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股价走势 

整固突破，盈利提升可期 
  
股权较集中的全国性股份行 

经过 30 年发展后，中信银行已成为综合化、国际化经营的全国性股份制商
业银行之一。公司总资产规模由 2007 年末的 1 万亿元，增长至 2017 年末
的 5.7 万亿元，CAGR 达 19%。 

截至 18 年一季末，中信股份及其子公司共计持有中信银行股本比重为
65.97%，股权较集中。中国烟草 16 年参与定增后，持股 4.39%，为稳定的
财务投资者，其所持股份仍为限售股，预计于 19 年 1 月解禁。根据我们测
算，公司 A 股实际自由流动市值约 200 亿，占总市值比重的 9%。自由流通
市值在当前总资产规模过万亿的上市银行中最低，自由流通盘较小。 

背靠集团的协同效应强，对公业务优势显著 

中信集团作为金融与实业并举的综合企业，有丰富的跨界商业数据和强大
的综合化服务平台。中信银行一直以来都比较注重与集团的联动合作，协
同效应较为显著，联动业务多元。 

近几年来，中信银行对公业务优势显著，对公营收占比均在 50%以上，且在
可比股份行中这一比例也相对较高。2017 年对公贷款规模 1.86 万亿，高于
可比股份行。 

息差和不良拐点显现，ROE 有望低位上行 

中信银行近年盈利水平（ROE）在可比股份行中偏弱，ROA 在股份行中靠
后，主要是收入端表现较弱，其中净利息收入、中收均在股份行中等水平，
落后于招商银行和平安银行两家零售银行。17 年拨备计提力度仍较大，与
招行相当，明显强于民生和光大，从 17 年和 1Q18 财报看，当前中信银行
迎来不良和息差拐点。在 17 年较大力度的资产负债结构调整后，规模有望
恢复平稳增长，ROE 有望上行。 

投资建议：整固突破，盈利提升可期 

我们认为，未来几年公司 ROA、ROE 有望上行，主要逻辑在于，行业存款
竞争升级之下，公司具备较好的企业客户基础，存款增长压力相对较小，
伴随资产端结构和利率的调整，息差有望企稳回升。国内经济平稳向好，
融资需求较好，未来规模或恢复平稳增长，带动净利息收入增速上行；资
管新规逐步落地，中收增长或承压，但零售转型下信用卡业务发力，对中
收有支撑；近几年持续大幅处置不良，当前不良压力平稳；拨备较高，反
补盈利空间较大。17 年结构调整后，有望迎来整固突破期，盈利提升可期。 

测算公司 18/19 年净利润同比增 10.8%/12.5%，对应 BVPS 8.39/9.45 元。考
虑到公司 ROE 有望提升（17 年 ROE 为 11.62%，1Q18 为 13.43%），背靠集
团的对公业务有护城河优势；业务较为规范，监管影响较小；基本面向好，
在股份行中较早出现业绩拐点，业绩改善幅度或超市场预期，给予 1.1 倍
18 年 PB，对应目标价 9.23 元/股，较当前约有 37%的上升空间，买入评级。 

风险提示：经济下行超预期导致资产质量恶化；监管趋严影响市场情绪等。 
  
财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 1538 1567 1649 1815 1994 

增长率（%） 6.0 1.9 5.2 10.1 9.8 

归属母公司股东净利润（亿元） 416 426 472 530 604 

增长率（%） 1.1 2.3 10.8 12.5 13.9 

每股收益（元） 0.85 0.87 0.96 1.08 1.23 

市盈率(P/E) 7.81 7.63 6.89 6.13 5.38 

市净率(P/B) 0.94 0.89 0.79 0.70 0.62   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 集团持股比例较高的全国性中型银行 

1.1. 总资产规模超 5 万亿的全国性股份行 

股份制改造前，公司为中信集团旗下银行部。经国务院、人民银行批准后，于 1987 年由
中信集团和中信国金作为发起人改制为中信银行（原名中信实业银行）。于 2006 年吸收中
信国金完成股份制改革，于 2007 年引入西班牙对外银行 BBVA 作为战略投资者，并成功
实现 A＋H 股同步上市，此后公司积极推进业务多元化协调发展，成为综合化、国际化经
营的全国性股份制商业银行之一。公司总资产规模由 2007 年末的 1 万亿元，增长至 2017

