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中国银行：营收改善，但资产质量仍有不确定性 

——2018 年中报业绩点评 
 业绩概述：中国银行 2018 年上半年营业收入同比增长 1.29%；归母净利润

同比增长 5.21%，符合我们预期。 

 

 边际变化点评如下： 

1. 受去年同期基数影响，Q2 单季营收增速回升。中国银行 Q2 单季度营收增

速为 5.46%（Q1 为-2.45%），主要是因为一方面 2017 年一季度出售集友银行，

并相应确认了投资处臵收益，使得去年一季度投资收益基数较高，二季度投

资收益基数相对较低。另一方面，受市场价格变化影响，二季度汇兑损益有

所上升，扭转了一季度亏损的局面。 

 

2. 资产质量保持平稳，但仍有隐忧。中国银行 Q2 不良率为 1.43%维持在低位，

持平于 Q1；逾期 90 天以上贷款/不良贷款较年初下降 2.31pc 至 80.66%，资

产质量保持在相对平稳的态势。但从不良的前瞻性指标来看，仍有一些不好

的苗头，关注率较年初上升 2bp 至 2.93%，逾期率较年初上升 55bp 至 2.41%。

展望下半年，公司资产质量仍存在一定的不确定性。 

 

 投资建议：增持-A 投资评级，6 个月目标价 4.23 元。我们预计公司 2018

年-2020 年的收入增速分别为 1.28%、2.12%、2.41%，净利润增速分别为

4.46%、4.75%、4.94%，给予增持-A 的投资评级，6 个月目标价为 4.23

元，相当于 2018 年 0.8XPB、6.9XPE。 

 

 风险提示：中美贸易摩擦升级；银行继续惜贷；表外非标处臵失当引发风

险 
  

财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 454,713 452,029 457,815 467,498 478,772 

（+/-）% 0.91% -0.59% 1.28% 2.12% 2.41% 

拨备前利润 311,484 311,064 327,519 336,626 342,172 

（+/-）% 7.10% -0.13% 5.29% 2.78% 1.65% 

净利润 164,578 172,407 180,099 188,650 197,970 

（+/-）% -3.67% 4.76% 4.46% 4.75% 4.94% 

每股净收益（元） 0.56 0.59 0.61 0.64 0.67 

每股净资产（元） 4.46 4.74 5.29 5.74 6.22 

  
     

利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净资产收益率（%） 12.12% 11.86% 11.43% 10.95% 10.64% 

总资产收益率（%） 0.94% 0.92% 0.89% 0.87% 0.85% 

风险加权资产收益率（%） 1.46% 1.42% 1.29% 1.16% 1.14% 

市盈率 6.35 6.06 5.80 5.54 5.28 

市净率 0.80 0.75 0.67 0.62 0.57 

股息率（%） 4.73% 4.96% 5.17% 5.42% 5.68% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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图 1：中国银行 2018 年中报业绩概览 

 
资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 
        

 
 
  

单位：百万元 2017Q2 2018Q2 YoY(%) 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 QoQ(%)

拨备前利润 167,338 170,231 1.7% 72,888 70,838 83,178 87,053 4.7%

母公司净利润 103,690 109,088 5.2% 41,816 26,901 49,001 60,087 22.6%

市场预测

EPS（未年化） 0.35 0.37 0.14 0.09 0.17 0.20

BVPS（未年化） 4.59 4.85 4.69 4.74 4.77 4.85

净利息收入 165,042 176,701 7.1% 87,042 86,305 86,051 90,650 5.3%

生息资产（期初期末平均） 18,132,662 16,966,223 -6.4% 18,776,872 18,787,546 19,130,682 17,282,148 -9.7%

