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投资逻辑 
 2014 年以来，零售战略引领，打造增长新引擎。2014 年，公司全面启动零

售战略二次转型，以建设最佳客户体验银行为目标，实现零售业务可持续快

速发展。2015 年 3 月，公司制定了新的三年发展规划，确立了更具自身特

色的发展战略。目前，公司在集团综合化、跨境金融、零售业务、互联网金

融等方面重点发力，打造业务增长的新引擎。 

 零售业务二次转型成果逐渐显现。公司零售业务的转型主要聚焦在零售的产

品、业务的创新以及网点的转型。经过 2 年的转型，零售业务快速发展，转

型成果逐渐显现。1）零售业务中收快速增长，零售业务非息收入占公司利

息收入的比例上升至 45%，较 2013 年末提升 18 个百分点；2）2015 年

末，零售金融的利润贡献占比较 2013 年末提升约 4.5 个百分点至 7.8%。公

司零售业务转型的目标是未来 3-5 年零售业务的贡献度达 30%以上。 

 集团业务协同、互联网金融加速推进。1）集团业务协同加速。2015 年公司

积极发挥与中信集团所属子公司以及中信银行（国际）、信银投资等子公司

的业务协同平台作用，加强业务合作和信息共享，构建联合营销服务体系。

2）“网络金融化”和“金融网络化”持续深化。2015 年底公司与百度共同

发起设立直销银行，探索金融机构和互联网公司跨界合作的创新模式 。 

 中报看点：2016 年中期，公司实现营业收入 782 亿元，同比增长 11.66%；

实现归母净利润 236 亿元，同比增长 4.49%；不良率和拨备覆盖率分别为

1.4%、157%。1）信贷成本因素致中期业绩略好于我们预期。业绩主要贡

献因素是规模增长、中收增长和信贷成本下降。2）规模依然维持较快增长

以量补价。3）零售业务转型成效继续提升。4）资产质量压力缓解。 

盈利预测和估值 

 我们认为公司零售战略转型以及集团业务协同、互联网金融的发展对业绩形

成多点开花的盈利驱动，同时资产质量企稳给基本面和估值带来支撑。我们

预计公司 2016 年业绩增速为 3.8%。目前股价对应 2016 年 PB 仅为 0.86

倍，估值较低，建议积极关注，我们维持公司买入的投资评级。 

风险提示 
 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险等 
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国金行业 沪深300 
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主营收入 124716 145134 163696 181211 209035

(+/-) 19.3% 16.4% 12.8% 10.7% 15.4%
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每股收益（元） 0.87 0.84 0.87 0.91 0.97

每股净资产（元） 5.55 6.49 7.35 8.01 8.70
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P/B 1.14 0.97 0.86 0.79 0.73
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2014 年以来，零售战略引领，打造增长新引擎 

 公司成立于 1987 年。 2007 年 4 月，公司在上交所和香港联交所 A+H
股同步上市。2016 年 1 月，公司完成了向中国烟草定向增发募集资金
119 亿，资本实力进一步增强。截止一季度末，中信集团持有其 64.18%
的 A 股股权。 

 2014 年，公司全面启动零售战略二次转型，以建设最佳客户体验银行
为目标，实现零售业务可持续快速发展。2015 年 3 月，公司制定了新
的三年发展规划《中信银行 2015—2017 年战略规划》，确立了更具自
身特色的发展战略。规划期内，公司将围绕“一个中心、两个导向、
三大板块、四大目标、五个定位、六大支点”的战略指引，努力建设
成为业务特色鲜明、盈利能力突出、资产质量较好、重点区域领跑的
最佳综合融资服务银行。 

 目前，公司在集团综合化、跨境金融、零售业务、互联网金融等方面
重点发力，打造业务增长的新引擎。1）加强协同，打造中信联合舰队。
2）打造跨境业务新引擎，跨境并购、股权投融资等业务快速发展。3）
通过业务、产品和网点的转型，零售业务快速发展，贡献持续提升。4）
坚持“网络金融化”和“金融网络化”双向均衡发展，加速互联网金
融领域战略布局，坚持金融创新，打造竞争优势。 

