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601998.SH 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 5.03 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业绩好于预期，资产质量平稳 
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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 8.6 3.3 8.2 0.4 

相对上证指数 24.8 8.2 17.5 12.7 

 
 

发行股数 (百万) 48,935 

流通股 (%) 70 

总市值 (人民币 百万) 246,142 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 195 

净负债比率 (%)(2022E) 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 2022年 4月 29日收市价为标准 
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中信银行 

业绩好于预期，资产质量平稳 
 
 

季报摘要：中信银行2022年1季报归母净利润173.5亿元，同比增长10.9 %。

同比拨备、规模、非息等贡献业绩。净利息收入同比下降 1.2%，净手续费

收入和其他非息同比分别增长 4.1%和 42%，营业收入、拨备前利润同比分

别增长 4.1%、2.8%。总资产较年初增长 2.38%，贷款和存款分别增长 2%

和 3.9%。 

业绩好于预期，资产质量平稳。1 季报业绩增长好于预期、非息贡献，盈利

能力和资本水平同比提升。年报表现最为突出是：市场压力下，手续费保持

正增长，其他非息亦实现快速增长，非息收入总体较快增长；资产质量持续

改善，不良双降，拨备平稳。1 季报看，净息差同步行业，或仍下行。 

公司估值偏低，股息高位，估值过度反映悲观预期，公司存量问题不断化解，

转型不断推进业务改善，中长期价值凸显。 

 盈利能力和资本水平提升，资本或有缓冲需求。 

ROAE 为 13.57%，同比提升 0.28个百分点，ROAA 0.87% 同比增加 4bp。核心

一级、资本充足率、一级资本充足率分别 8.66%/10.59%/13.05%，同比提升

7bp/63bp/32bp。公司系统性重要银行第二组，附加要求 0.5个百分点，核心一

级资本或有缓冲需求。 

 1季度单季净息差或仍收窄。 

公告 1季度净息差 2.02%，同比下降 11bp，较去年全年下降 3bp。测算单季度

净息差 1季度环比去年 4季度亦下降，资产收益率和负债付息率均有下降，

资产收益率下降更多。 

 不良双降，生成趋缓，拨备平稳。 

不良率 1.35%，较去年下降 4bp，不良贷款余额下降 0.59%。测算 4季度不良

生成率 1.06%，较去年有所改善。增量总资产拨备下降，存量信贷拨备基本

平稳。资产减值损失同比下降 6.8%，贷款拨备覆盖率 184.09%，较去年上升

4个百分点，贷款减值损失计提或好于全部资产减值损失。 

我们维持公司 2022/2023 年 EPS 为 1.24/1.36 元，目前股价对应市净率为

0.43x/0.39x，股息率 6.0%，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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 194,731  204,557  219,979  239,635  258,626  

变动 (%) 3.81  5.05  7.54  8.94  7.92  

净利润 48,980  55,641  60,659  66,535  72,572  

变动 (%) 2.01  13.60  9.02  9.69  9.07  

净资产收益率(%) 10.82  11.42  11.25  11.03  10.77  

每股收益(元)  1.00   1.14   1.24   1.36   1.48  

市盈率 (倍)  5.03   4.42   4.06   3.70   3.39  

市净率 (倍)  0.53   0.48   0.43   0.39   0.35  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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季报摘要：中信银行 2022年 1季报归母净利润 173.5亿元，同比增长 10.9 %。同比拨备、规模、非息

