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中信银行三季报点评：资产质量压力趋

缓 

买入（维持） 
 

 
靓点：不良净生成率环比有较明显改善；不足：收入增速有所放缓 

 

投资要点 

 

 利润拆分分析：拨备减少释放利润。前三季净利润同比增长

4.9%，较 1H16 略提升 0.42%，增速稳定，对业绩增长拆分发现，

利润增速略提升主要是由于拨备对业绩的负向影响较 1H16 有

所减少，三季度末资产减值损失同比增长 24%，1H16 增长 43%。

预计全年利润增长 5%左右。 

 

 利息收入分析：资产结构调整，息差环比由降转升。同比来看，

净利息收入累积同比增长 3.6%，增速较中期降低 3.8 个百分点，

主要受息差同比降幅增大的影响；环比来看，生息资产规模较

2 季度降低 1.1%，除贷款环比增长 3.2%，其余资产均环比下降，

债券投资环比继续降低 2%，主要是应收款项类投资环比下降了

8%，同业资产环比下降 8%，主要是买入返售环比下降 65%，

资产规模增速不同带动资产结构变化，其中贷款占生息资产的

比重较年初提升 2.2%至 52.2%，债券投资占比基本与年初持平，

其中应收款项类占比降低，可供出售类占比提升，高收益贷款

占比提升带来息差的逆转，测算 3Q 单季年化净息差 1.91%，环

比提升 1bps。 

 

 净手续费收入增速稳定。前三季度净手续费收入累积同比增长

18.8%，较 1H16 略低 3%，单季同比增长 12%，较 2 季度略高

2.3%。 

 

 成本收入比上升。3 季度单季业务及管理费比增长 14%，营收

则同比降低 0.8%，费用增速高于营收增速使得单季年化成本收

入比上升 3.9%至 29.6%；累积同比来看，成本收入比则同比上

升 0.5%至 26.4%。 

 

 资产质量趋稳，拨备压力仍存。3 季度末不良率 1.5%，环比增

长 10bps；测算单季年化不良生成率 1.46%，环比下降 56bps，

有比较明显下降；拨备覆盖率 154.94%，环比降低第 2.05 个百

分点，拨贷比 2.33%，环比提升 13bps，低于监管红线，未来仍

有拨备计提压力。 
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[Table_MarketInfo] 市场数据 （2016 年 11 月 1 日） 

收盘价(元) 6.09 

一年最低价/最高价 5.15/8.47 

市净率 0.94 

流通 A 股市值(百万)

元) 
194302 

 

[Table_BaseInfo] 基础数据（2015） 

每股净资产(元) 6.49 

资产负债率(%) 93.76 

总股本(百万股) 48935 

流通 A股(百万股) 31905 
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 大股东持股。中国中信有限公司增持3.87亿股，持股比例上升0.79%至64.58%，中国证

券金融股份有限公司 减持0.4亿股，持股比例减少0.08%至1.79%，香港中央结算有限公

司 减持0.19亿A股，持股比例减少0.04%至0.08%，北京银叶金宏投资合伙企业（有限

合伙） 减持0.1亿股，持股比例降低0.02%至0.07%，中国保利集团公司退出前十大股东，

广发证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 持股0.06%跻身前十大股东之列。 

 

投资建议： 

现价对应 16 年 P/E 6.85，P/B 0.85。预测 2016/17 年净利润增速 5%/5% ，EPS 与 BVPS 分

别为 0.88/7.13,0.93/8.04。我们总体判断中信资产质量压力最大的时候已过去，未来会趋稳

及改善；公司估值便宜，近期可能有百信银行催化剂；公司股价具有较大向上弹性，建议

积极关注。 

 

风险提示：经济下滑超预期。 
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三季报分析表 

利润表（百万元） 2Q16 3Q16 QoQ(%) 3Q15 3Q16 YoY(%) 

        季度环比     累积同比 

  利息收入        52,601         52,408  (0.4%)             161,620          160,093  (0.9%) 

  利息支出       (26,727)       (26,320) (1.5%)              (84,874)         (80,569) (5.1%) 

  净利息收入        25,874         26,088  0.8%               76,746            79,524  3.6% 

  净手续费收入        10,259           9,677  (5.7%)               26,068            30,973  18.8% 

  净其他非息收入          1,593           1,366  (14.2%)                 4,639              4,839  4.3% 

  净非利息收入        11,852         11,043  (6.8%)               30,707            35,812  16.6% 

  营业收入        37,726         37,131  (1.6%)             107,453          115,336  7.3% 

  税金及附加            (961)            (338) (64.8%)                (7,470)           (4,026) (46.1%) 

  业务及管理费         (9,372)       (10,990) 17.3%              (27,787)         (30,450) 9.6% 

  营业费用及营业税       (10,333)       (11,328) 9.6%              (35,257)         (34,476) (2.2%) 

  营业外净收入               44                37  (15.9%)                    111                 145  30.6% 