图表 1：中信银行 2015—2017 年战略规划 

一个中心

两个导向

三大板块

四大目标

五个定位

以客户为中心

价值创造、
轻型发展（轻资

本、轻资产）

公司银行板块

零售银行板块

金融市场板块

核心经营目标

结构调整目标

客户拓展目标

渠道建设目标

公司大客户、零售中高端、同业广覆盖的客户定位
以公司银行为主体、零售银行和金融市场为两翼的

“一体两翼”业务定位，
聚焦京津冀、一带一路、长江经济带以及北上广深

的区域定位，

新经济、服务业和战略新兴产业的行业定位
物理网点多元化、电子渠道移动化、第三方渠道平

台化的渠道定位

以中信平台为依托，实施综合化经营战略

以大单品为龙头，实施特色化经营战略；

以大资管为抓手，实施中间业务发展战略

以互联网金融为突破口，实施渠道一体化战略

以人民币国际化为契机，实施国际化经营战略

以创新体制改革为重点，实施创新驱动战略

六大支点

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 2：打造综合金融、跨境金融、零售金融、互联网金融等业务增长新引擎 

新增长引擎

发起中信集团内部综合融资、
银证、银信、银保、银银、产

融等6大金融业务协同

坚持“网络金融化”和“金融网
络化”双向均衡发展，加速互联
网金融领域战略布局，坚持金融

创新，打造竞争优势

打造跨境业务新引擎，跨境
并购、股权投融资等业务快

速发展

1、加快构建“大单品”发展模式，
将获客能力强、业务贡献高、品牌
效应好且易于复制推广的重点产品

及产品组合打造成为“大单品”

2、全面推进网点“硬转”和“软转”

。充分发挥营业网点作为零售银行

营销主渠道功能。

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 

零售业务二次转型成果逐渐显现 

 2014年，公司全面启动零售战略二次转型。零售业务的转型主要聚焦
在零售的产品、业务的创新以及网点的转型。经过2年的转型，零售业
务快速发展，转型成果逐渐显现。1）零售业务中收快速增长，零售业
务非息收入占公司利息收入的比例上升至45%，较2013年末提升18个
百分点；2）2015年末，零售金融的利润贡献占比较2013年末提升约
4.5 个百分点至7.8%。公司零售业务转型的目标是未来3-5年零售业务
的贡献度达30%以上。 

 零售业务转型战略一：大单品战略。公司加快构建“大单品”发展模
式，将获客能力强、业务贡献高、品牌效应好且易于复制推广的重点
产品及产品组合打造成为“大单品”，加大了资源和创新方面的支持力
度。汽车金融、现金管理、电子商务、托管、跨境贸易金融、票据业
务、出国金融、信用卡、“房抵贷”、“薪金煲”、手机银行等重点产品
的业务规模实现快速增长。 

 零售业务转型战略二：全面推进网点“硬转”和“软转”。在网点建设
上，制定了全行统一的网点建设标准；组建了零售银行内训师队伍，
加快服务和营销规范导入。进一步推动网点由交易结算型向营销服务
型转变，充分发挥营业网点作为零售银行营销主渠道功能。 

 2015 年末零售客户数 5798 万，较年初增长 29.5%，增速明显加快。
2015 年末销售个人理财 2.93 万亿，同比增长 42%；2015 年末理财业
务和信用卡业务手续费收入增速分别为 47%、61%，两项业务手续费
收入合计占比已经超过 50%。 
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图表 3：零售业务税前利润贡献占比明显提升  图表 4：零售金融非息收入占公司利息收入比例达 45% 

 

 

 
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 5：零售客户数增速明显提高  图表 6：销售个人理财产品同比增长 42% 

 

 

 
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 7：信用卡交易量增速在 30%以上  图表 8：信用卡累计发卡量同比增长 23.5% 

 

 