年末的 5.7 万亿元，CAGR 达 19%。 

图 1：中信银行前身为中信集团旗下财务部，经过 30 年发展目前为总资产规模超 5 万亿的全国性股份行 

 

资料来源：公司历年财报，天风证券研究所 

 

1.2. 中信集团持股近 66%，股权相对集中 

公司股权较为集中，中信集团持股达 66%。截至 18 年一季末，中信股份及其子公司共计
持有中信银行股本比重为 65.97%，股权较集中。中国烟草 16 年参与定增后，持股 4.39%，
为稳定的财务投资者，其所持股份仍为限售股，预计于 19 年 1 月解禁。根据我们测算，
公司 A 股实际自由流动市值约 200 亿，占总市值比重的 9%。自由流通市值在当前总资产
规模过万亿的上市银行中最低，自由流通盘较小。 
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中信实业银行

正式成立，是

改革开放中最

早成立的全国

性商业银行之

一 

2013： 

中信股份受让

BBVA 持有公司

H 股股份后持股

比例增持至

66.95% 

2009： 

收购中信国金

70.32%股权，成

功搭建国际化经

营战略平台 

2006： 

经股份制改造后

成为中信银行股

份有限公司 

1985： 

国务院和央行

同意中信集团

（时为中国国

际信托投资公

司）在其财务

部基础上成立

银行部 

2014： 

中信股份通过协

议转让方式增持

后持股比例增至

67.13% 

2011： 

完成 A+H 股配

股再融资，成功

募集资金 258 亿

元；中信股份持

股 61.85% 

2007： 

引入 BBVA 战略

投资者并实现

A+H 同步上市 

2005： 

为贯彻逐步向零

售银行与公司银

行业务并行发展

的战略，中信实

业银行变更为中

信银行 

2016： 

向中国烟草定增

募集资金 119 亿

元，中信股份持

股比例降至

64.18%；中国烟

草持股 4.39% 

2017： 

成立 30 年，发展

为总资产超 5 万

亿的全国性股份

行；截至 17 年

末，中信股份及

其下属子公司合

计持股 65.97% 
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表 1：前十大股东（截至 18 年一季末） 

排名 股东名称 占总股本比例 持股比例增减(较 2017) 

1 中国中信 65.37 0.00 

2 香港中央结算(代理人)  24.78 0.01 

3 中国烟草总公司 4.39 0.00 

4 中国证金公司 2.06 -0.05 

5 中央汇金 0.56 0.00 

6 中国建设银行 0.34 0.00 

7 澳门金融管理局-自有资金 0.13 0.05 

8 香港中央结算 (陆股通) 0.09 0.00 

9 全国社保基金四一二组合 0.08  

10 茂天资本 0.06 0.00 

 
合    计 97.86  

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 2：总资产规模过万的 A 股上市银行自由流通市值情况（截至 2018 年 5 月 14 日） 

名称 A 股自由流通市值（亿元） 占总市值比重 

招商银行 3,826 60% 

兴业银行 2,378 70% 

民生银行 1,898 81% 

浦发银行 1,688 52% 

交通银行 1,504 61% 

农业银行 1,396 12% 

工商银行 1,309 8% 

中国银行 870 11% 

平安银行 851 44% 

北京银行 787 54% 

建设银行 691 93% 

光大银行 651 40% 

上海银行 581 47% 

南京银行 474 63% 

华夏银行 457 41% 

江苏银行 433 52% 

宁波银行 416 45% 

中信银行 200 9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 覆盖全国且高效的网点布局 

网点数在股份行中靠后，网点分布均衡且高效。截至 17 年年末，中信银行在国内 142 个
城市共设有营业网点 1435 家，其中一级分行 38 家，二级分行 112 家，支行 1285 家。可
比 5 家股份行中，中信银行网点数量不及其他四家，但网均规模在可比股份行中位居第一，
与其偏重对公业务有一定关联。 
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图 2：中信银行境内营业网点扩张情况 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 3：中信银行网均规模变化情况（单位：百万元）  图 4：可比股份行 17 年网均规模，中信银行较高（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