  拨备前利润        27,437         25,840  (5.8%)               72,307            81,005  12.0% 

  资产减值损失       (10,861)       (11,512) 6.0%              (28,465)         (35,396) 24.3% 

  税前利润        16,576         14,328  (13.6%)               43,842            45,609  4.0% 

  所得税         (4,002)         (3,382) (15.5%)              (10,408)         (10,986) 5.6% 

  税后利润        12,574         10,946  (12.9%)               33,434            34,623  3.6% 

  归属于母公司股东的净利润        12,400         10,943  (11.8%)               32,926            34,543  4.9% 

资产负债（百万元）           

  贷款总额   2,749,227    2,838,800  3.3%          2,377,570       2,838,800  19.4% 

  生息资产   5,500,670    5,442,776  (1.1%)          4,584,580       5,442,776  18.7% 

  存款总额   3,455,161    3,392,444  (1.8%)          3,148,587       3,392,444  7.7% 

  计息负债   5,156,608    5,080,788  (1.5%)          4,258,003       5,080,788  19.3% 

  加权风险资产   3,694,147    3,778,934  2.3%          3,250,723       3,778,934  16.2% 

业绩增长拆分 2Q16 3Q16   3Q15 3Q16   

  规模增长 4.19% 0.52%   13.82% 21.18%   

  净息差扩大 (10.31%) 0.31%   (4.26%) (17.56%)   

  非息收入 (0.68%) (2.41%)   6.52% 3.72%   

  成本 5.75% (4.24%)   2.72% 4.69%   

  拨备 13.77% (7.74%)   (17.06%) (8.00%)   

  税收 0.53% 0.61%   0.03% (0.47%)   

盈利能力_单季年化 2Q16 3Q16 环比变动 3Q15 3Q16 同比变动 

  净息差 1.90% 1.91% 0.01% 2.38% 1.91% (0.47%) 

  生息资产收益率 3.87% 3.83% (0.04%) 4.75% 3.83% (0.92%) 

  计息负债成本率 2.09% 2.06% (0.03%) 2.55% 2.06% (0.49%) 

  成本收入比 24.84% 29.60% 4.76% 25.70% 29.60% 3.90% 

  有效税率 24.14% 23.60% (0.54%) 23.74% 23.60% (0.14%) 

盈利能力_累积年化 2Q16 3Q16 环比变动 3Q15 3Q16 同比变动 

  净息差 2.12% 2.01% (0.11%) 2.33% 2.01% (0.32%) 

  手续费占比 27.23% 26.85% (0.38%) 24.26% 26.85% 2.59% 

  成本收入比 24.88% 26.40% 1.52% 25.86% 26.40% 0.54% 

  有效税率 24.31% 24.09% (0.22%) 23.74% 24.09% 0.35% 

  贷存比(含贴现) 79.57% 83.68% 4.11% 75.51% 83.68% 8.17% 

  ROAA 0.87% 0.84% (0.03%) 1.00% 0.84% (0.16%) 

  ROAE 14.43% 13.90% (0.53%) 15.70% 13.90% (1.80%) 

资产质量 2Q16 3Q16 环比变动       

  不良贷款率 1.40% 1.50% 0.10%       

  不良净生成率（单季年化） 2.02% 1.46% (0.56%)       

  不良净生成率（累计年化） 1.76% 1.71% (0.05%)       

  不良核销转出率 109.78% 95.53% (14.25%)       

  关注类占比 2.61% N.A.         

  (关注+不良)/贷款总额 4.01% N.A.         

  逾期/不良 256.91% N.A.         

  逾期 91 天以上/不良贷款余额 135.16% N.A.         

  风险成本(单季) 1.72% 1.82% 0.10%       

  信用成本(累积) 1.50% N.A.         

  拨备覆盖率 156.99% 154.94% (2.05%)       

  拨备/贷款总额 2.20% 2.33% 0.13%       

资本状况 2Q16 3Q16 环比变动 3Q15 3Q16 同比变动 

  核心一级资本充足率 8.89% 9.01% 0.12% 8.99% 9.01% 0.02% 

  一级资本充足率 8.94% 9.15% 0.21% 9.04% 9.15% 0.11% 

  资本充足率 11.26% 11.47% 0.21% 12.00% 11.47% (0.53%) 

数据来源：wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 
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盈利预测表  
每股指标 2014 2015 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 

PE 6.98  7.22 6.87 6.54    净利息收入     94,741     104,433     117,298     131,044  

PB 1.09  0.97  0.85  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     8.04    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% 12.31% 
 

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   6,316,798  

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     393,661  

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     396,016  

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% 10.82% 

不良率 1.30% 1.43% 1.58% 1.17%   核心资本充足率 8.93% 9.12% 8.71% 8.70% 

拨备覆盖率 180.62% 168.28% 184.42% 289.50%   杠杆率 15.48 16.02 16.23 15.95 

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% 71.71% 

数据来源：wind 资讯，公司公告，东吴证券研究所 
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