净息差（期初期末口径） 1.82% 2.08% 26bp 1.85% 1.84% 1.80% 2.10% 30bp

净息差（日均余额口径） 1.84% 1.88% 4bp n.a n.a n.a n.a n.a

非利息净收入 67,357 60,088 -10.8% 21,454 24,829 30,791 29,297 -4.9%

手续费净收入 49,187 48,188 -2.0% 20,714 18,790 25,782 22,406 -13.1%

其他非息收入 18,170 11,900 -34.5% 740 6,039 5,009 6,891 37.6%

业务及管理费 63,019 64,817 2.9% 34,560 39,384 33,027 31,790 -3.7%

成本收入比 27.12% 27.37% 0.3pc 31.85% 35.44% 28.27% 26.50% -1.8pc

资产拨备支出 26,960 28,270 4.9% 22,839 38,362 15,495 12,775 -17.6%

信贷拨备支出 26,589 54,390 4.9% n.a n.a n.a n.a n.a

信用成本 0.52% 0.98% 46bp n.a n.a n.a n.a n.a

所得税费用 29,829 26,386 -11.5% 5,463 2,625 15,500 10,886 -29.8%

有效税率 21.25% 18.59% -2.7pc 10.92% 8.08% 22.90% 14.66% -8.2pc

规模指标：

总资产 19,425,980 20,294,918 4.5% 19,422,438 19,467,424 20,159,826 20,294,918 0.7%

生息资产余额 18,793,408 15,117,689 -19.6% 18,760,335 18,814,756 19,446,607 15,117,689 -22.3%

其中：贷款净额 10,426,548 11,135,605 6.8% 10,573,570 10,644,304 10,863,269 11,135,605 2.5%

同业资产 1,196,043 1,200,705 0.4% 1,177,461 1,060,456 1,321,216 1,200,705 -9.1%

债券投资 4,350,945 302,908 -93.0% 4,423,655 4,554,722 4,721,088 302,908 -93.6%

总负债 17,898,108 18,684,257 4.4% 17,860,659 17,890,745 18,576,156 18,684,257 0.6%

付息负债余额 17,094,311 17,825,528 4.3% 17,107,633 17,118,203 17,720,013 17,825,528 0.6%

其中：吸收存款 13,732,059 14,352,853 4.5% 13,836,476 13,657,924 14,351,098 14,352,853 0.0%

同业负债 2,926,819 2,949,786 0.8% 2,785,250 2,961,151 2,861,053 2,949,786 3.1%

发行债券 435,433 522,889 20.1% 485,907 499,128 507,862 522,889 3.0%

所有者权益 1,451,501 1,527,029 5.2% 1,481,282 1,496,118 1,504,458 1,527,029 1.5%

总股本 294,388 294,388 0.0% 294,388 294,388 294,388 294,388 0.0%

重点关注：

不良贷款 147,025 163,304 11.1% 152,746 158,469 159,647 163,304 2.3%

关注贷款 295,020 333,914 13.2% n.a 317,025 n.a 333,914 n.a

逾期贷款 210,144 274,917 30.8% n.a 202,842 n.a 274,917 n.a

不良贷款率 1.38% 1.43% 5bp 1.41% 1.45% 1.43% 1.43% 0bp

不良真实生成率 0.83% 0.94% 10bp 0.67% 0.87% 0.89% 0.96% 7bp

不良核销转出率 55.33% 58.21% 2.9pc 33.29% 46.39% 58.23% 57.77% -0.5pc

不良真实生成额 41,414 50,959 23.0% 17,957 23,439 24,246 26,713 10.2%

不良核销转出额 40,392 46,124 14.2% 12,236 17,716 23,068 23,056 -0.1%

拨备覆盖率 152.46% 163.89% 11.4pc 153.57% 177.05% 167.42% 163.89% -3.5pc

拨贷比 2.10% 2.35% 24bp 2.17% 2.31% 2.40% 2.35% 0bp

资本充足率 13.41% 13.78% 37bp 13.87% 14.19% 13.87% 13.78% -9bp

核心资本充足率 11.80% 11.82% 2bp 12.02% 12.02% 11.78% 11.82% 4bp

RO AE 14.5% 14.4% -0.1pc 11.4% 7.2% 13.1% 15.9% 2.8pc
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图 2：财务数据预测及估值汇总 

财务预测(单位：百万元) 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表 
      

净利息收入 328,650 306,048 338,389 344,237 362,025 367,394 

净手续费收入 92,410 88,664 88,691 89,578 90,474 91,378 

其他非息收入 29,537 60,001 24,949 24,000 15,000 20,000 

营业收入 450,597 454,713 452,029 457,815 467,498 478,772 

税金及附加 (26,734) (9,810) (4,676) (4,897) (5,148) (5,438) 

业务及管理费 (134,213) (135,820) (136,963) (125,899) (126,225) (131,662) 

营业外净收入 1,195 2,401 674 500 500 500 

拨备前利润 290,845 311,484 311,064 327,519 336,626 342,172 

资产减值损失 (59,274) (89,072) (88,161) (83,388) (82,444) (73,816) 

税前利润 231,571 222,412 222,903 244,131 254,182 268,356 

所得税 (52,154) (38,361) (37,917) (42,723) (43,211) (46,962) 

