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零售转型持续推进，资产质量压力仍存  
 
                                                                               2019 年 8 月 30 日 

 

事件：近日，中信银行发布 2019 年上半年业绩，公司报告期内实现营业收入 931.50 亿元，同比增长 14.93%；归属母公司

股东净利润分别为 283.07 亿元，同比增长 10.05%；每股 EPS（摊薄）为 0.58 元，同比增长 9.43%；公司不良率 1.72%，

较年初下降 0.05 个百分点。 

 

点评： 

 贷款规模和金融投资规模快速扩张、存款快速增长和净息差小幅回升是上半年公司营收同比增速加快的主要原因。上半

年，公司利息净收入占 61.4%，较去年同期下降 0.1 个百分点。与去年同期相比，贷款在新增利息收入中的贡献占比接

近 80%，一方面公司继续调整资产结构，加大贷款投放力度，截止 6 月末，公司贷款同比增长 12.8%，高于总资产 10.2%

的增速；另一方面，由于贷款利率上行，由去年同期的 4.80%上升至今年上半年的 4.86%，尤其是对公贷款利率提升 20BP。

面对流动性宽裕的局面，公司主动调降了同业资产（包括存放同业款项、拆出资金和买入返售金融资产）的规模，显著

增加了金融投资尤其是非标资产的配臵，金融投资同比增速高达 28.7%，以摊余成本计量的证券公司资管计划同比增加

50.5%/1,152.7 亿元，但债券收益率下降导致金融投资收益率由去年同期的 4.33%降至 4.16%，拖累了规模增长对利息收

入的贡献。在利率市场化背景下，同业竞争加剧，市场化存款占比上升，公司存款较年初增长 10.54%，但存款平均成本

率从 1.77%上升至 2.06%。上半年公司付息负债成本率为 2.46%，与去年同期基本持平。这导致上半年公司净息差较去

年同期上升 7BP 至 1.96%。 

 公司加大不良处臵和拨备计提力度，导致净利润增速低于营收增速近 5 个百分点。上半年公司进一步加大了不良贷款处

臵力度，通过清收和核销等手段，消化不良贷款本金 354.3 亿元。上半年公司信用及其他资产减值损失合计 341.9 亿

元，同比增加 80.3 亿元，增幅达 30.7%。其中，计提发放贷款及垫款减值损失 336.0 亿元，同比增加 99.8 亿元，增长

42.3%。大量计提贷款减值损失导致营业支出同比增长 20.7%，归母净利润同比增长 10.1%，远低于营收增速。同时，

带动贷款拨备覆盖率和拨贷率较年初小幅回升。 

 不良率虽有所下降，但资产质量压力仍然较大。公司 2 季度末不良率为 1.72%，与 1 季度持平，较年初下降 5BP，但 2

季度不良净生成率为 1.78%，环比上升 54BP。在宏观经济承压的背景下，下半年公司资产质量仍有压力。从结构上看，

对公贷款压力相对较大，不良率较年初上升 3BP 至 2.64%，制造业不良率高位攀升，较年初上升 16BP 至 7.50%，批发
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和零售业下降 43BP 至 8.07%。不过公司积极调整信贷结构以应付这一局面，首先持续推进零售转型，加大零售信贷的

投放，个贷占比较年初上升 1.81 个百分点，其次，在对公贷款方面，降低了风险正在上升的制造业和房地产业的比重，

增加了基建、租赁和商业服务等低风险行业的配臵。公司逾期 90 天以上贷款/不良贷款的比值较年初下降 4 个百分点至

89%，不良认定标准更加严格。 

 盈利预测及评级：我们预测中信银行2019年、2020年和2021年分别实现营业收入1898.48亿元、2055.70亿元和2182.28

亿元；归属于母公司净利润分别为 493.70 亿元、529.64 亿元和 553.78 亿元，对应每股收益分别为 1.03 元、1.10 元和

1.15 元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：1、宏观经济增速不达预期，影响资产质量；2、成本上升过快，影响利润水平。 

 
 
 

资产质量 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  不良贷款率 1.68% 1.77% 1.73% 1.75% 1.70% 