 
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 
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图表 9：银行卡和理财业务收入增速很快  图表 10：银行卡和理财业务手续费收入合计占比超 50% 

 

 

 
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 

 

 

 

 

集团业务协同、互联网金融加速推进 

 

 集团业务协同加速。2015 年深入贯彻“最佳综合融资服务银行”战略，
积极发挥与中信集团所属子公司以及中信银行（国际）、信银投资等子
公司的业务协同平台作用，加强业务合作和信息共享，构建联合营销
服务体系。具体体现下： 

1） 加强了中信集团层面的协同牵头工作，成立了银证、银信、银保等
六大协同工作小组，实现了“一带一路”、PPP 等一批重大项目的
落地。 

2） 中信集团下属企业在公司的存款余额、代发工资人数以及交叉销售
集团金融子公司产品增长迅速。 

3） 公司与中信集团子公司联合为客户提供多元化融资，加强内部公私
联动，开展联动营销，新增客户及业务成效明显。 

  “网络金融化”和“金融网络化”持续深化。 

4） 2015 年公司携手百度、阿里巴巴、腾讯、京东、顺丰等合作伙伴
开展一系列互联网金融创新，先后推出腾讯 Q 享卡、顺丰卡、淘
宝 V 卡、京东小白卡、返利卡等 5 款核心产品，努力为客户提供
极致体验，进一步巩固信用卡互联网金融领域先发优势。 

5） 2015 年底公司与百度共同发起设立直销银行并报监管机构审批，
积极探索金融机构和互联网公司跨界合作的创新模式 。 
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中报看点 

 2016 年中期，公司实现营业收入 782.05 亿元，同比增长 11.66%；实
现归母净利润 236 亿元，同比增长 4.49%；不良率和拨备覆盖率分别
为 1.4%、157%。 

 信贷成本因素致中期业绩略好于我们的预期。业绩的主要贡献因素是
规模增长、中间业务和信贷成本的下降。非利息净收入同比增长
24.4%，主要银行卡、理财和代理业务收入的贡献，占比 31.4%，同
比提高 2.4 个百分点，收入结构持续优化。二季度的信贷成本同比和
环比均有所下降，致业绩略好于我们的预期，二季度业绩同比增长
6.36%。中期末拨备覆盖率较一季度末下降 9 个百分点至 157%。 

 规模依然维持较快增长以量补价。上半年资产总额、存贷款余额分别
较年初增长 9.5%、8.6%、8.7%。生息资产日均规模同比增长 21%，
虽然生息资产端平均收益率同比下降 80BP，但以量补价后利息净收入
同比增长 10.8%。 

 零售业务转型成效继续提升。上半年零售银行业务的利润贡献占
16.4%，同比提升 7 个百分点；零售贷款占公司贷款总额的比例提升
至 29%，较年初提升 3 个百分点；零售非利息净收入同比增长
49.01%，占公司非利息净收入的 47.91%，提升 7.62 个百分点。 

 资产质量压力大幅缓解。中期末不良率较年初下降 3BP，保持在一季
度末的水平。不良余额较一季度末增长 3.5%，不良生成率环比基本稳
定。关注类贷款占比和余额均下降，分别较年初下降 96BP、20.6%。
但逾期 90+天贷款较年初增长 37%，不良确认上较历史水平出现一定
放松。 

图表 11：信贷成本下降致二季度业绩增速提升  图表 12：零售业务税前贡献提升至 16.4% 

 

 

 
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 
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图表 13：二季度信贷成本环比和同比均下降  图表 14：关注类贷款占比下降明显 

 

 

 

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 15：二季度不良率企稳  图表 16：二季度不良生成率环比略有下降 

 

 

 
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 

 

 

 

 

投资建议和盈利预测 

 我们认为公司零售战略转型以及集团业务协同、互联网金融的发展对
业绩形成多点开花的盈利驱动，资产质量企稳给基本面和估值带来支
撑。同时公司公告拟公开发行总额不超过人民币 400 亿元（含 400 亿
元）A 股可转换公司债券，补充资本金。 

