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[Table_Summary] 投资要点: 

 短期存在资本补充压力：2021 年，公司规模增长持平于股份行板块。

核心一级资本充足率较低，短期存在一定的资本补充压力，配股方案处

于推进中。净息差收窄拖累了 2021 年营收增速。存量风险逐步出清，

资产质量逐步向好，不良贷款余额同比下降，拨备覆盖率进一步提升。 

零售业务实现均衡发展：过去几年，零售业务收入和利润贡献逐步提

升，截至 2021 年末，零售业务分部的资产占比已经达到 26.6%，较 2016

年提升 9.1%。营收占比达到 40.4%，提升 12.6%；利润占比为 34.7%，

提升 9%。截至 2021 年末，按揭贷款的占比为 47.4%，消费贷占比 11.7%、

经营贷占比 15.2%、信用卡贷款占比 25.7%，发展较为均衡。 

财富管理转型加速：新三年发展规划强调坚持强核发展方案，紧密围

绕财富管理、资产管理、综合融资三大核心能力开展工作。截至 2021

年末，个人客户管理资产余额（含市值） 达到 3.48 万亿元。零售存款

9723 亿元占个人客户管理资产余额的比重达到 27.93%，表外理财 1.46

万亿元占比 41.95%。未来随着财富管理、资产管理以及综合融资服务

的协同快速发展，将带动代销产品规模以及托管资产的规模不断提升，

从而推动代理业务和托管及受托业务收入的快速增长，以及占比的提

升。 

科技投入稳步提升：2018-2021 年，科技投入累计 245 亿元，年复合增

速 19%。2021 年，集团信息科技投入 75.37 亿元，同比增长 8.82%，科

技投入占营收的比例提升至 3.68%。位于股份行前列。科技人员达 4286

人，占比 7.73%。 

盈利预测与投资建议：中信银行对公业务方面战略客户与机构客户基

础良好，并大力发展交易银行业务；零售业务方面，以财富管理为核心

牵引打造“新零售”。资产质量方面，随着历史问题的出清，资产质量

将明显改善。基于以上假设及预判，我们测算的公司 2022 年-2024 年

营收同比增速 9.6%/10.9%和 12.4%，净利润同比增速为 14.7%/20.5%和

22.3%。对应的 EPS 分别为 0.93 元/1.13 元和 1.4 元。综合公司当前较

低的估值以及未来基本面的改善预期，给予公司增持评级。 

风险因素：大财富管理业务发展不及预期。如果疫情对的经济影响超

预期，资产质量大幅恶化。   

  

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  204,557   224,194   248,664   279,451  

增长比率(%) 5.05 9.60 10.91 12.38 

净利润(百万元)  55,641   63,792   76,892   94,064  

增长比率(%) 13.60 14.65 20.53 22.33 

每股收益(元)  1.08   0.93   1.13   1.40  

市盈率(倍)  4.44   5.14   4.21   3.40  

市净率（倍）  0.46   0.51   0.46   0.42  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 
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1    位居股份行前列 存在资本补充压力 

1.1  2021 年总资产和贷款增速基本持平于股份行板块 

2021年，总资产达到8.04万亿元和贷款达到4.75万亿元，位于股份行前列。 

2021年总资产和贷款的同比增速分别为7.1%和8.9%，持平于整个股份行板块，同

比增速较2020年分别下行4.2个百分点和3.1个百分点。贷款占总资产的比重达到59%，

环比提升1个百分点。对公贷款占比48.1%，票据业务占比9.6%，零售贷款占比42.3%，

自2012年以来，对公贷款占比下降了27.3个百分点，而同期零售贷款占比上升了22.2

个百分点。 

2021年存款达到4.79万亿元，同比增速为4.8%，增速较2020年下降7.5个百分点。

存款占总负债的比重达到65%。 

 

图表1: 2012 年-2021 年总资产和贷款增速（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表2: 2011 年起贷款占总资产的比重变动（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 
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图表3: 2012 年起各项贷款占贷款总额的比重（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表4: 2012 年以来存款增速趋势（单位：%） 图表5: 2021 年以来存款占总负债的比重（单位：%） 

  

