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601998.SH 

买入 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 4.54 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 业绩增速可观，规模稳定扩张 
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中信银行 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (6.0) (0.4) (1.1) (6.0) 

相对上证指数 (7.3) (0.8) (5.1) (14.4) 

 
 

发行股数 (百万) 48,935 

流通股 (%) 70 

总市值 (人民币 百万) 222,164 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 97 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

中国中信有限公司 65 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 10月 29日收市价为标准 
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中信银行 

业绩好于预期，中收快速增长 
 
 

摘要：中信银行 2021 年前三季度归母净利润 417.6 亿，同比增长 13.1 %。

同比规模、拨备、非息等贡献业绩。净利息收入同比下降 1.7%，净手续费

收入和其他非息同比分别增长 20.4%和 23.5%，营业收入、拨备前利润同比

分别增长 4.0%、2.5%。总资产较年初增长 5.1%，贷款和存款较年初增长

分别 6.2%和 3.9%。 

业绩好于预期，中收快速增长。中报业绩增长好于预期，主要拨备、手续费

和其他非息。手续费持续同比增速达 20%，三季度单季提速 25.6%，投资

类其他非息亦积极贡献。净息差 3 季度或下行，拨备趋缓，存量拨备略降。

手续费持续快增或反映理财等轻资本转型有效推进，后续关注拨备和融资情

况。 

 盈利能力和资本水平提升，关注后续融资情况。 

前三季度 ROAE 为 11.11%，同比提升 0.58 个百分点，ROAA 0.74% 同比增加

3bp。核心一级、资本充足率、一级资本充足率分别 8.8%/10.89%/13.63%，较

中期提升 17bp/80bp/53bp。参考监管要求，资本有缓冲，考虑到业务发展，或

仍有一定融资需求。 

 三季度规模增长平稳，资产负债结构稳定 

3季度资产负债结构稳定，贷款与生息资产，存款与计息负债增速基本持平，

贷款环比增长 0.9%，生息资产环比增 1.1%。存款和计息负债环比增 0.6%， 

 预计三季度单季净息差相对上半年下降，预计相对二季度亦小幅下降。 

公司公告前三季度净息差 2.06%，同比下降 21bp，较中期下降 3bp，测算 3

季度单季度净息差亦环比小幅下降。 

 非息增长较快，表现亮眼。 

中收表现优秀，净手续费收入同比 20.4%，单季同比 25.6%。其他非息收入同

比上升 23.5%，3 季度单季同比 148%，主要投资相关贡献较多。 

 资产质量平稳，拨备环比下降。 

不良率 1.48%，较中期下降 2bp，测算 3季度不良生成率 1.58%，高于 2季度，

测算年累计不良生成率 0.79%，仍处于较低水平。前三季度资产减值损失同

比增长 4.1%，贷款拨备覆盖率 184.6%，较中期下降 5个百分点。 

 我们调整公司 2021/2022 年 EPS 至 1.09/1.17 元，目前股价对应市净率为

0.44x/0.39x，估值偏低，反映过度悲观预期，维持增持评级。 

 评级面临的主要风险 

经济大幅下行，资产质量恶化超预期。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 187,584  194,731  203,224  224,938  246,363  

变动 (%) 13.79  3.81  4.36  10.68  9.52  

净利润 48,015  48,980  53,506  57,363  61,199  

变动 (%) 7.87  2.01  9.24  7.21  6.69  

净资产收益率(%) 11.42  10.82  10.98  10.68  10.25  

每股收益(元)  0.98   1.00   1.09   1.17   1.25  

市盈率 (倍)  4.63   4.54   4.15   3.87   3.63  

市净率 (倍)  0.51   0.48   0.44   0.39   0.35  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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摘要：中信银行 2021年前三季度归母净利润 417.6亿，同比增长 13.1 %。同比规模、拨备、非息等贡

