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[Table_Title]   中国银行（601988.SH）2021 年报详解   

深耕“八大金融”，经营质效提升  2022 年 04 月 01 日 

[Table_Summary] 

 事件：3 月 29 日，公司发布 2021 年年报，总资产 26.72 万亿元，YoY+9.5%；

营收 6055.59 亿元， YoY+7.1%；归母净利润 2165.59 亿元，YoY+12.3%；不

良贷款率 1.33%，较年初下降 13BP；拨备覆盖率 187.05%，较年初提高 9pct。 

 

 营收、利润增速环比双升。营收增速拆分看，净利息收入小幅回升，净手续

费收入增速触底回升，环比+0.4pct，其他非息收入同比+33.6%，主要为利率环

境友好下公允价值变动损益的贡献。利润增速拆分看，除规模扩张和其他非息收

入的正向贡献外，2021 年拨备反哺利润效应显著，贡献度达 65.9%。 

 

 “八大金融”孕育新成长。公司将科技、财富等八大领域作为着力点，优化

金融供给，成效不断释放。截至 2021 年底，公司科技型企业授信客户超 3.3 万

户，培育增长新动能。财富业务是公司 2021 年发展一大亮点，个人 AUM 突破

11 万亿元，其中私行 AUM 同比增长 16.8%至 2.16 万亿元，带动财富金融业务

收入同比增长 33%。 

 

 净息差趋于平稳。2021 年公司净息差较 21H1 环比仅下降 1BP，释放筑底

信号。公司资产投放向贷款回归，且加大中长期贷款投放力度，2021 年贷款同

比+9.3%，领先生息资产 0.8pct，中长期贷款占比总贷款（内地）提升 1.3pct，

带动 2021 年生息资产收益率较 21H1 环比仅下行 1BP。负债端，成本率整体保

持稳定，较 21H1 环比+1BP，定期存款占比提升或是主要原因。 

 

 资产质量有改善空间。不良率环比小幅抬升，但同比改善明显。从贷款内部

看，零售贷款资产质量持续改善，截至 2021 年底不良率 0.46%，较年初下降

12BP。不良先行指标表明公司资产质量趋于向好，关注类资产占比同比大幅下行

52BP，逾期类资产（1-90 天）占比同比-10BP，均反映资产质量实质性夯实。 

 

 投资建议：业绩景气，息差趋稳，质量改善  

业绩增速处于上行区间，“八大金融“孕育新成长空间，净息差或已“筑底”，

资产质量有进一步改善空间。预计 22-24 年 EPS 分别为 0.81 元、0.89 元和 0.99

元，2022 年 3 月 31 日收盘价对应 0.5 倍 22 年 PB，低于可比同业均值和中值，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速下滑；转型进度不及预期；资本补充面临压力。 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 605,559  660,113  720,077  786,623  

增长率（%） 7.1  9.0  9.1  9.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 216,559  238,002  262,682  290,951  

增长率（%） 12.3  9.9  10.4  10.8  

每股收益（元） 0.74  0.81  0.89  0.99  

PE 4  4  4  3  

PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价） 
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1 业绩实现稳健增长 

营收、利润增速环比双升。2021 年，公司营收同比增速 7.1%，较 3Q21 环

比+0.8pct；归母净利润（以下简称“利润”）同比增速 12.3%，环比+0.1pct，呈

现逐季提升趋势，业绩处于景气区间。 

 

图 1：中国银行业绩数据同比增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

营收增速拆分看，净利息收入小幅回升，净手续费收入触底回升，其他非息收

入保持稳定高增。尽管 2021 年公司规模扩张增速环比提升 1pct，但净息差降幅

再度走阔，弱化了规模扩张对净利息收入增速的拉动作用；净手续费收入同比增速

7.8%，环比+0.4pct，主要为代理业务收入拉动；其他非息业务收入同比增速

33.6%，主要为利率环境友好下公允价值变动损益的贡献。 

 

图 2：中国银行净利息、净手续费收入增速  图 3：中国银行其他非息收入同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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利润增速拆分看，除规模扩张和其他非息收入的正向贡献外，拨备反哺利润效

应显著。截至 2021 年底，拨备对利润增速的贡献度达 65.9%，但贡献度逐季有所

减弱。 

 

图 4：中国银行净利润增速拆解 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 “八大金融”孕育新成长 

深耕“八大金融”重点领域，培育新动能新优势。公司将科技、绿色、普惠、

跨境、消费、财富、供应链和县域等八大领域作为着力点，优化金融供给，成效不

断释放。截至 2021 年底，公司科技型企业授信客户超 3.3 万户，“专精特新”服

务模式授信客户超 1.5 万户，培育增长新动能。财富业务是公司 2021 年发展一

大亮点，个人 AUM 突破 11 万亿元，其中私行 AUM 同比增长 16.8%至 2.16 万

亿元，带动财富金融业务收入同比增长 33%。  

 