整体来看，中信银行网点地区分布比较均衡，2017 年中信银行营业网点地区分布情况来看，
环渤海地区占 20.3%，长三角地区占 19.6%，珠三角及海西占 16.2%，中部地区占 18.2%，西
部地区占 17.9%，东北地区占 7.9%。境外机构方面，其子公司中信国际在香港、澳门、纽
约、洛杉矶、新加坡和中国内地设有 41 家营业网点。 
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图 5：中信银行网点数较少，分布较均衡（2017 年） 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

2. 兼具规模优势和经营特色的“批发银行” 

2.1. 背靠集团的综合金融服务平台，对公业务独具优势 

14 年集团 H 股整体上市。2014 年 8 月，中信集团将中信股份 100%股权注入香港上市公司
中信泰富，实现了境外整体上市。截至目前，中信集团已是一家国有大型综合性跨国企业
集团，业务涉及金融、资源能源、制造、工程承包、房地产和其他领域。 

图 6：中信集团持股子公司一览 

 

资料来源：中信股份财报，天风证券研究所 

 

背靠集团，协同效应强大。中信集团作为金融与实业并举的综合企业，有丰富的跨界商业
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数据和强大的综合化服务平台。中信银行一直以来都比较注重与集团的联动合作，协同效
应较为显著。 

表 3：中信银行与中信集团子公司的合作 

集团子公司 集团合作 

中信证券/中信建投 17 年联席承销债券 740.6 亿元，比上年增长 111.6% 

中信集团金融子公司 资源共享，17 年代理销售产品规模 3152.8 亿元，比上年增长 11.2% 

中信保诚人寿 联合发起“优才创富计划”，17 年全年实现发行信用卡超过 10 万张 

中信出版 共同打造“云端阅读”服务体系，云舒馆、抢鲜读、中信选书三个子项目覆盖近 30 万名高端客群 

信诚基金 创新金融产品“薪金煲”签约客户数 167.40 万人，持有规模 224.45 亿元 

中信环境 组成“中信 PPP 联合体”，对接各省市重点 PPP 项目 100 余个 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

集团金融全牌照优势更趋明显。中信银行旗下目前有 100%控股的中信国际金融控股、中信
金融租赁，也有参股的如中信百信银行、中信国际资产、信银（香港）投资等公司，业务
覆盖面较广。我们认为，当前中信银行联合集团的金融全牌照优势更趋明显。中信银行内
部的互联互通和协同效应已经较为通畅，未来有望在集团的平台上对接更多合作伙伴，拓
展合作领域。 

图 7：中信银行参股控股公司一览 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 公司银行业务持续领先 

中信银行对公营收占比在股份行中靠前。近几年来看，中信银行对公业务营收占比均在 50%

以上，且在可比股份行中这一比例也是相对较高的。2017年中信银行对公营收占比为56%，
高于招行、民生等规模相当的银行。 
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图 8：中信银行对公营收占比在股份行中靠前 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

对公存贷款规模领跑中型商业银行。17 年末，中信银行对公贷款余额 1.86 万亿元人民币，
在结构调整中仍微增 0.6%，维持了对公贷款规模领先股份行的地位。 

图 9：中信银行对公贷款规模领先股份行 

 
资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

2.3. 适时战略调整，培育新增长点 

首家主动缩表的银行，压降低效资产。公司围绕“轻资本、轻资产、轻成本”积极发展轻
型银行，主动调整规模扩张速度，优化资产负债结构，成为首家主动“缩表” 的银行。
公司资产规模自 2016 年开始连续 3 个季度下降，2017 年末公司资产总额 5.68 万亿。股份
行中，公司总资产较年初下降 4.3%，可见公司调整力度之大。 
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图 10：中信银行资产总额连续 3 个季度下降  图 11：17 年末公司总资产较年初下降 4.3%，降幅为股份行最大 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

加大个人按揭贷款配置，减少资本消耗。公司在主动缩表的同时也相应提高低资本消耗的
资产配置，个人按揭贷款 15 年至 17 年复合增速为 37%，增长较明显，个人按揭贷款占总
贷款的比例也由 1H15 的 10.37%提升至 17 年的 15.81%。 

图 12：中信银行个人按揭贷款规模趋增  图 13：中信银行个人按揭贷款占比提升 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

