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证券研究报告—动态报告 

 金融 [Table_StockInfo] 中信银行(601998) 增持 

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) 48,935/48,935 

总市值/流通(百万元) 258,376/179,798 

上证综指/深圳成指 3,475/14,464 

12 个月最高/最低(元) 6.30/4.97 

  
相关研究报告： 
《中信银行-601998-2020 年报点评：加大不良
出清力度》 ——2021-03-26 
《中信银行-601998-2020 年一季报点评？：成
本收入比下降，不良率上行》 ——2020-04-24 
《中信银行-601998-2019 年报点评：ROE 小幅
下降，资产质量向好》 ——2020-03-27 
《中信银行-601998-2019 年一季报点评：净息
差小幅回落》 ——2019-04-29 
《中信银行-601998-2018 年报点评：净息差持
续改善》 ——2019-03-27  
  
证券分析师：田维韦 
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财报点评 

 
资产质量向好，投资收益下降 
 
 中信银行披露 2021 年一季报 

2021 年一季度营收同比增长 0.8%，拨备前利润下降 0.8%，归母净利
润增长 8.2%，年化后加权 ROE 为 13.29%，同比提升 0.43 个百分点。 

 预计净息差稳定，投资类资产收益大幅下降 

一季度公司营收增长 0.8%，较 2020 年全年增速放缓 3 个百分点，一
是因为净利息收入增速放缓，另一方面是投资收益大幅下降，手续费
和佣金收入实现了较好增长。一季度净利息收入增长 1.3%，较 2020

年全年增速下降 1.5 个百分点，在生息资产同比增速略有放缓下预计净
息差基本稳定。一季度公司资产扩张平稳，一季度总资产扩张 3.7%，
贷款扩张 3.8%，存款扩张 2.6%。 

一季度非息收入同比微降 0.5%，其中手续费及佣金净收入增长 24.0%，
明显高于 2020 年全年 7.9%的增速。投资收益和公允价值变动损益合
计同比则大幅下降 36%，主要是债券及基金等投资类资产收益下降，
成为拖累营收增速的主要因素。 

 加大不良确认和处置，资产质量向好 

期末公司不良余额 715 亿元，较年初减少 19 亿元，不良贷款率 1.54%，
较年末下降 10bps，公司持续加大不良确认和处置，资产质量向好。
因此，公司一季度降低了拨备计提力度，资产减值损失同比下降了
9.4%。我们测算的一季度年化信用风险成本为 1.80%，同比下降
42bps，较 2020 年全年下降 15bps。但受益于不良余额下降，期末公
司拨备覆盖率为 186%，较年初提升了 14 个百分点。 

 投资建议 

业绩符合预期，维持公司 2021~2023 年净利润 522/571/650 亿元预
测，对应增长 5.4%/9.3%/13.9%；当前股价对应的动态  PE 为
5.4x/4.9x/4.2x，PB 为 0.51x/0.47x/0.44x，维持“增持”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) 187,584 194,731 213,858 235,072 250,367 

(+/-%) 13.8% 3.8% 9.8% 9.9% 6.5% 

净利润(百万元) 48,994 49,532 52,222 57,069 65,019 

(+/-%) 8.0% 1.1% 5.4% 9.3% 13.9% 

摊薄每股收益(元) 0.95 0.93 0.99 1.08 1.25 

总资产收益率(ROA) 0.77% 0.69% 0.66% 0.66% 0.67% 

净资产收益率(ROE) 10.9% 9.0% 9.0% 9.3% 9.9% 

市盈率(PE) 5.5 5.7 5.4 4.9 4.2 

P/PPoP 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 

市净率(PB) 0.6 0.6 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 10.5% 12.8% 10.8% 13.2% 11.2% 11.1% 

不良贷款率 1.65% 1.80% 1.83% 1.98% 1.64% 1.54% 

拨备覆盖率 175% 177% 176% 152% 172% 186% 

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 5.7 5.4 4.9 4.2   净利息收入 150,515 171,745 191,255 205,033 