等贡献业绩。净利息收入同比下降 1.2%，净手续费收入和其他非息同比分别增长 4.1%和 42%，营业

收入、拨备前利润同比分别增长 4.1%、2.8%。总资产较年初增长 2.38%，贷款和存款分别增长 2%和

3.9%。 

业绩好于预期，资产质量平稳。1季报业绩增长好于预期，主要拨备、非息贡献，盈利能力和资本水

平同比提升。年报表现最为突出是：市场压力下，手续费保持正增长，其他非息亦实现快速增长，

非息收入总体较快增长；资产质量持续改善，不良双降，拨备平稳。1季报看，净息差同步行业，或

仍下行。 

公司估值偏低，股息高位，估值过度反映悲观预期，公司存量问题不断化解，转型不断推进业务改

善，中长期价值凸显。 

1、盈利能力和资本水平提升，资本或有缓冲需求。 

ROAE 为 13.57%，同比提升 0.28个百分点，ROAA 0.87% 同比增加 4bp。核心一级、资本充足率、一级

资本充足率分别 8.66%/10.59%/13.05%，同比提升 7bp/63bp/32bp。公司系统性重要银行第二组，附加要

求 0.5个百分点，核心一级资本或有缓冲需求。 

2、1季度规模增速略缓，存款增长较好。 

1季度规模增长略缓，贷款推动资产增长，存款支撑负债增长。总资产较上年增长 2.38%，贷款增长

2%，存款增长 3.9%。增速较上年回落，结构上看，存贷款占比上升。 

3、1季度单季净息差或仍收窄。 

公告 1季度净息差 2.02%，同比下降 11bp，较去年全年下降 3bp。测算单季度净息差 1季度环比 4季

度亦下降，资产收益率和负债付息率均有下降，资产收益率下降更多。 

4、净手续费收入同比 4.1%，其他非息持续高增。 

市场压力下，手续费净收入保持正增长，其他非息收入同比上升 42%，主要投资相关贡献较多。 

5、不良双降，生成趋缓，拨备平稳。 

不良率 1.35%，较去年下降 4bp，不良贷款余额下降 0.59%。测算 4季度不良生成率 1.06%，较去年有

所改善。 

增量总资产拨备下降，存量信贷拨备基本平稳。资产减值损失同比下降 6.8%，贷款拨备覆盖率

184.09%，较去年上升 4个百分点，贷款减值损失计提或好于全部资产减值损失。 

 

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 

累积同比 季度环比 季度同比
1Q21 1Q22 YoY(%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QoQ(%) YoY(%) 返回汇总指标

利润表（百万元） 返回目录
利息收入 76,010 76,753 0.98 76,010 76,357 76,320 77,478 76,753 (0.94) 1.0
利息支出 (38,602) (39,807) 3.12 (38,602) (39,683) (39,715) (40,269) (39,807) (1.15) 3.1
净利息收入 37,408 36,946 (1.24) 37,408 36,674 36,605 37,209 36,946 (0.71) (1.2)
净手续费收入 9,277 9,659 4.12 9,277 10,072 8,397 8,124 9,659 18.89 4.1
净其他非息收入 5,229 7,425 42.00 5,229 6,932 4,604 4,026 7,425 84.43 42.0
净非利息收入 14,506 17,084 17.77 14,506 17,004 13,001 12,150 17,084 40.61 17.8
营业收入 51,914 54,030 4.08 51,914 53,678 49,606 49,359 54,030 9.46 4.1
税金及附加 (520) (507) (2.50) (520) (571) (507) (605) (507) (16.20) (2.5)
业务及管理费 (12,281) (13,294) 8.25 (12,281) (11,945) (13,236) (22,275) (13,294) (40.32) 8.2
营业费用及营业税 (12,801) (13,801) 7.81 (12,801) (12,516) (13,743) (22,880) (13,801) (39.68) 7.8
营业外收入及其他费用 43 40 (6.98) 43 (25) 14 (84) 40 (147.62) (7.0)
拨备前利润 39,156 40,269 2.84 39,156 41,137 35,877 26,395 40,269 52.56 2.8
资产减值损失 (20,543) (19,142) (6.82) (20,543) (24,827) (21,042) (10,636) (19,142) 79.97 (6.8)
税前利润 18,613 21,127 13.51 18,613 16,310 14,835 15,759 21,127 34.06 13.5
所得税 (2,781) (3,589) 29.05 (2,781) (2,662) (1,955) (1,742) (3,589) 106.03 29.1
税后利润 15,832 17,538 10.78 15,832 13,648 12,880 14,017 17,538 25.12 10.8
归母利润 15,641 17,350 10.93

