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[Table_Title] 金融 银行 

中信银行：息差改善拉动业绩，估值有修复空间 

 
 [Table_Summary]  事件：3月 26 日，中信银行发布 2018 年年报，公司 2018 年实现营业收入 1649

亿元，同比+5.2%；实现归母净利润 445 亿元，同比+4.6%。 

业绩增速创近五年最高，息差因素贡献较大。中信银行 2018 年实现归母净

利润 445 亿元，同比+4.6%，增速较前三季度下降 1.4 个百分点，较 2017 年上升

2.3 个百分点，创近五年最高。其中，利息净收入对业绩增长的贡献最大（贡献

率为 12.0%），其他非息收入次之（11.1%），手续费净收入拖累业绩增长（-4.0%）。

利息净收入中，息差因素大幅拉动业绩增长（贡献率为 19.0%）。2018 年银行净

息差为 1.94%，环比上升 2 个 BP，同比上升 15 个 BP。利率因素改善主要受益于

生息资产平均收益率显著提升 36 个 BP（2018：4.33%；2017：3.97%）。 

贷款增速持续提升，新增贷款向零售端倾斜。2018 年中信银行总资产规模为

6.07 万亿元，同比+6.9%，增速环比提升 0.9 个百分点。贷款余额为 3.52 万亿元，

同比+13.2%（2018Q3：10.6%），增速连续两个季度上升；存款规模 3.65 万亿，

同比+7.1%（2018Q3：7.9%）。对公贷款、个人贷款余额分别为 2.12 万亿、1.48

万亿，分别较年初增加 1586 亿元、2529 亿元，新增贷款向零售端倾斜。 

“三架马车”业务结构夯实，客户基础牢固。公司着力推进零售业务转型，

推动对公、零售和金融市场业务形成“三架马车”的良好结构。零售客户超过 8830

万户，同比+22.6%，其中信用卡带动借记卡客户新增 550 万户，手机银行客户超

过 3600 万户，仅 2018 年就增加 900 余万户，零售端客户增长潜力加速释放。 

不良率环比下降，不良贷款偏离度降至 100%以内。2018 年末不良率为 1.77%，

环比下降 2个 BP，同比上升 9个 BP。不良贷款 640 亿元，同比+19.3%，不良贷款

增长较快与其确认标准更为严格有关。逾期 90 天以上贷款 592 亿元，同比+0.8%，

占总贷款的 1.6%（2018H：1.7%），不良贷款偏离度降至 92.4%（2017：109.4%）。 

投资建议：中信银行息差持续改善，业绩稳定增长；不良率环比下降，资产

质量风控更加严格；公司估值处于同业较低水平，有一定吸引力。预计 19/20 年

归母净利润 YOY 分别为 4.7%/4.8%，对应 BVPS9.5/10.2 元，现价 0.64/0.60 倍 PB。

2019 年目标价 7.2 元，对应 0.75 倍 PB，现价空间 17%，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 164854 173775 183578 194862 

（+/-%） 5.20 5.41 5.64 6.15 

净利润(百万元） 44513 46606 48833 51197 

（+/-%） 4.57 4.70 4.78 4.84 

摊薄每股收益(元) 0.91 0.95 1.00 1.05 

市盈率(PE) 6.71 6.40 6.11 5.83 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[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) 298,502/285,403 

12 个月最高/最低(元) 6.95/5.33 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中信银行（601998）《中信银行：业绩增速略

下降，资产质量改善》--2019/01/16 

中信银行（601998）《中信银行：资产质量向

好，息差改善》--2018/10/26 

中信银行（601998）《中信银行: 非息收入增

长强劲，关注类占比下降》--2017/03/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 
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图表 1：业绩归因分析表  图表 2：2018 年业绩归因分析图 
单位：亿元 2017 年 2018 年 增加额 贡献率 

生息资产平均余额     55,668     54,006     -29.7  -7.0% 

净息差 1.79% 1.94%     81.0  19.0% 

手续费净收入      468.6      451.5     -17.1  -4.0% 

其他非息收入      102.1      149.3      47.3  11.1% 

管理费用     -468.9     -504.0     -35.0  -8.2% 

资产减值损失     -557.9     -582.3     -24.5  -5.7% 

所得税      -94.0      -89.5       4.5  1.1% 

其他      -20.6      -27.6      -7.0  -1.6% 

归母净利润    425.7     445.1     19.5  4.6% 
 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：营业收入及增速  图表 4：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：拨备前利润及增速 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 6：利息净收入及增速  图表 7：净息差 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 8：加权平均 ROE 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：总资产及增速  图表 10：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 



 
公司点评报告 

P4 中信银行：息差改善拉动业绩，估值有修复空间 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表 11：总负债及增速   图表 12：存款余额及增速 

 

  