按照准事业部制成立了专业化运作的托管中心，托管规模维持较高增速。资产托管规模近
年保持较高增速，2017 年托管规模达 8.1 万亿元，比上年增长 23%，在五家股份行中排名
靠后，相信未来高增长将带来较大的规模上升空间。 

图 14：中信银行资产托管规模增长较快，17 年超过 8 万亿  图 15：中信银行 17 年末资产托管规模在股份行中靠后 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 
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信用卡业务发展迅速。截至 17 年末公司信用卡累计发卡 4957 万张，同比增长 33%，信用
卡交易量达 14923 亿元，同比增长 39%，17 年信用卡业务收入 391 亿元，同比高增 53%，
保持较快增长。得益于公司信用卡战略定位于中高端客户，17 年公司卡均消费和卡均透支
在股份行同业中表现均较好，分别为 3 万元、0.67 万元，同比增长 5%、6%。 

图 16：中信银行 17 年累计发卡近 5 万张  图 17：中信银行信用卡业务收入增速较快 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 18：中信银行 17 年卡均消费 3 万元  图 19：中信银行 17 年卡均透支 0.67 万元 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

3. 净息差拐点明确，盈利企稳向好 

3.1. ROA 与 ROE 在可比股份行中偏低  

根据杜邦分析显示，中信银行盈利水平（ROE）在可比股份行中偏弱，主要是 ROA 在股份
行中靠后，杠杆率并不低。进一步来看，较低的资产收益率水平主要是收入端表现较弱，
其中净利息收入、中收均在股份行中等水平，落后于招商银行和平安银行两家零售银行。
17 年拨备计提力度仍较大，与招行相当，明显强于民生和光大，预计中信银行在不良企稳
下，拨备计提已较为充分，18 年业绩释放空间或较大。 
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图 20：杜邦分析（2017 年） 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

3.2. 盈利企稳向好，未来仍有提升空间 

ROE 和 ROA 在同业中略偏低。近五年来可比股份行 ROE 与 ROA 的水平整体呈下降态势，
1Q18 出现改善迹象，公司 ROE 与 ROA 在可比股份行中处于靠后水平。1Q18 公司 ROE 与
ROA 水平分别为 13.52%、0.88%，未来盈利水平尚有提升的空间。 

图 21：可比股份行近五年 ROE（1Q18 为年化）  图 22：可比股份行近五年 ROA 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

公司经过两年调整之后，盈利出现改善态势。公司归母净利润增速自 14 年之后逐步下行，
15 年企稳于 1.15%，17 年微升至 2.25%，1Q18 达 6.82%。1Q18 拨备前利润增速、营业收入
增速也都呈现企稳回升的态势，1Q18 同比增速分别达 2.18%、4.92%。 
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图 23：中信银行归母净利润同比增速企稳回升  图 24： 1Q18 中信银行拨备前利润、营收同比增速均企稳回升 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3.3. 1Q18 净利息收入增速企稳回升 

近年来，公司净利息收入增速趋缓。由 11 年 35%的增速大幅下降至 16 年的 2%，17 年首
次出现负增，1Q18 增速有所好转。 

单季净利息收入环比逐渐提升，环比增速由 1Q17 的-6%增至 4Q17 的 2.4%，显示出净利息
收入呈现企稳回升趋势。 

图 25：近年中信银行净利息收入同比增速逐渐下行（2011-1Q18）  图 26：中信银行近期单季净利息收入环比增速上行（1Q17-4Q17） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

3.4. 净息差拐点明确，受负债低成本驱动 

净息差企稳回升，拐点明确。17 年多数股份行息差收窄，下半年开始伴随股份行负债端结
构调整，资产端逐渐到期重定价，股份行净息差整体呈现企稳回升态势。中信银行净息差
在股份行同业中处于中等水平。17 年净息差为 1.79%，较上半年上升 2bps，息差拐点显现，
1Q18 同比上升 8bps 至 1.87%。  
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图 27：中信银行净息差处于股份行中等水平  图 28：中信银行净息差企稳回升 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

中等息差水平源自低资产收益率与低负债收益率。公司生息资产收益率在股份行中较低，
2017 年仅为 3.97%，在可比同业中较低，主要与公司客户结构有关，信贷资产以对公贷款
为主，且对公企业客户多为大中型企业。公司负债成本率亦较低，仅高于招商银行。2017