 我们预计公司 2016 年业绩增速为 3.8%。目前股价对应 2016 年 PB 仅
为 0.86 倍，估值较低，建议积极关注，我们维持公司买入的投资评级。 

 

 

风险提示 

 经济持续下行，信用风险持续爆发；市场系统性风险；公司经营风险
等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
      

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 百万元；元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

平均生息资产 3,943,793 4,519,131 5,308,107 5,961,490 6,595,092 ROAA (%) 1.05 0.89 0.78 0.73 0.70

净息差 2.40 2.31 2.18 2.05 2.12 ROAE (%) 16.77 14.26 11.99 10.88 10.67

  利息收入 205,639 215,661 254,988 283,848 321,340

  利息支出 -110,898 -111,228 -139,368 -161,770 -181,554 每股净资产 5.55 6.49 7.35 8.01 8.70

净利息收入 94,741 104,433 115,620 122,078 139,786 EPS 0.87 0.84 0.87 0.91 0.97

贷款减值准备 -22,074 -35,120 -49,859 -56,944 -72,047

股利 0 10374 12818 13414 14197

非息收入 DPS 0.00 0.22 0.26 0.27 0.29

手续费和佣金收入 25,313 35,674 43,050 54,106 64,222 股息支付率 0 25 30 30 30

交易性收入 3,646 2,608 2,608 2,608 2,608 发行股份 46787 46787 48934 48934 48934

其他收入 1,016 2,419 2,419 2,419 2,419

非息总收入 29,975 40,701 48,077 59,133 69,249 业绩数据

增长率  (%)

非息费用 净利息收入 10.6 10.2 10.7 5.6 14.5

业务管理费 37,812 40,427 45,883 51,921 59,295 非利息收入 58.9 35.8 18.1 23.0 17.1

营业税金及附加 8,827 10,033 11,332 13,135 15,073 非利息费用 15.6 8.2 13.4 13.7 14.3

非息总费用 46,639 50,460 57,215 65,056 74,368 净利润 3.9 1.1 3.8 4.6 5.8

平均生息资产 17.4 18.8 17.8 12.4 10.7

税前利润 54,574 54,986 56,971 59,559 62,969 总付息负债 16.9 18.7 17.7 12.0 10.5

所得税 13,120 13,246 13,638 14,214 14,978 风险加权资产 13.1 17.9 16.1 12.9 10.2

净利润 40,692 41,158 42,728 44,713 47,323

资产负债表数据 营业收入分解 (%)

总资产 4,138,815 5,122,292 5,764,032 6,434,067 7,009,647 净利息收入占比 76.0 72.0 70.6 67.4 66.9

贷款总额 2,187,908 2,528,780 2,784,919 3,062,509 3,440,213 佣金手续费收入占比 20.3 24.6 26.3 29.9 30.7

客户存款 2,849,574 3,182,775 3,501,053 3,921,179 4,470,144

其他付息负债 244,795 447,051 469,286 483,497 522,574 营业效率 (%)

股东权益 259,677 317,740 394,835 426,729 460,638 成本收入比 30.3 27.9 28.0 28.7 28.4

资产质量 总资产营业费用率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1

不良贷款 28,454 36,050 43,903 47,429 52,781

不良率 1.30 1.43 1.58 1.55 1.53 流动性  (%)

贷款损失拨备 51,576 60,497 76,830 98,652 139,870 贷款占生息资产比 53.5 51.4 49.2 48.2 48.4

拨备覆盖率 181 168 175 208 265 期末存贷比 76.8 79.5 79.5 78.1 77.0

拨贷比 2.36 2.39 2.76 3.22 4.07

资本 (%)

信用成本 22,074 35,120 49,859 56,944 72,047 核心资本充足率 8.9 9.1 8.9 8.6 8.5

信用成本 (%) 1.01 1.39 1.79 1.86 2.09 资本充足率 12.3 11.9 11.5 11.3 11.6



公司研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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