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理   资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 13：不良率及拨备覆盖率  图表 14：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 15：关注贷款及增速  图表 16：逾期 90 天以上贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 17：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议：中信银行资产结构调整带来息差持续改善；不良率环比下降，资产质量风控更加

严格；公司估值处于同业较低水平，有一定吸引力。预计19/20年归母净利润YOY分别为4.7%/4.8%，

对应 BVPS9.5/10.2 元，现价 0.64/0.60 倍 PB。2019 年目标价 7.2 元，对应 0.75 倍 PB，现价空

间 17%，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

发放贷款 
3,105,984 3,515,650 3,902,372 4,292,609 4,678,943  

营业收入 
156,708 164,854 173,775 183,578 194,862 

投资 
351,045 286,103 266,301 248,524 228,148  

利息净收入 
99,645 104,772 111,290 118,593 127,278 

存放同业 
688,292 1,068,544 981,446 798,007 782,264  

利息收入 
220,762 233,793 247,593 262,208 277,685 

拆出资金 
172,069 176,160 167,352 158,984 143,086  

利息支出 
121,117 129,021 136,303 143,615 150,408 

买入返售款项 
54,626 10,790 9,711 9,225 8,764  

手续费净收入 
46,858 45,148 46,289 48,499 51,564 

现金或存放央行 
568,300 538,708 511,773 486,184 461,875  

其他非息收入 
10,205 14,934 16,197 16,485 16,020 

其他资产 
272,968 141,191 146,624 138,477 124,249  

税金及附加 
1,660 1,699 1,791 1,892 2,008 

资产合计 
5,677,691 6,066,714 6,491,384 6,913,324 7,328,123  

业务及管理费 
46,892 50,395 53,697 57,276 61,382 

 
      

资产减值损失 
55,787 58,233 61,384 64,847 68,833 

吸收存款 
3,407,636 3,649,611 3,905,084 4,158,914 4,408,449  

营业支出 
104,339 110,327 116,872 124,015 132,223 

已发行债券 
441,244 552,483 662,980 762,427 838,669  

营业利润 
52,369 54,527 56,903 59,563 62,639 

同业存放 
798,007 782,264 743,151 743,151 758,014  

利润总额 
52,276 54,326 56,903 59,663 62,639 

拆入资金 
77,595 115,358 129,259 111,720 104,883  

所得税 
9,398 8,950 9,434 9,967 10,579 

卖出回购金融资产款 
134,500 120,315 108,284 102,869 102,869  

净利润 
42,878 45,376 47,469 49,696 52,060 

向央行借款 
237,600 286,430 343,716 395,273 434,801  

少数股东损益 
312 863 863 863 863 

应交税费 
8,858 4,920 5,264 5,607 5,943  

归母净利润 
42,566 44,513 46,606 48,833 51,197 

其他负债 
159,818 102,247 109,404 116,516 123,507  

 
     

负债合计 
5,265,258 5,613,628 6,007,141 6,396,477 6,777,135  

预测指标 
     

股本 
48,935 48,935 48,935 48,935 48,935  

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

盈余公积 
31,183 34,450 37,957 41,721 45,761  

贷款增长率 
10.83% 13.19% 11.00% 10.00% 9.00% 

一般风险准备 
74,251 74,255 74,240 74,206 74,151  

存款增长率 
-6.37% 7.10% 7.00% 6.50% 6.00% 

未分配利润 
163,121 179,820 206,623 234,634 263,927  

营业收入增速 
1.90% 5.20% 5.41% 5.64% 6.15% 

归属母公司股东权益合计 
411,422 431,392 466,955 498,696 531,974  

利息净收入增速 
-6.12% 5.15% 6.22% 6.56% 7.32% 

少数股东权益 
12,795 16,425 17,288 18,151 19,014  

归母净利润增速 
2.25% 4.57% 4.70% 4.78% 4.84% 

股东权益合计 
412,433 453,086 484,243 516,847 550,988  

ROE 
11.67% 11.39% 10.57% 10.29% 10.10% 

 
      

ROA 
0.74% 0.77% 0.76% 0.74% 0.73% 

盈利能力 
      

BPS（元） 
8.17 8.92 9.54 10.19 10.87 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

EPS(元) 
0.84 0.91 0.95 1.00 1.05 

生息资产收益率 
3.97% 0.00% 4.04% 4.00% 3.97%  

PE(X) 
7.26 6.71 6.40 6.11 5.83 

付息负债成本率 
2.33% 0.00% 2.39% 2.36% 2.33%  

PB(X) 
0.75 0.68 0.64 0.60 0.56 

净息差 
1.79% 0.00% 1.94% 1.94% 1.94%  

PPOP（元） 
2.21 2.30 2.42 2.54 2.69 

成本收入比 
29.92% 0.00% 30.90% 31.20% 31.50%  

P/PPOP（X） 
2.76 2.65 2.52 2.40 2.27 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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银行团队介绍                                                           
 

孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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电话： (8610)88321761 
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