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

1.2  短期仍存在进一步资本补充压力 

截至2022年一季度末，核心一级资本充足率为8.66%，环比下降0.19个百分点；

一级资本充足率10.59%，环比下降0.29个百分点；资本充足率13.05%，环比下降0.48

个百分点。均低于股份行板块9.33%、11.22%和13.62%的平均水平。 

2021年10月，中信银行被监管机构评定为我国系统重要性银行，存在0.5%的附加

资本要求。2021年，中信银行加权风险资产同比增长7.72%。虽然当前满足监管相关

资本要求，但是未来随着业务的进一步拓展，对资本的消耗将加大，中信银行仍存在

进一步资本补充的压力。 
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图表6: 2013 年以来核心一级和一级资本充足率变动趋势（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

4月30日，公司披露配股公开发行证券预案。根据预案披露内容，以公司截至2021

年12月31日的总股本489.35亿股测算，本次配售股份数量不超过146.8亿股，其中A

股配售数不超过102.2亿股，H股配股数不超过44.6亿股，募集资金不超过人民币400

亿元，全部用于补充核心一级资本。按照此配股预案测算，配股成功后，将提升核心

一级资本充足率约0.7个百分点。 

 

1.3  2021 年净息差收窄拖累营收增速 

2021年，营收同比增长5%，较股份行板块平均5.3%的增速略慢。其中，利息净收

入同比下滑，主要是受到净息差收窄因素的影响；手续费净收入增长24.4%。成本端，

业务及管理费用增长15.1%，占比略有上升。拨备计提环比下行7.2%。而归母净利润

同比增长13.6%，基本持平于股份行板块。2021年净利润增速快于营收增速主要是受

益于资产质量改善后，拨备计提力度的下行。 

 

图表7: 2012 年起营收和归母净利润增速（单位：%） 
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资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2021年全年净息差2.05%，同比下降21BP。2022年一季度的净息差继续下行。考

虑自2021年12月以来的LPR报价利率的下调等新增因素的影响，我们认为净息差仍在

下行趋势中，不过幅度或有所收敛。 

 

图表8: 2012 年以来净息差变动趋势（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表9: 上市股份行 2021 年净息差对比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2021年，非息收入同比增长28.1%，其中手续费净收入增长24.4%。受利息收入

负增长的影响，手续费净收入的占比略有上升。从当前手续费收入的结构看，银行卡
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业务、托管和其他受托业务占比较高，分别达到40.6%和25.2%。其中，托管及其他

受托业务实现87.6%的增长，主要是理财业务手续费收入增长所致。 

 

图表10: 各项手续费收入占比（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

1.4  2021 年不良贷款余额同比下降 

公司公告数据显示，2021年末，不良贷款余额环比下行，不良率为1.39%，环比

2010年下降0.25个百分点，为2015年以来的最低水平。关注类贷款占比1.75%，环比

下行0.26个百分点。前瞻指标，不良生成率也持续下行。2022年1季度，不良率继续

下行4BP，至1.35%。 

 

图表11: 2012 年以来不良率变动趋势（单位：%） 图表12: 2012 年以来关注类变动趋势（单位：%） 

  
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2021年，中信银行不良贷款主要集中在制造业和房地产业，这两个行业的不良贷



 

 
万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 15 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|银行  

款余额合计占比达到44.4%。同期，租赁和商务服务业、交通运输仓储和邮政业以及

建筑业的不良余额和不良率均有所上升。 

2021年中信银行房地产贷款投放规模略有下降，房地产业贷款余额占比同比下降

0.56个百分点。房地产相关的贷款、银行承兑汇票、保函、债券投资、非标投资等承

担信用风险的对公房地产融资余额3,977.13亿元，较上年末减少369.93亿元，其中对

公房地产贷款余额2,848.01亿元，较上年末减少28.07亿元，占公司贷款的12.19%，

较上年末下降1.06个百分点；本集团代销、理财资金出资等不承担信用风险的对公房

地产融资余额659.10亿元，较上年末减少214.90亿元。此外，债券承销余额551.51

亿元，较上年末减少94.68亿元。受房地产行业景气度下降等因素影响，个别房企偿

付能力受到影响，债务风险上升，对公房地产不良贷款率3.63%，较年初上升0.28个

百分点。 

随着不良贷款余额的下降，截至2022.1Q，公司的拨备覆盖率达到184.2%，环比

2021年4季度上升4个百分点。拨贷比2.49%，环比2021年4季度下降1BP。整体看，自

2015年以来，中信银行资产质量保持稳健改善趋势。 

 