税后利润 179,417 184,051 184,986 201,408 210,971 221,394 

归属母公司净利润 170,845 164,578 172,407 180,099 188,650 197,970 

资产负债表 
      

存放央行 2,269,434 2,349,188 2,303,020 2,652,437 2,824,846 3,008,461 

同业资产 1,007,855 1,176,482 1,060,456 1,166,577 1,285,746 1,419,756 

贷款总额 9,135,860 9,973,362 10,896,558 11,659,317 12,417,173 13,224,289 

贷款减值准备 (200,665) (237,716) (252,254) (338,919) (391,748) (425,306) 

贷款净额 8,935,195 9,735,646 10,644,304 11,320,398 12,025,425 12,798,983 

证券投资 3,595,095 3,972,884 4,554,722 4,772,903 5,173,776 5,533,820 

其他资产 1,008,018 914,689 904,922 1,056,846 1,131,017 1,208,041 

资产合计 16,815,597 18,148,889 19,467,424 20,969,161 22,440,809 23,969,059 

同业负债 2,627,973 2,590,413 2,961,151 3,249,877 3,513,936 3,802,744 

存款余额 11,729,171 12,939,748 13,657,924 14,613,979 15,563,887 16,575,540 

应付债券 282,929 362,318 499,128 460,000 500,000 500,000 

其他负债 817,919 769,318 772,542 887,568 948,307 1,011,299 

负债合计 15,457,992 16,661,797 17,890,745 19,211,424 20,526,131 21,889,583 

股东权益合计 1,357,605 1,487,145 1,576,781 1,757,737 1,914,678 2,079,477 

业绩增长 
      

净利息收入增速 2.35% -6.88% 10.57% 1.73% 5.17% 1.48% 

净手续费增速 1.28% -4.05% 0.03% 1.00% 1.00% 1.00% 

净非息收入增速 6.22% 21.91% -23.56% -0.05% -7.14% 5.60% 

拨备前利润增速 3.93% 7.10% -0.13% 5.29% 2.78% 1.65% 

归属母公司净利润增速 0.74% -3.67% 4.76% 4.46% 4.75% 4.94% 

盈利能力 
      

ROAE 13.97% 12.12% 11.86% 11.43% 10.95% 10.64% 

ROAA 1.07% 0.94% 0.92% 0.89% 0.87% 0.85% 

RORWA 1.60% 1.46% 1.42% 1.29% 1.16% 1.14% 

生息率 3.94% 3.37% 3.37% 3.41% 3.37% 3.28% 

付息率 2.00% 1.70% 1.69% 1.82% 1.82% 1.82% 

净利差 1.94% 1.67% 1.68% 1.59% 1.55% 1.46% 

净息差 2.14% 1.83% 1.87% 1.76% 1.73% 1.64% 

成本收入比 29.79% 29.87% 30.30% 27.50% 27.00% 27.50% 

资本状况 
      

资本充足率 14.06% 14.28% 14.19% 12.53% 12.78% 12.89% 

核心资本充足率 12.07% 12.28% 12.02% 10.52% 10.77% 11.00% 

风险加权系数 63.35% 62.10% 62.46% 75.00% 75.00% 75.00% 

股息支付率 30.15% 30.05% 30.05% 30.00% 30.00% 30.00% 

资产质量 
      

不良贷款余额 130,897 146,003 158,469 166,407 176,478 187,576 

不良贷款净生成率 0.89% 0.74% 0.83% 0.80% 0.80% 0.80% 

不良贷款率 1.43% 1.46% 1.45% 1.43% 1.42% 1.42% 

拨备覆盖率 153% 163% 177% 204% 222% 227% 
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拨贷比 2.20% 2.38% 2.31% 2.91% 3.15% 3.22% 

流动性 
      

贷存比 77.89% 77.08% 79.78% 79.78% 79.78% 79.78% 

贷款/总资产 54.33% 54.95% 55.97% 55.60% 55.33% 55.17% 

平均生息资产/平均总资产 95.81% 95.75% 96.47% 96.61% 96.64% 96.72% 

每股指标 
      

EPS 0.58 0.56 0.59 0.61 0.64 0.67 

BVPS 4.09 4.46 4.74 5.29 5.74 6.22 

每股股利 0.18 0.17 0.18 0.18 0.19 0.20 

估值指标 
      

P/E 6.12 6.35 6.06 5.80 5.54 5.28 

P/B 0.87 0.80 0.75 0.67 0.62 0.57 

P/PPOP 3.59 3.36 3.36 3.19 3.10 3.05 

股息收益率 4.93% 4.73% 4.96% 5.17% 5.42% 5.68% 
 

资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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黄守宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
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