资产负债（百万元） 7,213,967 7,113,359 7,213,299 7,372,707 2.21 较年初 (%)
生息资产 7,216,564 7,497,959 3.90 7,216,564 7,211,370 7,333,974 7,450,955 7,497,959 0.63 0.6
不含应计利息贷款总额 4,645,088 4,953,095 6.63 4,645,088 4,708,621 4,750,405 4,855,969 4,953,095 2.00 2.0
计息负债 7,102,733 7,456,611 4.98 7,102,733 7,088,923 7,137,794 7,288,803 7,456,611 2.30 2.3
存款 4,690,576 4,974,800 6.06 4,690,576 4,711,500 4,745,480 4,789,969 4,974,800 3.86 3.9
加权风险资产 5,672,723 6,105,211 7.62 5,672,723 5,653,278 5,702,385 5,809,523 6,105,211 5.09 5.1

业绩增长拆分 1Q21 1Q22 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
规模增长 10.93 6.35 3.04 2.00 0.70 1.55 1.96
净息差扩大 6.29 (7.59) (30.34) (3.96) (0.89) 0.10 (2.67)
非息收入 (16.43) 5.32 41.25 5.36 (7.40) (2.15) 10.17
成本 (2.14) (1.24) 28.55 1.66 (5.20) (25.93) 43.10
拨备 10.49 10.67 (6.68) (17.43) 3.75 32.66 (18.50)
税收 (0.40) (2.73) (5.72) (1.42) 3.41 2.60 (8.94)

净息差 年累计同比 季度环比
单季度指标（年化） QoQ(bp)

净息差-测算2 2.11 1.98 (0.13) 2.11 2.03 2.01 2.01 1.98 (0.03)

生息资产收益率-测算2 4.28 4.11 (0.17) 4.28 4.23 4.20 4.19 4.11 (0.08)

计息负债成本率-测算2 2.22 2.16 (0.06) 2.22 2.24 2.23 2.23 2.16 (0.07)

累计指标（年化） 年累计同比
净息差-公告 2.13 2.02 (0.11) 2.13 2.09 2.06 2.05 2.02
净利差-公告 N.A. N.A. N.A. 2.03 N.A. 1.99 N.A.

净息差-测算2 2.11 1.98 (0.13) 2.11 2.07 2.05 2.04 1.98

生息资产收益率-测算2 4.28 4.11 (0.17) 4.28 4.26 4.24 4.22 4.11

计息负债成本率-测算2 2.22 2.16 (0.06) 2.22 2.23 2.23 2.23 2.16

规模 年累计同比 季度环比
QoQ(%)

总资产 7785636 8233997 5.76 7785636 7816329 7893015 8042884 8233997 2.38
生息资产-期末时点 7216564 7497959 3.90 7216564 7211370 7333974 7450955 7497959 0.63
贷款总额--期末时点 4645088 4953095 6.63 4645088 4708621 4750405 4855969 4953095 2.00
债券投资-期末时点 1755631 1709314 -2.64 1755631 1703207 1779663 1789720 1709314 (4.49)
交易类-期末时点 504163 635749 26.10 504163 526254 480979 528176 635749 20.37
计息负债--期末时点 7102733 7456611 4.98 7102733 7088923 7137794 7288803 7456611 2.30
存款--期末时点 4690576 4974800 6.06 4690576 4711500 4745480 4789969 4974800 3.86

规模同比
总资产 10.71 5.76 10.71 10.39 7.78 7.08 5.76
生息资产 10.18 3.90 10.18 7.85 6.89 6.46 3.90
贷款总额 11.81 6.63 11.81 11.72 8.90 8.55 6.63
债券投资 12.70 (2.76) 12.70 2.96 5.93 8.23 (2.76)
交易类 21.50 26.10 21.50 57.97 16.05 16.86 26.10
计息负债 11.55 4.98 11.55 10.44 7.16 6.78 4.98
存款 8.68 6.06 8.68 5.06 4.69 4.76 6.06
结构占比
生息资产/总资产 92.69 91.06 (1.63) 92.69 92.26 92.92 92.64 91.06 (1.71)
贷款总额/生息资产 64.37 66.06 1.69 59.66 60.24 60.18 60.38 60.15 (0.38)
债券投资/生息资产 24.33 22.80 (1.53) 22.55 21.79 22.55 22.25 20.76 (6.70)
交易类/总资产 6.48 7.72 1.24 6.48 6.73 6.09 6.57 7.72 17.50
计息负债/生息资产 98.42 99.45 1.03 98.42 98.30 97.33 97.82 99.45 1.67
存款/计息负债 66.04 66.72 0.68 66.04 66.46 66.48 65.72 66.72 1.52