图表13: 2012 年以来拨备覆盖率变动趋势（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

2    财富管理转型加速 科技投入稳步提升 

2.1  资源优化配置 零售业务实现较快增长 

近年来，随着公司对资源的不断优化配置，业务结构不断均衡，零售业务的占比

逐步提升。截至2021年末，零售业务分部的资产占比已经达到26.6%，较2016年提升

9.1个百分点。零售业务分部的营收占比达到40.4%，较2016年提升12.6个百分点；利

润占比为34.7%，较2016年提升9个百分比。 
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图表14: 2021 年各业务分部资产结构（单位：%） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

图表15: 零售分部营收和利润占比的变动（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

截至2021年末，零售贷款占当期贷款总额的比重达到42.3%，较2016年末提升9.1

个百分点。过去5年，零售信贷的复合增速为16.5%，同期贷款总额增速仅为11%。从

零售业务的信贷结构看，截至2021年末，按揭贷款的占比为47.4%，消费贷占比11.7%、

经营贷占比15.2%、信用卡贷款占比25.7%。除消费贷和经营贷占比略有变动外，各

类贷款的占比基本保持稳定。从各项占比看，整体较为均衡，各项业务均保持稳定发

展态势。 

 

  



 

 
万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 15 页  

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|银行  

图表16: 2021 年末零售信贷结构（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

零售客户拓展方面，截至2021年末，个人客户总数1.2亿户，位于上市股份行中

第四位，同比增长7.98%。其中，贵宾客户总量突破100万户，出国客群及年长客群

分别为870.64万户和1831.12万户，商旅客群有效客户数1661.37万户。 

 

图表17: 各家股份行零售客户数总量（单位：亿户） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

   信用卡业务方面，截至2021年末，信用卡累计发卡量10132万张，同比增长9.4%，

信用卡交易量27801.35亿元，同比增长14.05%。 

 

2.2  财富管理为核心牵引新零售 

2021年在中信集团战略引领下，正式印发《中信银行2021—2023年发展规划》。

新三年发展规划强调“三高” “三强”的发展要求。其中，三强是指以高科技驱动为引
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擎，以高质量发展为主题，以高价值创造为主线。坚持强核发展方案，紧密围绕财富

管理、资产管理、综合融资三大核心能力开展工作。 

优化总行组织架构，机制体制上加速零售板块的融合，提高资源配置效率。融合

数字金融部、远程中心以及线下财富管理团队成立财富管理部，促进“全渠道承载全

产品，服务全客户”。人员配备上，一线理财经理队伍提升15%，远程渠道队伍坐席增

长22%。 

中信银行以财富管理为核心牵引打造“新零售”。截至2021年末，个人客户管理

资产余额（含市值）
1
达到3.48万亿元。零售存款9723亿元占个人客户管理资产余额

的比重达到27.94%，表外理财1.46万亿元占比41.95%。2022年一季度，个人客户管理

资产余额达到3.56万亿元，较上年末增长2.46%。  

 

图表18: 部分股份行零售业务 AUM 对比（单位：万亿元） 

 
资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

 

企业财富管理方面，2021年对公理财总规模突破1700亿元，其中净值型理财产品

规模达到1515.15亿元，占对公理财总规模的86.32%。2022年一季度，对公理财业务

余额 1857.66亿元，较上年末增加 102.39亿元。 

资产管理业务是公司打造“财富管理-资产管理-综合融资”价值链上的中枢环节，

依托信银理财牌照优势和资产组织能力，充分发挥集团内、母子行协同优势，打造具

有核心竞争力、产品种类全、客户覆盖广、综合实力领先的全能型资管。2021年末，

理财总规模14033亿元，新产品规模12667亿元，占比提升至90%，其中非货币固收类

产品规模增长4448亿元。2022年一季度末，理财产品总规模1.51万亿元，较上年末增

长7.76%。 

2021年，公司充分利用集团协同优势，实现代销公募基金、信托、资管计划等业

                                                   
1 含中信银行子公司个人客户管理资产 
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务多点开花，累计销量超过30亿元。另外，信银理财通过外部渠道新增销售金额1278

