务比率

应付债券 133,488 289,135 313,149 344,704 375,502 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

同业和其它存放 688,292 1,068,544 1,210,631 1,332,622 1,451,685 成长能力

拆入资金 19,648 49,248 41,470 45,649 49,727   营业收入增长率 19.28% 16.37% 15.42% 11.20% 11.18%

向中央银行借款 50,050 37,500 40,615 44,707 48,702   净利润增长率 3.87% 1.15% 2.28% 4.12% 3.79%

卖出回购金融资产款 41,609 71,168 77,079 84,846 92,426 盈利能力

交易性金融负债 573 0 305 305 305   营业利润率 43.62% 37.65% 33.83% 31.68% 29.59%

衍生金融负债 7,347 11,418 13,532 14,833 16,185   净利润率 33.24% 28.76% 25.54% 23.89% 22.32%

应付职工薪酬 11,521 8,302 10,006 10,891 12,239 回报率分析

应交税费 5,985 4,693 5,096 5,457 5,865   总资产收益率 1.07% 0.90% 0.80% 0.76% 0.72%

应付利息 37,311 38,159 8,672 49,128 53,784   净资产收益率 16.34% 14.02% 12.60% 12.00% 11.39%

递延所得税负债 0 10 8 8 8 每股指标

其他负债 26,066 41,652 69,746 13,444 24,419   EPS-摊薄（元） 0.83 0.84 0.86 0.90 0.93

负债合计 3,871,469 4,802,606 5,237,433 5,741,074 6,264,346   每股净资产（元） 5.55 6.49 7.07 7.74 8.44

股本 46,787 48,935 48,935 48,935 48,935   每股股利（元） 0.00 0.21 0.22 0.23 0.23

资本公积金 49,296 58,636 58,636 58,636 58,636 估值分析

归母权益合计 259,677 317,740 345,993 378,848 412,958   市盈率 7.12 7.04 6.88 6.61 6.37

所有者权益合计 267,346 319,686 348,630 382,155 416,987   市净率 1.07 0.91 0.84 0.76 0.70

负债及股东权益总计 4,138,815 5,122,292 5,586,064 6,123,229 6,681,333   股息收益率 0.00% 3.58% 3.66% 3.81% 3.96%
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