献业绩。净利息收入同比下降 1.7%，净手续费收入和其他非息同比分别增长 20.4%和 23.5%，营业收

入、拨备前利润同比分别增长 4.0%、2.5%。总资产较年初增长 5.1%，贷款和存款较年初增长分别 6.2%

和 3.9%。不良率 1.48%，拨备覆盖率 184.6%，核心一级资本充足率 8.80%。 

业绩好于预期，中收快速增长。中报业绩增长好于预期，主要拨备、手续费和其他非息。手续费持

续同比增速达 20%，三季度单季提速 25.6%，投资类其他非息亦积极贡献。净息差 3季度或下行，拨

备趋缓，存量拨备略降。手续费持续快增或反映理财等轻资本转型有效推进，后续关注拨备和融资

情况。 

我们调整公司 2021/2022 年 EPS至 1.09/1.17 元，目前股价对应市净率为 0.44x/0.39x，估值偏低，充分

反映悲观预期，维持增持评级。 

1、盈利能力和资本水平提升，关注后续融资情况。 

前三季度 ROAE 为 11.11%，同比提升 0.58个百分点，ROAA 0.74% 同比增加 3bp。核心一级、资本充足

率、一级资本充足率分别 8.8%/10.89%/13.63%，较中期提升 17bp/80bp/53bp。参考监管要求，公司核心

一级资本充足率有缓冲，考虑到公司业务发展等情况，或仍有融资需求。 

2、三季度规模增长平稳，资产负债结构稳定 

资产端，贷款同比增长 8.9%，推动生息资产同比增长 6.9%。负债端，计息负债同比增长 7.1%，发行

债券同比增长 14.5%，存款同比增长 4.5%。3季度资产负债结构稳定，贷款与生息资产，存款与计息

负债增速基本持平，贷款环比增长 0.9%，生息资产环比增 1.1%。存款和计息负债环比增 0.6%， 

3、预计三季度单季净息差相对上半年下降，预计相对二季度亦小幅下降。 

公司公告前三季度净息差 2.06%，同比下降 21bp，较中期下降 3bp，测算 3季度单季度净息差亦环比

小幅下降。 

4、中收表现优秀，净手续费收入同比 20.4%，单季同比 25.6%。 

前三季度净手续费收入同比增长 20.4%，三季度单季同比增长 25.6%。 

5、投资相关非息收入快增贡献业绩。 

其他非息收入同比上升 23.5%，3 季度单季同比 148%，主要投资相关贡献较多。 

6、资产质量平稳，拨备环比下降。 

不良率 1.48%，较中期下降 2bp，不良贷款余额下降 0.5%。测算 3季度不良生成率 1.58%，高于 2季度，

测算年累计不良生成率 0.79%，仍处于较低水平。增量拨备趋缓，存量拨备平稳。前三季度资产减值

损失同比增长 4.1%，贷款拨备覆盖率 184.6%，较中期下降 5个百分点。 

7、费用平稳，成本收入比同比略升。 

前三季度业务及管理费 374.6亿元，同比增长 9%。成本收入比 24.14%，同比上升 1.1个百分点。  

 

风险提示 

经济下行导致资产质量恶化超预期。银行作为顺周期行业，公司业务发展与经济发展相关性强。宏

观经济发展影响实体经济的经营以及盈利状况，从而影响银行业的资产质量表现。如果经济超预期

下行，银行的资产质量存在恶化风险，从而影响银行的盈利能力。 
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图表 1. 中信银行（601998.SH）财报点评 

 

资料来源：公司年报，中银证券 

单位：除百分比外，其他为 RMB 百万 



 

2021年 11月 1日 中信银行 4 

主要比率 (人民币 百万元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标 (RMB)      

PE 4.63  4.54  4.15  3.87  3.63  

PB 0.51  0.48  0.44  0.39  0.35  

           

EPS  0.98   1.00   1.09   1.17   1.25  

BVPS  8.98   9.53   10.39   11.57   12.84  

                

每股拨备前利润  2.73   2.88   2.96   3.28   3.59  

驱动性因素(%)：           

生息资产增长 10.6  11.2  8.0  8.6  8.6  

贷款增长 10.8  11.9  9.9  9.9  9.9  

存款增长 11.6  12.1  5.0  5.0  5.0  

贷款收益率 5.1  5.3  4.9  4.9  4.8  

生息资产收益率 4.2  4.2  4.0  4.0  4.0  

存款付息率 2.1  2.1  2.1  2.1  2.1  

计息负债付息率 2.4  2.3  2.2  2.2  2.3  

净息差 2.0  2.1  1.9  1.9  1.9  

风险成本 2.0  2.0  1.7  1.7  1.8  

净手续费增速 21.5  18.3  (1.2) 9.0  7.3  

成本收入比 27.7  26.7  27.7  27.7  27.7  

所得税税率 13.4  14.4  15.0  19.0  19.0  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 