P/B 0.6 0.5 0.5 0.4     利息收入 298,006 336,552 374,105 410,226 

P/PPoP 1.8 1.7 1.6 1.5     利息支出 147,491 164,807 182,850 205,192 

市值/总资产(A 股) 3.4% 3.1% 2.8% 2.5%   资产准备支出 82,477 90,661 100,133 101,751 

股息收益率(税后) 4.8% 5.1% 5.6% 6.3%   拔备后净利息收入 68,038 81,084 91,122 103,282 

            手续费净收入 28,836 26,733 28,437 29,953 

每股指标（元） 2020A 2021E 2022E 2023E  其他经营净收益 15,380 15,380 15,380 15,380 

EPS 0.93 0.99 1.08 1.25   营业净收入 194,731 213,858 235,072 250,367 

BVPS 9.60 10.33 11.14 12.10   营业费用 54,438 62,866 69,004 73,490 

PPoPPS 2.87 3.09 3.39 3.61   营业外净收入 41 41 41 41 

DPS 0.25 0.27 0.29 0.33   拔备前利润 140,293 150,992 166,068 176,877 

盈利驱动 2020A 2021E 2022E 2023E   总利润 57,857 60,372 65,976 75,167 

  存款增长 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%   所得税 8,325 8,150 8,907 10,147 

  贷款增长 11.9% 8.0% 8.0% 8.0%   少数股东利润 552 552 552 552 

 存贷比 98% 94% 91% 87%   净利润 49,532 52,222 57,069 65,019 

盈利资产增长 11.2% 9.5% 11.8% 11.9%  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

  贷款收益率 5.28% 5.40% 5.40% 5.40%     现金及存放同业 371,594 1,091,849 1,394,336 1,745,124 

  债券收益率 2.99% 3.00% 3.20% 3.00%     央行准备金 435,169 488,483 548,329 615,506 

 资产生息率 4.30% 4.40% 4.42% 4.33%     拆放金融企业 41,288 121,317 154,926 193,903 

  存款成本率 2.07% 2.10% 2.10% 2.10%     贷款 4,360,196 4,692,663 5,054,415 5,449,414 

 负债付息率 3.08% 3.08% 3.08% 3.08%     贷款拨备 -113,111 -138,509 -163,250 -185,665 

净息差(NIM) 2.17% 2.25% 2.26% 2.16%     债券投资 2,092,732 1,598,578 1,788,001 2,000,987 

净利差(SPREAD) 2.02% 2.10% 2.12% 2.03%     固定资产 33,868 42,570 48,038 51,124 

非利息收入比重 23% 20% 19% 18%     递延税款净额 32,095 32,095 32,095 32,095 

费用收入比(含税金及附加) 28.0% 29.4% 29.4% 29.4%     其他资产 144,219 155,436 177,233 204,805 

拨备支出/平均贷款 2.00% 2.00% 2.05% 1.94%    盈利资产 7,300,979 7,992,889 8,940,007 10,004,933 

有效所得税率 14% 14% 14% 14%   总资产 7,511,161 8,222,990 9,197,374 10,292,957 

              金融企业存放 1,521,059 1,534,995 1,723,052 1,934,149 

收入盈利增长 2020A 2021E 2022E 2023E     存款 4,572,286 5,132,452 5,761,245 6,467,073 

净利息收入增长 18.3% 14.1% 11.4% 7.2%     应付款项 124,820 136,959 153,739 172,574 

手续费收入增长 -37.8% -7.3% 6.4% 5.3%     发行债券 732,958 822,755 923,553 1,036,701 

营业净收入增长 3.8% 9.8% 9.9% 6.5%    付息负债 6,826,303 7,490,201 8,407,850 9,437,923 

拨备前利润增长 4.9% 7.6% 10.0% 6.5%   总负债 6,951,123 7,627,161 8,561,589 9,610,497 

净利润增长 1.1% 5.4% 9.3% 13.9%     实收资本 48,935 48,935 48,935 48,935 

资产盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E     公积金 59,216 59,216 59,216 59,216 

RoAE 9.0% 9.0% 9.3% 9.9%     一般准备 90,819 100,613 111,326 123,545 

RoAA 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%     未分配利润 223,625 244,583 268,314 296,482 

RoAA(拨备前) 2.0% 1.9% 1.9% 1.8%     少数股东权益 15,465 15,465 15,465 15,465 

RoRWA 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%   所有者权益 560,038 595,829 635,785 682,460 

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

不良资产率 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%   企业贷款 49%       

拨备覆盖率 172% 173% 188% 198%   票据贴现 9%       

拨备余额/全部贷款 2.5% 2.9% 3.1% 3.3%   个人贷款 42%       

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

资本充足率 13% 12% 12% 11%   企业活期 42%       

一级资本充足率 10% 10% 9% 9%   企业定期 37%       

财务杠杆(倍) 13.4 13.8 14.5 15.1   储蓄活期 7%       

风险加权资产比重 72% 73% 73% 73%   储蓄定期 13%       

核心一级资本充足率 8.7% 8.6% 8.3% 8.0%   其他存款 1%       

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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