年付息负债成本率 2.33%，在股份行同业中处于较低水平，仅高于招商银行的 1.77%。 

图 29：2017 年中信银行资产收益率较低  图 30：2017 年中信银行负债成本率较低，仅高于招行的 1.77% 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

公司负债端存款占比长期高于 65%，负债端具有相对优势。公司存款占比长期处于股份行
同业较高水平，较高的存款占比保障了公司负债成本率在可比股份行中相对较低。 

图 31：中信银行付息负债结构相对稳定  图 32：中信银行存款占比长期处股份行同业较高水平 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 
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公司活期存款占比上升势头明显。存款结构来看，在股份行同业中，公司活期存款占比维
持较好水平。17 年以来公司活期存款占比稳中有进，未来低成本负债水平有望保持。 

图 33：中信银行活期存款占比维持可比股份行较高水平 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

公司对公存款占比长期保持高位。公司存款结构中，对公存款长期保持在 80%以上的占比，
从 14 年之后占比逐年递增，17 年趋于企稳，达到 84%的占比水平。与股份行同业比较来
看，公司对公存款占比处于长期领先的位置，且波动幅度较小。 

图 34：中信银行对公存款占比保持高位  图 35：中信银行对公存款占比在股份行同业中领先 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

公司对公活期存款占比较高。对公存款中，活期存款所占比例较高，14 年虽下滑至 41%，
之后逐步提升，17 年达到 57%，在对公存款结构中占比较大。 
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图 36：中信银行对公活期存款占比近年逐渐提高  图 37：中信银行对公活期存款占比在股份行同业中处于中等水平 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

3.5. 中收增长放缓，中收占比仍有提升空间 

近年中收增长放缓。近年来公司中间收入增速处于下降的趋势，增速由 13 年的 50%降至
1Q18 的-3%，与行业趋势类同，预计资管新规逐步落地或影响公司中收增长。 

图 38：中信银行中收增长放缓，与行业趋势类同 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

中间收入占比逐年提高。由 10 年 10%持续提高至 17 年 30%，增长较为明显，在可比股份
行中亦处于较高位置。中间收入占比的提高有利于优化收入结构，提高营收稳定性，贡献
于营收的增长。与招行和民生银行 1Q18 高于 30%的中收占比相比，未来仍有提升空间。 

 

 

 

 

 

 

52%
48% 46% 44% 41%

45%

55% 57%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
35%

45%

55%

65%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

招商银行 中信银行 民生银行

兴业银行 浦发银行

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2013 2014 2015 2016 2017 1Q18

招商银行 中信银行 民生银行 兴业银行 浦发银行



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

图 39：中信银行中间收入占比逐年提高  图 40：中信银行中间收入占比在股份行中较高 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

中间收入结构持续优化，信用卡业务贡献较高。从中间收入结构来看，主要以银行卡、代
理服务、信贷承诺及贷款构成，其中银行卡收入占比近年来提升明显，由 13 年的 31%增至
17 年的 59%，银行卡收入占中收比重在股份行中亦为较高水平，目前信用卡业务仍处于高
速增长期，有助于支撑中收增长。 

图 41：中间收入结构中银行卡收入占比近年来提升明显  图 42：2017 年可比股份行中间收入结构 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

3.6. 规模有望恢复平稳增长，信贷资产占比提升 

17 年强力结构调整后，预计规模将平稳增长。截至 1Q18，公司生息资产规模 5.5 万亿，
较年初下降-0.93%，符合公司主动缩表，优化资产负债结构的战略导向，向前看，预计负
债端调整力度最大时期已过去，未来资产规模将维持平稳增长。 
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图 43：1Q18 中信银行生息资产规模较年初下行 0.9%（万亿）  图 44：中信银行生息资产规模增速较平稳 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

截至 1Q18，中信银行贷款占比 60%，证券投资占比 24%，近年来有上升的趋势，1Q18 公
司的贷款占比在各股份行中较高。 

图 45：近年中信银行贷款占比提升  图 46：中信银行贷款占比在股份行中较高（1Q18）  

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

从对公贷款行业分布来看，五大行主要以制造业、交通运输、仓储和邮政业为主，而股份
行行业分布则较分散，其中房地产业、批发和零售业、租赁和商务服务业占比较高。17 年
公司对公贷款中房地产业占 18%，为五大行及股份行同业中最高水平，其次为制造业占比
17%，公司对公贷款行业分布较为均衡。 
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图 47：17 年五大行及股份行同业对公贷款行业分布 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