  拨备覆盖率 169% 158% 207% 195% 192% 

  拨贷比 2.84% 2.80% 3.58% 3.42% 3.26% 

盈利能力      

营业收入(亿元)   1,567.08    1,648.54    1,898.48     2,055.70     2,182.28  

增长率 YoY % 1.90% 5.20% 15.16% 8.28% 6.16% 

归属母公司净利润(亿元)  425.66   445.13   493.70   529.64   553.78  

增长率 YoY% 2.25% 4.57% 10.91% 7.28% 4.56% 

每股指标      

  每股拨备前利润（元）  2.21   2.30   2.83   3.02   3.21  

  EPS（元）  0.88   0.93   1.03   1.10   1.15  

  BVPS（元）  8.17   8.92   9.34   10.02   10.63  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                          
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    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

利润表 成长能力

营业收入 1,567 1,649 1,898 2,056 2,182   净利息收入增速 -6.12% 5.15% 11.21% 8.21% 6.54%

  利息收入 2,208 2,338 2,545 2,809 3,056   净手续费收入增速 10.83% -3.65% 12.37% 8.24% 5.00%

  利息支出 1,211 1,290 1,380 1,548 1,713   发放贷款及垫款增速 10.83% 13.19% 12.50% 6.00% 5.00%

  净利息收入 996 1,048 1,165 1,261 1,343   吸收存款增速 -6.37% 7.10% 15.00% 5.00% 4.00%

  净手续费收入 469 451 507 549 577   拨备前利润增速 1.09% 4.16% 23.13% 6.80% 6.23%

  其他经营净收益 102 149 226 246 262   净利润增速 2.61% 5.83% 10.91% 7.28% 4.56%

营业支出 1,043 1,103 1,292 1,405 1,503 盈利能力

  营业税金及附加 17 17 19 21 22   ROE 10.76% 10.49% 10.88% 11.03% 10.82%

  业务及管理费 469 504 494 555 589   ROA 0.74% 0.77% 0.80% 0.80% 0.78%

  资产减值损失 558 582 780 830 892   生息率 4.00% 3.98% 4.80% 4.33% 4.44%

营业外净收入 -1 -2 0 0 1   付息率 2.13% 2.31% 2.43% 2.40% 2.50%

拨备前利润 1,081 1,126 1,386 1,480 1,572   净息差 2.47% 2.07% 2.26% 2.61% 2.65%

利润总额 523 543 606 650 680   净利差 1.67% 2.36% 1.92% 1.94% 1.95%

  所得税 94 90 103 111 116 资产质量

  净利润 429 454 503 540 565   不良贷款率 1.68% 1.77% 1.73% 1.75% 1.60%

  归属于母公司净利润 426 445 494 530 554   拨备覆盖率 169.4% 158.0% 206.7% 195.5% 204.1%

资产负债表   拨贷比 2.84% 2.80% 3.58% 3.42% 3.26%

总资产 56,777 60,667 65,374 69,874 73,984 资本状况

  现金及存放央行 5,683 5,387 4,197 4,837 5,030   资本充足率 11.65% 12.47% 13.14% 12.99% 13.00%

  同业资产 2,964 2,753 2,181 2,391 2,595   核心资本充足率 9.12% 8.64% 8.49% 8.62% 8.43%

  贷款总额 31,060 35,157 39,551 41,924 44,020   存贷比 91.15% 96.33% 94.24% 95.13% 96.05%

  贷款减值准备 381 1,283 1,436 1,522 0 每股指标

  贷款净值 30,679 33,873 38,115 40,402 44,020   每股拨备前利润（元） 2.21 2.30 2.83 3.02 3.21

  金融投资类资产 14,453 16,002 18,239 19,215 20,789   EPS（元） 0.88 0.93 1.03 1.10 1.15

  买入返售类资产 546 108 116 124 132   BVPS（元） 8.17 8.92 9.34 10.02 10.63

  其他资产 2,071 1,261 1,089 1,382 1,418

总负债 52,653 56,136 60,651 64,807 68,611  

  向央行借款 2,376 2,864 2,123 2,333 2,470

  同业负债 8,756 8,976 9,219 10,369 11,115

  存款总额 34,076 36,496 41,971 44,069 45,832

  应付债券 4,412 5,525 6,077 6,563 7,089

  其他负债 3,032 2,275 1,261 1,473 2,105

股东权益 4,124 4,531 4,723 5,066 5,373

归属于母公司股东权益 3,996 4,367 4,573 4,906 5,203
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研究团队简介 

王小军，金融行业分析师。10 年证券从业经历，曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行

业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 

关竹，金融行业分析师。2015 年研究生毕业于中央财经大学金融专业，2013 年本科毕业于山东大学金融专业。2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心，负责金融行业

的研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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