图 5：中国银行理财业务相关收入及增速（亿元）  图 6：中国银行私人银行金融资产规模及增速（万亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 净息差趋于平稳 

资负两端共同作用下，2021年下半年净息差基本维持稳定。截至2021年底，

公司净息差 1.75%，较年初下降 10BP，但较 21H1 环比仅下降 1BP，释放筑底信

号。在行业整体生息资产收益率下行的背景下，公司资产投放向贷款回归，且加大

中长期贷款投放力度，2021 年贷款同比增速 9.3%，领先生息资产 0.8pct，中长

期贷款占比总贷款（内地）提升 1.3pct，带动 2021 年生息资产收益率较 21H1 环

比仅下行 1BP。 

 

图 7：中国银行净息差两端拆解  图 8：中国银行贷款、生息资产平均余额 YoY 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

负债端，成本率整体保持稳定。截至 2021 年末，公司计息负债成本率 1.63%，

同比-3BP，较 21H1 环比+1BP。从结构看，2021 年个人存款占比延续提升 2.1pct

至 46.5%，企业存款半年环比亦小幅回升；定期存款占比较年初提升 2.5pct，或

是负债端成本率环比小幅抬升的主要原因。 

 

图 9：中国银行存款平均余额结构：活期 VS 定期  图 10：中国银行存款平均余额结构：企业 VS 个人 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 资产质量有改善空间 

不良率小幅抬升，但同比改善明显。2021 年，公司不良贷款率 1.33%，较年

初下降13BP，环比+4BP；拨备覆盖率187.05%，较年初提升9.2pct，环比-5.5pct。

从贷款内部看，零售贷款资产质量实现持续改善，截至 2021 年底不良率 0.46%，

较年初下降 12BP，较 21H1 环比-5BP，其中信用卡业务改善明显，不良率同比下

行 50BP。 

 

图 11：中国银行不良贷款率  图 12：中国银行拨备水平 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：中国银行贷款不良率：公司 VS 零售  图 14：中国银行个贷不良率细分情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

不良先行指标均表明公司资产质量趋于进一步改善。2021 年关注类资产占比

同比大幅下行 52BP，较 21H1 环比-18BP，逾期类资产（逾期 1-90 天）占比同

比下降 10BP，环比显著下降 23BP，均反映资产质量实质性夯实。 
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图 15：中国银行关注类贷款占比  图 16：中国银行逾期 90 天内贷款占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 
     

5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

1、规模增速：深耕“八大金融”，培育新增长空间。我们预测 22-24 年贷款

同比增速为 9.0%、9.0%和 9.0%，总资产同比增速为 10.2%、10.0%和 10.2%。 

2、净息差：资负两端共同作用，利好净息差改善。我们预测 22-24 年净息差

为 1.72%、1.73%和 1.74%。 

3、非息收入：财富业务纵深发展，利好中收增长。我们预测 22-24 年非息收

入同比增速为7.5%、8.0%和8.5%，净手续费收入同比增速为1.0%、1.0%和1.0%。 

4、资产质量：不良先行指标表明资产质量有望进一步改善。我们预测 22-24

年不良贷款率为1.07%、0.88%和0.72%，拨备覆盖率172.3%、180.7%和197.0%。 

根据以上假设，我们预计 2022-2024 年公司营收同比增速分别为 9.0%、9.1%

和 9.2%，归母净利润增速分别为 9.9%、10.4%和 10.8%。 

5.2 估值分析与投资建议 

业绩处于上行区间，“八大金融“孕育新成长空间，净息差或已“筑底”，资

产质量有进一步改善空间。预计 22-24 年 EPS 分别为 0.81 元、0.89 元和 0.99

元，2022 年 3 月 31 日收盘价对应 0.5 倍 22 年 PB，低于可比同业均值和中值，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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表 1：可比公司 PB 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PB（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601939.SH 建设银行 6.29 1.36  1.52  1.72  0.6 0.6 0.5 

601398.SH 工商银行 4.77 0.95  1.01  1.07  0.6 0.5 0.5 

601288.SH 农业银行 3.08 0.65  0.71  0.76  0.5 0.5 0.4 

601328.SH 交通银行 5.11 1.10  1.23  1.31  0.5 0.4 0.4 

601658.SH 邮储银行 5.39 0.82  1.00  1.18  0.8 0.7 0.6 

600036.SH 招商银行 46.80 4.76  5.56  6.69  1.6 1.4 1.3 

平均值      0.8 0.7 0.6 

中位数      0.6 0.6 0.5 

601988.SH 中国银行 3.27 0.74 0.81 0.89 0.5 0.5 0.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 注：股价为 2022 年 03 月 31 日收盘价，除招行、建行和邮储银行，其他均采用一致预期数据 

