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 金融 [Table_StockInfo] 中国银行(601988) 买入 

2021 年一季报点评 （维持评级） 
 

 银行 

 

2021年 04月 30日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 294,388/294,388 

总市值/流通(百万元) 965,592/691,311 

上证综指/深圳成指 3,475/14,464 

12 个月最高/最低(元) 3.96/3.15 

  
相关研究报告： 
《中国银行-601988-2020 年年报点评：资产质
量向好，存款成本下行》 ——2021-04-01 
《中国银行-601988-2020 年一季报点评：以量
补价，不良率小幅提升》 ——2020-05-02 
《中国银行-601988-2019 年报点评：净息差同
比收窄，资产质量改善》 ——2020-03-30 
《中国银行-601988-2019 年三季报点评：净息
差环比小幅回升》 ——2019-11-01 
《中国银行-601988-2019 中报点评：存款成本
上升，但资产质量向好》 ——2019-09-02  
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财报点评 

 
ROE 提升，资产质量大幅改善  
 
 中国银行披露 2021 年一季报 

2021 年一季度营收同比增长 6.6%，拨备前利润增长 3.2%，归母净利
润增长 2.7%，年化后加权 ROE 为 12.17%，同比增长 0.06 个百分点。 

 净息差同比收窄，手续费收入实现较好增长 

一季度公司净利息收入增长 3.7%，较 2020 年全年增速放缓 3.0 个百
分点，主要是净息差收窄拖累。一季度公司净息差 1.78%，较 2020 年
收窄 7pbs，同比由于口径调整不具备对比性。但去年同期净息差为
1.80%（信用卡分期手续费未计入利息收入），判定净息差同比收窄。 

一季度非息收入高增是带来营收增长的主要因素。一季度公司非息收
入增长 12.7%，其中手续费及佣金净收入同比增长 18.1%，2020 年全
年非息收入下降 6.0%，手续费及佣金净收入增长 2.3%。 

 存贷款实现较好增长，同业规模增速较快 

一季度总资产扩张 5.9%，其中信贷增 5.4%，同业资产增 27.1%。一
季度存款增 6.1%，同业负债增 13.1%。期末，贷款占生息资产比重为
59.0%，存款占计息负债比重为 78.5%，均较年初下降 0.5 个百分点。  

 资产质量大幅改善，拨备覆盖率提升 

一季度不良双降，不良余额下降 6.0%，期末不良率 1.30%，较年初大
幅下降 16bps，降至 2015 年以来的低位，资产质量大幅改善。因此
公司降低了拨备计提力度，一季度资产减值损失同比下降 0.6%，但不
良双降，期末公司拨备覆盖率达到 190%，较年初提升了 12 个百分点。 

 投资建议 

业绩符合预期，维持公司 2021~2023 年净利润 2243/2471/2713 亿元
预测，对应增长 9.4%/10.2%/9.8%；当前股价对应的动态  PE 为
4.8x/4.3x/3.9x，PB 为 0.51x/0.47x/0.43x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济复苏不及预期可能对银行资产质量产生不利影响。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 549,182 565,531 593,639 626,083 659,880 

(+/-%) 8.9% 3.0% 5.0% 5.5% 5.4% 

净利润(百万元) 201,891 205,096 224,273 247,117 271,301 

(+/-%) 4.9% 1.6% 9.4% 10.2% 9.8% 

摊薄每股收益(元) 0.61 0.61 0.68 0.76 0.84 

总资产收益率(ROA) 0.91% 0.85% 0.89% 0.93% 0.96% 

净资产收益率(ROE) 11.4% 9.9% 10.1% 10.4% 10.6% 

市盈率(PE) 5.3 5.3 4.8 4.3 3.9 

P/PPoP 2.7 2.7 2.5 2.4 2.3 

市净率(PB) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司重要驱动因素的相关指标变化情况如下： 

表 1：公司重要驱动因素 

  2019/12/31 2020/3/31 2020/6/30 2020/9/30 2020/12/31 2021/3/31 

生息资产同比增速 7.0% 11.0% 8.4% 9.3% 6.7% 7.7% 

不良贷款率 1.37% 1.39% 1.42% 1.48% 1.46% 1.30% 

拨备覆盖率 183% 185% 186% 177% 178% 190% 

资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
      
价值评估（倍） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

P/E 5.3 4.8 4.3 3.9   净利息收入 415,918 442,190 472,378 503,636 

P/B 0.5 0.5 0.5 0.4     利息收入 760,070 819,537 872,708 928,351 

P/PPoP 2.7 2.5 2.4 2.3     利息支出 344,152 377,347 400,330 424,715 

市值/总资产(A 股) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   资产准备支出 119,016 113,513 108,435 103,145 