ROAE 

净利息收入 

非净利息收入 

营业收入 

营业支出 

拨备前利润 

拨备 

税前利润 

税收 

0.76  0.69  0.70  0.69  0.68  

ROAE 11.4  10.8  11.0  10.7  10.2  

净利息收入 2.0  2.1  1.9  1.9  1.9  

非净利息收入 0.9  0.6  0.7  0.8  0.8  

营业收入 2.9  2.7  2.6  2.7  2.7  

营业支出 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

拨备前利润 2.1  2.0  1.9  1.9  1.9  

拨备 1.2  1.2  1.0  1.1  1.1  

税前利润 0.9  0.8  0.8  0.9  0.8  

税收 0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  

业绩年增长率(%)：           

净利息收入 

营业收入 

拨备前利润 

归属母公司利润 

21.5  18.3  (1.2) 9.0  7.3  

营业收入 13.8  3.8  4.4  10.7  9.5  

拨备前利润 18.9  5.3  2.9  10.7  9.5  

归属母公司利润 7.9  2.0  9.2  7.2  6.7  

资产质量(%)：      

不良率 1.65  1.64  1.10  1.02  1.00  

拨备覆盖率 175  172  236  315  383  

拨贷比 2.90  2.82  2.60  3.21  3.85  

不良净生成率（测算） 1.74  1.91  0.80  0.90  0.90  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

损益表(人民币 百万元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

利润表:      

利息收入 268,498  298,006  305,264  332,484  359,876  

利息支出 (141,227) (147,491) (156,502) (170,292) (185,882) 

净利息收入 127,271  150,515  148,761  162,192  173,994  

手续费净收入 46,384  28,836  35,468  41,853  49,386  

营业收入 187,584  194,731  203,224  224,938  246,363  

业务及管理费 (51,964) (51,902) (56,293) (62,308) (68,243) 

拨备前利润 133,800  140,846  144,877  160,360  175,636  

拨备 (77,255) (82,989) (81,219) (88,744) (99,230) 

税前利润 56,545  57,857  63,658  71,617  76,405  

税后利润 48,994  49,532  54,109  58,010  61,888  

归属母公司净利 48,015  48,980  53,506  57,363  61,199  

资产负债表      

贷款总额 3,997,987  4,473,307  4,916,164  5,402,865  5,937,748  

 贷款减值准备 (115,870) (126,100) (127,944) (173,389) (228,563) 

贷款净额 3,882,117  4,347,207  4,788,221  5,229,476  5,709,185  

债券投资 1,870,560  2,089,172  2,235,414  2,391,893  2,559,326  

存放央行 456,813  429,218  450,679  473,213  496,873  

同业资产 335,798  412,882  392,238  411,850  432,442  

其他资产 205,145  232,682  154,016  185,725  243,139  

生息资产 6,661,158  7,404,579  7,994,495  8,679,820  9,426,390  

资产总额 6,750,433  7,511,161  8,020,568  8,692,157  9,440,966  

      

存款 4,032,346  4,519,341  4,745,308  4,982,573  5,231,702  

同业负债 1,395,797  1,521,059  1,673,165  1,840,481  2,024,530  

发行债券 650,274  732,958  894,209  1,090,935  1,330,940  

计息负债 6,078,417  6,773,358  7,312,682  7,913,990  8,587,172  

负债总额 6,217,909  6,951,123  7,461,920  8,075,500  8,762,420  

      

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

资本公积  58,977   59,216   59,216   59,216   59,216  

盈余公积  39,009   43,786   49,197   54,998  61,187  

一般风险准备   81,535  90,819   97,176   103,979  111,257  

未分配利润  203,411  223,625 

223,625  

253,594  299,000  347,421  

股东权益  532,524  560,038  558,647  616,657  678,545 

678,545        

资本状况(%)：      

资本充足率 12.44  13.01  13.66  15.26  16.66  

核心一级资本充足率 8.69  8.74  8.14  8.67  9.16  

杠杆率 12.7  13.4  14.4  14.1  13.9  

RORWA 1.13  1.07  1.10  1.10  1.10  

风险加权系数 66.99  63.50  63.63  62.82  61.89  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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