亿元，直销APP渠道开户客户数超过100万户。 

2021年末中信银行综合融资余额11.47万亿元，较上年末增长12.46%。2022年一

季度，综合融资余额11.9万亿元，较上年末增长3.7%。 

我们预计，未来随着财富管理、资产管理以及综合融资服务的协同快速发展，将

带动代销产品规模以及托管资产的规模不断提升，从而推动代理业务和托管及受托业

务收入的快速增长，以及占比的提升。 

 

2.3  科技投入稳步提升，数字化转型提速 

近年来，中信银行在科技方面的投入稳步提升。2018-2021年，科技投入累计245

亿元，年复合增速19%。2021年，集团信息科技投入75.37亿元，同比增长8.82%，科

技投入占营收的比例提升至3.68%。科技人员达4286人，占比7.73%。 

以财富管理业务为例，以“M+平台”为一体，AI营销平台，企业微信为两翼，基

于数字化和智能化引擎，深刻洞察客户需求。风险管理方面，深化智能风控，提升风

险识别和预警能力。通过“人防”和“技防”，强化授信集中度管控等。 

 

3    投资策略 

中信银行对公业务方面战略客户与机构客户基础良好，并大力发展交易银行业务；

零售业务方面，以财富管理为核心牵引打造“新零售”。资产质量方面，随着历史问

题的出清，资产质量将明显改善。 

盈利预测假设： 

贷款增速保持稳定。随着配股的落地，有望摆脱资产端规模扩张的束缚，为新三

年业务的发展打开空间。我们保守的预估未来三年贷款增速保持在9%左右。 

净息差方面，2021年净息差2.05%。当前资产端的定价仍处于下行通道，下行压

力仍较大，公司通过资产负债结构的调整稳定息差，并大力推动财富管理业务的发展，

综合考虑，我们预计未来3年公司整体净息差降幅在5BP左右。 

手续费净收入实现快速增长。随着公司大财富管理业务的快速推进，将带动理财、

代销以及托管收入的增长，我们预计未来三年的复合增速有望保持在15-18%。 

资产质量逐步向好，拨备计提力度下降。随着历史问题逐步出清，资产质量逐步

向好，拨备计提力度有所下行。 

基于以上假设及预判，我们测算的公司2022年-2024年营收同比增速9.6%/10.9%

和12.4%，净利润同比增速为14.65%/20.5%和22.3%。对应的EPS分别为0.93元/1.13元

和1.4元。综合公司当前较低的估值以及未来基本面的改善预期，给予公司增持评级。 
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4    风险提示 

大财富管理业务发展不及预期。 

如果疫情对的经济影响超预期，资产质量大幅恶化。 
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利润表 
 

  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

净利息收入     147,896      156,232      170,077         188,576  

    利息收入     306,165      317,559      344,086         377,680  

    利息支出    -158,269     -161,328     -174,009        -189,104  

净手续费收入      35,870       43,044       49,931          57,920  

净其他非息收入      20,765       24,918       28,656          32,954  

营业收入     204,557    224,194    248,664       279,451  

业务及管理费     -59,737      -65,480      -72,627         -81,619  

拨备前利润     142,539      156,310      173,412         194,922  

资产减值损失     -77,048      -81,192      -82,968         -84,406  

税前利润      65,491       75,118       90,445         110,516  

所得税      -9,140      -10,517      -12,662         -15,472  

归母净利润      55,641       63,792       76,892          94,064  

     

资产负债表 
 

  

单位：百万元 

至 12 月 31 日 2021 年 A 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

贷款总额   4,855,969    5,293,006    5,769,377       6,288,621  

债券投资   2,345,362    2,579,898    2,837,888       3,121,677  

同业资产     343,211      360,372      378,390         397,310  

资产总额   8,042,884    8,593,076    9,238,549       9,963,406  

存款   4,789,969    5,029,467    5,331,235       5,651,110  

同业负债   1,540,631    1,586,850    1,634,455       1,683,489  

发行债券     958,203    1,130,680    1,356,815       1,628,179  

负债总额   7,400,258    7,864,971    8,449,245       9,099,266  

股本或实收资本      48,935       63,616       63,616          63,616  

所有者权益总额   642,626    728,105    789,304       864,140  

 

数据来源：万得资讯，公司财报，万联证券研究所
2
 

 

 

$$end$$  

                                                   
2 2022 年股本为配股后股本 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 
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的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要
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