从贷款结构来看，个人贷款占比逐年递增，由 10 年 17%增至 17 年 39%，个人贷款增速也
远高于对公贷款增速，截至 17 年末，个人贷款增速为 29%。 

图 48：中信银行个人贷款占比逐年递增  图 49：个人贷款增速较快 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

公司个人贷款结构中，个人按揭贷款占比最高，近年来有收窄的趋势，17 年个人按揭贷款
占比为 41%。消费及经营性贷款占比则有增长之势，由 12 年的 19%提高至 17 年的 32%。
信用卡占比保持稳中有升的趋势，由 12 年的 16%增长至 17 年的 27%。17 年公司贷款收益
率为 4.61%，在大行及同业中处于中等水平。 
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图 50：中信银行个人贷款结构变化  图 51：中信银行贷款收益率水平较高 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

4. 资产质量持续改善，拨备较充足 

4.1. 不良改善趋势确立 

公司不良率企稳。公司不良率长期低于行业不良率和股份行不良率平均水平，1Q17 不良
率转降呈现拐点，1H17 环比降 9bps 至 1.65%，1Q18 较年初小幅升 2bps 至 1.70%，预计未
来不良率将继续企稳改善。 

图 52：不良贷款增长放缓  图 53：中信银行不良率长期低于行业及股份行平均水平 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

不良确认趋严，不良净生成率下降。17 年公司 90 天以上逾期/不良环比年中下降 19pct 至
109%，不良认定标准趋于严格，预计 18 年这一指标有望改善为 100%以下。不良确认严格
之下，17 年公司不良净生成率持续下降，环比年中降 8bps 至 1.42%，较去年则大降 29bps，
不良生成压力显著缓解。 
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图 54：中信银行 90 天以上逾期/不良下降  图 55：中信银行不良净生成率下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

不良新生压力较小，未来不良压力转降。90 天以内逾期贷款持续下降，17 年末小幅升至
328亿元，环比年中增速 4.60%，但仍处于较低水平。17年末关注贷款余额较年中下降 3.72%，
预计公司未来不良潜在压力较小，资产质量有望持续改善。 

图 56：中信银行 90 天以内逾期贷款下降  图 57：中信银行关注贷款余额持续下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

不良核销处置力度大，存量不良或已出清。公司不良核销处置力度逐年加大，由 12 年的 7

亿元增至 16 年的 310 亿元，5 年共核销不良贷款 748 亿元。不良贷款余额和不良贷款率
在股份行同业中降幅较为明显，17 年公司不良贷款余额 536 亿元，较年初增长 10%，增速
居股份行同业较低位置，1Q18 不良贷款率 1.70%，亦处于股份行同业较低水平。逾期贷款
余额与逾期贷款率呈下降企稳趋势，17 年逾期贷款余额与逾期贷款率分别为 915 亿元和
2.9%。总体来看，公司存量不良或已出清。 
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图 58：中信银行不良核销处置力度大（亿元） 

 
资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

图 59：股份行同业不良贷款余额变化（亿元）  图 60：股份行同业不良贷款率变化 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

图 61：股份行同业逾期贷款余额变化（亿元）  图 62：股份行同业逾期贷款率变化 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 
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4.2. 拨备提升，未来反补盈利空间大 

拨备充足，未来反补盈利空间大。公司拨备覆盖率在 1Q17 由降转增，3Q17 和 4Q17 环比
均提升 8pct，17 年末拨备覆盖率达到 169%，1Q18 较年初提升 18pct 至 188%。与可比股
份行处于中等水平，拨备较充足，反补盈利空间大。 

图 63：中信银行拨备覆盖率提升  图 64：中信银行拨备覆盖率为可比同业中等水平，1Q18 提升较多 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

4.3. 核心一级资本充足率偏低 

资本充足率偏低，关注 400 亿可转债发行进度。公司 1Q18 核心一级资本充足率与资本充
足率分别为 8.58%、11.85%，在股份行中偏低，尤其是核心一级资本充足率水平，建议关注 