贷存比 99.03 99.56 0.53 99.03 99.94 100.10 101.38 99.56 (1.80)

手续费 季度环比
年累计 QoQ(%)
手续费 9,277           9,659           9,277         10,072       8,397         8,124         9,659         18.89
手续费占比 17.87 17.88 0.01 17.87 18.76 16.93 16.46 17.88

其他非息占比 10.07 13.74 3.67 10.07 12.91 9.28 8.16 13.74
投资收益 2,867 6,801
公允价值 1,339 (318)

资产质量和拨备 季度环比
不良贷款率 1.54 1.35 (0.19) 1.54 1.50 1.48 1.39 1.35 (0.04)
不良余额 71,529 67,059 (6.25) 71,529 70,682 70,357 67,459 67,059 (0.59)

不良生成率（年累计） N.A. N.A. N.A. 1.20 N.A. 1.30 N.A. N.A.
单季度测算不良净生成率 1.80 0.14 1.47 1.10 1.06 0.0

测算仅供参考
关注类占比 N.A. N.A. N.A. 2.16 N.A. 1.75 N.A.
逾期占比 0.00% 0.00% 0.00 2.07 0.00 1.86 0.00
90天以内逾期贷款增速 0.00% 0.00% 8.19 4.20 相比上一个报告期增速（半年）

逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 138.00 0.00 133.81 0.00
90天以上逾期/不良 0.00% 0.00% 0.00 0.79 0.00 0.70 0.00

年累计核销-公告 0 0 0 29,677 0 64,161 0

信用成本-年累计 N.A. N.A. N.A. 1.40 N.A. 1.08 N.A.
资产减值损失/总资产
拨备覆盖率 165.87 184.19 18.32 165.87 189.37 184.60 180.07 184.19 4.12
拨备/贷款总额 2.55 2.49 (0.06) 2.55 2.84 2.73 2.50 2.49 (0.01)
拨备余额 118,644       123,516       118,644     133,849     129,879     121,473     123,516     

成本和税收 季度环比
年累计
成本收入比(年累计) 23.66 24.60 0.94
成本收入比（单季度） 23.66 22.25 26.68 45.13 24.60
费用增速 (40.32)
有效税率(年累计) 14.94 16.99
有效税率（单季度） 14.94 16.32 13.18 11.05 16.99

资本和盈利能力 季度环比
年累计同比 QoQ(bp)

核心一级资本充足率 8.59 8.66 0.07 8.59 8.63 8.80 8.85 8.66 (0.19)
一级资本充足率 9.96 10.59 0.63 9.96 10.71 10.89 10.88 10.59 (0.29)
资本充足率 12.73 13.05 0.32 12.73 13.53 13.63 13.53 13.05 (0.48)
融资进度

ROAA-公布 0.83 0.87 0.04 0.83 0.77 0.74 0.72 0.87 0.15
ROAE-公布 13.29 13.57 0.28 13.29 12.00 11.11 10.73 13.57 2.84
RORWA-计算 1.16 1.19 0.03 1.16 1.09 1.02 1.01 1.19 0.18  

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 
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主要比率 (%) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标 (RMB)      

PE 5.03  4.42  4.06  3.70  3.39  

PB 0.53  0.48  0.43  0.39  0.35  

PB扣除商誉 0.53  0.48  0.43  0.39  0.35  

EPS 1.00  1.14  1.24  1.36  1.48  

BVPS 9.53  10.39  11.64  13.02  14.52  

      