 

6 风险提示 

1）宏观经济增速下滑：受外部环境及内需影响，经济增速面临一定下行压力，

居民、企业信贷需求走弱，行业扩张放缓。 

2）转型进度不及预期：受经济发展变化、客户需求改变等影响，战略转型进

度可能面临波折。 

3）资本补充面临压力：系统性重要银行分类对资本充足率提出更高要求，市

场对银行资本补充工具投资认可度的变化或带来资本补充压力的增加。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 4,251  4,662  5,106  5,594   归母净利润增速 12.3% 9.9% 10.4% 10.8% 

手续费及佣金 814  822  831  839   拨备前利润增速 4.5% 9.1% 9.1% 9.3% 

其他收入 990  1,117  1,264  1,434   税前利润增速 12.3% 9.3% 10.3% 10.6% 

营业收入 6,056  6,601  7,201  7,866   营业收入增速 7.1% 9.0% 9.1% 9.2% 

营业税及附加 -57  -62  -68  -74   净利息收入增速 2.2% 9.6% 9.5% 9.5% 

业务管理费 -1,706  -1,877  -2,064  -2,265   手续费及佣金增速 7.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

拨备前利润 3,804  4,149  4,524  4,945   营业费用增速 12.9% 10.0% 10.0% 9.7% 

计提拨备 -1,042  -1,130  -1,195  -1,262        

税前利润 2,766  3,024  3,334  3,689   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 -493  -528  -582  -644   生息资产增速 10.2% 8.9% 8.9% 8.9% 

归母净利润 2,166  2,380  2,627  2,910   贷款增速 10.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

      同业资产增速 10.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 157,126  171,267  186,681  203,482   其他资产增速 -4.8% 30.5% 27.8% 28.5% 

同业资产 18,427  20,086  21,893  23,864   计息负债增速 10.6% 9.8% 9.4% 9.5% 

证券投资 61,647  67,811  74,593  82,052   存款增速 7.5% 8.5% 8.0% 8.0% 

生息资产 259,487  282,566  307,739  335,198   同业负债增速 32.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

非生息资产 11,643  15,197  19,420  24,957   股东权益增速 8.7% 7.4% 7.6% 7.8% 

总资产 267,224.1  294,611  324,206  357,258        

客户存款 181,429  196,850  212,598  229,606   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 44,717  51,424  59,138  68,008   活期 48.3% 48.8% 49.3% 49.8% 

非计息负债 17,573  21,088  25,305  30,366   定期 45.6% 45.1% 44.6% 44.1% 

总负债 243,718.6  269,362  297,041  327,981   其他 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 

股东权益 23,505.5  25,249  27,165  29,278        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 61.0% 58.99% 58.99% 58.99% 

每股净利润(元) 0.74  0.81  0.89  0.99   个人贷款 38.8% 38.78% 38.78% 38.78% 

每股拨备前利润(元) 1.29  1.41  1.54  1.68    

 

    

每股净资产(元) 6.47  7.04  7.67  8.37   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股总资产(元) 90.77  100.08  110.13  121.36   不良贷款率 1.33% 1.07% 0.88% 0.72% 

P/E 4  4  4  3   正常 97.1% 97.61% 97.82% 97.99% 

P/PPOP 3  2  2  2   关注 1.3% 1.32% 1.30% 1.29% 

P/B 0.5  0.5  0.4  0.4   次级 0.4% 0.38% 0.37% 0.36% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.03   可疑 0.4% 0.38% 0.37% 0.36% 

         损失 0.5% 0.31% 0.14% 0.00% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  拨备覆盖率 187.1% 172.3% 180.7% 197.0% 

净息差(NIM) 1.75% 1.72% 1.73% 1.74%       

净利差(Spread) 1.62% 1.63% 1.65% 1.66%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款利率 3.83% 3.81% 3.81% 3.83%  资本充足率 16.53% 16.26% 16.02% 15.83% 

存款利率 1.52% 1.50% 1.49% 1.49%  核心资本充足率 11.30% 11.41% 11.54% 11.68% 

生息资产收益率 3.25% 3.22% 3.22% 3.22%  资产负债率 91.20% 91.43% 91.62% 91.80% 

计息负债成本率 1.63% 1.59% 1.57% 1.56%       

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 0.89% 0.89% 0.89% 0.89%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 11.81% 11.96% 12.13% 12.32%   总股本(亿元) 2943.9  2943.9  2943.9  2943.9  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；（注：因取整误差，21A 个别科目保留一位小数） 
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