400 亿可转债发行进度。 

图 65：1Q18 中信银行核心一级资本充足率 8.58%  图 66：1Q18 中信银行资本充足率 11.85% 

 

 

 

资料来源：各公司财报，天风证券研究所  资料来源：各公司财报，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资建议 

我们认为，未来几年公司 ROA、ROE 有望上行，主要逻辑在于，行业存款竞争升级之下，
公司具备较好的企业客户基础，存款增长压力相对较小，伴随资产端结构和利率的调整，
息差有望企稳回升。国内经济平稳向好，融资需求较好，未来规模或恢复平稳增长，带动
净利息收入增速上行；资管新规逐步落地，中收增长或承压，但零售转型下信用卡业务发
力，对中收有支撑；近几年持续大幅处置不良，当前不良压力平稳；拨备较高，反补盈利
空间较大。17 年结构调整后，有望迎来整固突破期，盈利提升可期。 

(1) 公司规模仍可保持平稳增长。背靠集团，协同效应显著，对公业务优势可持续；国内
经济平稳略回升，信贷需求持续较好，公司规模仍可保持平稳增长。对公业务对存款增长
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的贡献较大，公司存款竞争压力相对较小。 

(2) 息差企稳回升。公司负债端成本率在股份行中较低，仅低于招行，主要是对公业务贡
献较大，预计未来伴随资产端利率和结构调整，资产收益率仍可上行，带动 18/19 年息差
持续回升。 

(3) 中收增长承压，但较高的信用卡业务中收占比，对中收增长带来支撑。资管新规逐步
落地，理财规模增长或放缓，对中收增长有一定抑制；但公司中收收入中，信用卡业务贡
献中收占比过半，信用卡业务仍在高速增长期，预计将一定程度支撑中收增长。  

(4) 公司近几年大幅度不良处置后，当前不良存量和生成压力平稳，拨备水平提升，反补
盈利空间较大。 

基于以上假设，我们测算公司 18/19 年净利润同比增 10.8%/12.5%，对应 BVPS 8.39/9.45

元。考虑到公司 ROE 有望提升（17 年 ROE 为 11.62%，1Q18 为 13.43%），背靠集团的对
公业务有护城河优势；业务较为规范，监管影响较小；基本面向好，在股份行中较早出现
业绩拐点，业绩改善幅度或超市场预期，给予 1.1 倍 18 年 PB，对应目标价 9.23 元/股，
较当前约有 37%的上升空间，买入评级。 

表 4：可比股份行 PB 估值比较表（估值来自 wind 一致预期，截至 2018 年 5 月 14 日） 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

招商银行 1.70 1.52 1.34 1.17 

中信银行 0.89 0.81 0.74 0.70 

浦发银行 0.81 0.74 0.66 0.58 

民生银行 0.78 0.71 0.62 0.55 

兴业银行 0.87 0.77 0.68 0.60 

光大银行 0.78 0.74 0.68 0.62 

华夏银行 0.74 0.66 0.59 0.54 

平安银行 0.94 0.85 0.76 0.68 

平均 0.94 0.85 0.76 0.68 

中信银行估值较股份行平均折溢价 -5% -5% -3% 2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

经济下行超预期导致资产质量恶化；监管趋严超预期影响市场情绪等。 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表      
 

收入增长      

净利息收入 1061 996 1072 1210 1359 
 

净利润增速 1.1% 2.3% 10.8% 12.5% 13.9% 

手续费及佣金 423 469 469 478 492 
 

拨备前利润增速 12.9% 1.2% 7.0% 12.9% 12.5% 

其他收入 54 102 108 127 143 
 

税前利润增速 -0.8% -4.2% 13.5% 18.3% 13.8% 

营业收入 1538 1567 1649 1815 1994 
 

营业收入增速 6.0% 1.9% 5.2% 10.1% 9.8% 

营业税及附加 (45) (17) (8) (11) (12) 
 

净利息收入增速 1.6% -6.1% 7.6% 12.9% 12.3% 

业务管理费 (424) (469) (483) (497) (512) 
 

手续费及佣金增速 18.5% 10.8% 0.0% 2.0% 3.0% 

拨备前利润 1069 1082 1157 1307 1470 
 

营业费用增速 4.8% 10.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

计提拨备 (523) (558) (563) (604) (670) 
 