股息收益率(税后) 6.0% 6.6% 7.3% 8.1%   拔备后净利息收入 296,902 328,677 363,943 400,491 

            手续费净收入 75,522 77,358 79,614 82,153 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 74,091 74,091 74,091 74,091 

EPS 0.61 0.68 0.76 0.84   营业净收入 565,531 593,639 626,083 659,880 

BVPS 5.98 6.46 7.00 7.60   营业费用 201,391 211,965 222,045 232,081 

PPoPPS 1.24 1.30 1.37 1.45   营业外净收入 1,254 1,254 1,254 1,254 

DPS 0.20 0.22 0.24 0.26   拔备前利润 364,140 381,674 404,038 427,800 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 246,378 269,415 296,857 325,908 

  存款增长 6.7% 6.1% 6.1% 6.1%   所得税 41,282 45,142 49,740 54,608 

  贷款增长 8.8% 8.6% 8.3% 8.0%   少数股东利润 12,226 12,226 12,226 12,226 

 存贷比 84% 86% 88% 89%   净利润 205,096 224,273 247,117 271,301 

盈利资产增长 6.7% 6.1% 6.2% 6.2%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 3.98% 4.00% 4.00% 4.00%     现金及存放同业 1,497,276 1,325,047 1,105,960 898,384 

  债券收益率 2.75% 3.00% 3.00% 3.00%     央行准备金 2,155,665 2,287,161 2,426,677 2,574,705 

 资产生息率 3.31% 3.42% 3.43% 3.44%     拆放金融企业 166,364 147,227 122,884 99,820 

  存款成本率 1.54% 1.56% 1.56% 1.56%     贷款 13,848,304 15,002,680 16,264,385 17,580,935 

 负债付息率 3.12% 3.40% 3.40% 3.40%     贷款拨备 -335,081 -400,476 -417,233 -435,212 

净息差(NIM) 1.81% 1.84% 1.86% 1.86%     债券投资 5,591,117 5,924,878 6,290,497 6,680,161 

净利差(SPREAD) 1.68% 1.70% 1.71% 1.72%     固定资产 248,589 250,647 251,685 252,205 

非利息收入比重 26% 26% 25% 24%     递延税款净额 44,029 44,029 44,029 44,029 

费用收入比(含税金及附加) 35.6% 35.7% 35.5% 35.2%     其他资产 851,315 919,503 993,392 1,072,724 

拨备支出/平均贷款 0.90% 0.79% 0.69% 0.61%    盈利资产 23,258,726 24,686,993 26,210,404 27,834,005 

有效所得税率 17% 17% 17% 17%   总资产 24,402,659 25,901,172 27,499,510 29,202,964 

              金融企业存放 3,216,763 3,412,986 3,621,178 3,842,069 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 16,879,171 17,908,800 19,001,237 20,160,313 

净利息收入增长 11.1% 6.3% 6.8% 6.6%     应付款项 899,485 954,354 1,012,569 1,074,336 

手续费收入增长 -15.7% 2.4% 2.9% 3.2%     发行债券 1,244,403 1,320,312 1,400,851 1,486,302 

营业净收入增长 3.0% 5.0% 5.5% 5.4%    付息负债 21,340,337 22,642,098 24,023,266 25,488,685 

拨备前利润增长 3.5% 4.8% 5.9% 5.9%   总负债 22,239,822 23,596,451 25,035,835 26,563,021 

净利润增长 1.6% 9.4% 10.2% 9.8%     实收资本 294,388 294,388 294,388 294,388 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 135,973 135,973 135,973 135,973 

RoAE 9.9% 10.1% 10.4% 10.6%     一般准备 267,981 287,640 309,417 333,436 

RoAA 0.9% 0.9% 0.9% 1.0%     未分配利润 864,848 966,532 1,080,964 1,208,127 

RoAA(拨备前) 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%     少数股东权益 124,418 124,418 124,418 124,418 

RoRWA 1.4% 1.5% 1.5% 1.6%   所有者权益 2,162,845 2,304,721 2,463,675 2,639,943 

资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E   贷款结构  2020A 2021E 2022E 2023E 

不良资产率 1.5% 1.5% 1.4% 1.4%   企业贷款 58%       

拨备覆盖率 178% 179% 177% 175%   票据贴现 3%       

拨备余额/全部贷款 2.4% 2.6% 2.5% 2.4%   个人贷款 39%       

资本 2020A 2021E 2022E 2023E  存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本充足率 16% 16% 16% 16%   企业活期 29%       

一级资本充足率 13% 14% 15% 15%   企业定期 21%       

财务杠杆(倍) 11.3 11.2 11.2 11.1   储蓄活期 20%       

风险加权资产比重 62% 61% 61% 61%   储蓄定期 23%       

核心一级资本充足率 11.3% 12.7% 12.9% 13.1%   其他存款 6%       

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

的行为。 
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