每股拨备前利润 2.88  2.91  3.13  3.41  3.68  

驱动性因素(%)：      

生息资产增长 10.99  7.32  8.35  8.08  8.12  

贷款增长 11.61  8.55  8.50  8.00  8.00  

存款增长 12.25  4.76  4.50  4.20  4.20  

贷款收益率 5.28  4.99  4.92  4.92  4.92  

生息资产收益率 4.23  3.99  3.98  3.99  3.99  

存款付息率 2.10  1.97  1.97  1.97  1.97  

计息负债付息率 2.28  2.24  2.25  2.28  2.31  

净息差 2.14  1.93  1.92  1.90  1.88  

风险成本 1.96  1.65  1.60  1.60  1.60  

净手续费增速 18.26  (1.74) 7.30  7.28  7.08  

成本收入比 26.65  29.20  29.20  29.20  29.20  

所得税税率 14.39  13.95  15.00  15.00  14.00  

盈利及杜邦分析(%)：      

ROAA 0.69  0.72  0.73  0.74  0.75  

ROAE 10.82  11.42  11.25  11.03  10.77  

净利息收入 2.11  1.90  1.89  1.87  1.85  

非净利息收入 0.62  0.73  0.73  0.76  0.78  

营业收入 2.73  2.63  2.62  2.63  2.63  

营业支出 0.76  0.80  0.79  0.80  0.80  

拨备前利润 1.98  1.83  1.83  1.83  1.83  

拨备 1.16  0.99  0.96  0.96  0.96  

税前利润 0.81  0.84  0.86  0.87  0.87  

税收 0.12  0.12  0.13  0.13  0.12  

业绩年增长率(%)：      

净利息收入 18.26  (1.74) 7.30  7.28  7.08  

营业收入 3.81  5.05  7.54  8.94  7.92  

拨备前利润 5.27  1.22  7.53  8.92  7.91  

归属母公司利润 2.01  13.60  9.02  9.69  9.07  

资产质量(%)：      

不良率 1.64  1.39  1.27  1.25  1.37  

拨备覆盖率 171.49  180.08  221.96  256.04  270.73  

拨贷比 2.82  2.50  2.82  3.21  3.70  

不良净生成率（测算） 1.91  1.30  1.10  1.10  1.10  

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

利润表:      

利息收入 298,006  306,165  329,689  357,163  386,352  

利息支出 (147,491) (158,269) (170,997) (186,917) (204,054) 

净利息收入 150,515  147,896  158,692  170,246  182,298  

手续费净收入 28,836  35,870  39,457  45,376  49,913  

营业收入 194,731  204,557  219,979  239,635  258,626  

业务及管理费 (51,902) (59,737) (64,241) (69,981) (75,527) 

拨备前利润 140,846  142,565  153,305  166,983  180,188  

拨备 (82,989) (77,048) (80,998) (87,672) (94,685) 

税前利润 57,857  65,517  72,307  79,312  85,503  

税后利润 49,532  56,377  61,461  67,415  73,532  

归属母公司净利 48,980  55,641  60,659  66,535  72,572  

资产负债表      

贷款总额 4,473,307  4,855,969  5,268,726  5,690,224  6,145,442  

 贷款减值准备 (126,100) (121,471) (148,505) (182,651) (227,400) 

贷款净额 4,360,196  4,748,076  5,120,222  5,507,574  5,918,042  

债券投资 2,089,172  2,317,896  2,549,686  2,804,654  3,085,120  

存放央行 429,218  429,689  449,025  467,884  487,535  

同业资产 412,882  343,211  343,211  343,211  343,211  

其他资产 219,693  204,012  291,315  329,272  370,802  

生息资产 7,404,579  7,946,765  8,610,648  9,305,974  10,061,308  

资产总额 7,511,161  8,042,884  8,753,458  9,452,594  10,204,710  

      

存款 4,572,286  4,789,969  5,005,518  5,215,749  5,434,811  

同业负债 1,521,059  1,540,631  1,694,694  1,830,270  1,940,086  

发行债券 732,958  958,203  1,188,172  1,461,451  1,797,585  

计息负债 6,826,303  7,288,803  7,888,383  8,507,470  9,172,482  

负债总额 6,951,123  7,400,258  8,049,371  8,681,092  9,359,675  

      

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

资本公积 59,216  59,216  59,216  59,216  59,216  

盈余公积 43,786  48,937  55,083  61,825  69,178  

一般风险准备 90,819  95,490  102,890  110,504  118,682  

未分配利润 223,625  254,005  301,920  354,979  412,981  

股东权益 560,038  642,626  704,087  771,502  845,035  

      

资本状况(%)：      

资本充足率 13.01  13.53  15.80  17.83  19.60  

核心一级资本充足率 8.74  8.85  9.32  9.82  10.29  

杠杆率 13.41  12.52  12.43  12.25  12.08  

RORWA 1.07  1.14  1.15  1.17  1.19  

风险加权系数 63.50  63.88  63.24  62.90  62.58  

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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