 

     

税前利润 545 523 593 702 799 
 

规模增长      

所得税 (128) (94) (119) (168) (192) 
 

生息资产增速 15.0% -4.6% 7.6% 8.8% 9.0% 

净利润 416 426 472 530 604 
 

贷款增速 13.8% 11.1% 10.0% 12.0% 12.0% 

      
 

同业资产增速 61.7% -35.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表      
 

证券投资增速 9.5% -22.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

贷款总额 28779 31969 35166 39386 44112 
 

其他资产增速 53.0% 16.6% -7.1% -40.6% -76.2% 

同业资产 5467 3510 3510 3510 3510 
 

计息负债增速 14.8% -5.5% 6.1% 6.2% 6.4% 

证券投资 18527 14453 15176 15934 16731 
 

存款增速 14.3% -6.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

生息资产 58232 55548 59748 65022 70854 
 

同业负债增速 -0.3% -14.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

非生息资产 1834 2138 1986 1179 281 
 

股东权益增速 20.3% 7.3% 11.5% 11.7% 11.9% 

总资产 59311 56777 60713 65030 69779 
 

 

     

客户存款 36393 34076 35780 37569 39448 
 

存款结构      

其他计息负债 17565 16889 18311 19897 21672 
 

活期 52.9% 55.2% 55.17% 55.17% 55.17% 

非计息负债 1508 1687 2024 2429 2915 
 

定期 47.1% 44.6% 44.65% 44.65% 44.65% 

总负债 55466 52653 56115 59895 64034 
 

其他 0.2% 0.2% 0.18% 0.18% 0.18% 

股东权益 3845 4124 4598 5135 5744 
 

 

     

      
 

贷款结构      

每股指标      
 

企业贷款(不含贴现) 64.2% 58.1% 54.11% 54.11% 54.11% 

每股净利润(元) 0.85 0.87 0.96 1.08 1.23 
 

个人贷款 33.2% 38.5% 43.52% 43.52% 43.52% 

每股拨备前利润(元) 2.18 2.21 2.37 2.67 3.00 
 

 

     

每股净资产(元) 7.04 7.45 8.39 9.45 10.64 
 

资产质量      

每股总资产(元) 121.20 116.03 124.07 132.89 142.59 
 

不良贷款率 1.69% 1.68% 1.54% 1.48% 1.47% 

P/E 7.81 7.63 6.89 6.13 5.38 
 

正常 95.66% 96.18% 97.91% 97.96% 98.01% 

P/PPOP 3.04 3.00 2.81 2.49 2.21 
 

关注 2.65% 2.14% 2.09% 2.04% 1.99% 

P/B 0.94 0.89 0.79 0.70 0.62 
 

次级 0.70% 0.69%    

P/A 0.05 0.06 0.05 0.05 0.05 
 

可疑 0.63% 0.79%    

      
 

损失 0.36% 0.21%    

利率指标      
 

拨备覆盖率 155.50% 169.44% 188.59% 200.90% 209.74% 

净息差(NIM) 2.00% 1.79% 1.86% 1.94% 2.00% 
 

 

     

净利差(Spread) 1.89% 1.64% 1.74% 1.84% 1.94% 
 

资本状况      

贷款利率 4.82% 4.61% 4.78% 4.93% 5.08% 
 

资本充足率 11.98% 11.65% 11.40% 11.19% 11.04% 

存款利率 1.68% 1.59% 1.64% 1.69% 1.74% 
 

核心资本充足率 8.64% 8.49% 8.50% 8.53% 8.59% 

生息资产收益率 4.01% 3.97% 4.17% 4.32% 4.47% 
 

资产负债率 93.52% 92.74% 92.43% 92.10% 91.77% 

计息负债成本率 2.12% 2.33% 2.41% 2.46% 2.51% 
 

 

     

      
 

其他数据      

盈利能力      
 

总股本(亿) 489.35 489.35 489.35 489.35 489.35 

ROAA 0.75% 0.74% 0.81% 0.85% 0.90% 
 

      

ROAE 12.58% 12.01% 12.16% 12.15% 12.29% 
 

      

拨备前利润率 1.93% 1.86% 1.97% 2.08% 2.18% 
 

 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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