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市场数据 

总股本(亿股) 2,943.88 

总市值(亿元)： 9,008.27 

一年最低/最高(元)： 2.81/3.12 

近 3 月换手率： 4.7% 

 

股价相对走势  

 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 7.2 15.1 34.9 

绝对 -0.3 0.0 7.7 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 28 日，中国银行发布 2022 年三季度报告，报告期内实现营业收入 4678.2

亿，YoY+ 2.6%，归母净利润 1730.8 亿，YoY+5.8%。加权平均净资产收益率

11.19%（YoY -0.38pct）。 

 

点评： 

“量增价稳”支撑净利息收入，营收盈利增速总体稳健。中国银行 1-3Q 营收、

拨备前净利润、归母净利润同比增速分别为 2.6%、2.2%、5.8%，增速分别较 1H

变动-0.8、0.4、-0.5pct，营收盈利增速大体保持稳健。1-3Q，“量增价稳”提

振净利息收入同比增长 8.5%，增速较 1H 提升 1.2pct；非息收入增速同比下降

10.9%，非息收入占比 26.7%。拆分业绩同比增速结构，相较 1H22，规模扩张

正贡献进一步强化，息差影响基本持平，非息收入负向拖累加大，营业费用拖累

收窄，拨备正贡献小幅提升。 

发挥“头雁”作用增强信贷投放，资产端结构优化。截至 3Q 末，中国银行生息

资产、贷款同比增速分别 8.9%、11.9%，增速较 2Q 末分别提升 2.5、2.0pct，

信贷占比较 2Q 末提升 0.3pct 至 62.6%。2022 年以来，信贷占比逐季提升。截

至 3Q 末，贷款余额较年初增长 1.69 万亿，同比多增 3565 亿；其中，3Q 单季

新增信贷 4535 亿，同比多增 3180 亿，信贷投放力度进一步增强。截至 3Q末，

绿色（较年初+36%）、普惠（较年初+35%）、民企（较年初+18%）等重点领

域信贷增速显著高于全行整体信贷增速。  

4Q 来看，以政策性开发性金融工具、设备更新改造专项再贷款、制造业贷款考

核要求等为代表的政策引导持续推动重点领域信贷投放加速发力，国有大行将持

续发挥信贷“头雁”作用，预计中国银行全年保持较高扩表强度无虞。 

存款维持较好增势，占比升至 79.4%。截至 3Q 末，中国银行计息负债、存款分

别同比增长 8.1%、11.1%，增速较 2Q 末分别提升 2.3、3.9pct；存款占计息负

债比重较上季末进一步提升 0.2pct 至 79.4%。前三季度存款余额增加 1.79 万亿，

同比多增 7438 亿；其中，3Q单季新增存款 3996 亿，同比多增 6787 亿。 

净息差逆势提升 1bp 至 1.77%，息差韧性优于可比同业。中国银行 1-3Q 净息差

1.77%，环比 1H22 提升 1bp。在银行业资产端收益率下行压力加大，息差持续

承压背景下，公司净息差逆势走阔，预计主要受益以下因素：1）公司海外资产

占比显著高于同业，美联储多次大幅加息，拉升了境外资产收益率；2）资产结

构持续优化，年初以来信贷占比逐季提升；3）负债成本管控缓释息差压力。我

们倾向于认为公司 4Q息差仍将延续稳定表现，一方面，美联储在加息过程中，

海外资产收益率仍有望随之收益；另一方面，9月 15 日，国有大行银行系统性下

调存款挂牌利率。中国银行活期存款利率下调 5bp 至 0.25%；整存整取 3M ~ 

2Y、5Y 存款利率下调 10bp，3Y 存款利率下调 15bp。考虑到活期存款的即期

重定价，预计 4Q 中国银行存款成本压力缓解；同时，随着定期存款逐步重定价，

挂牌利率调整红利有望持续释放。 

 

 

 

要点 
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多重因素影响下，非息收入同比下降 10.9%。非息收入中，1）手续费及佣金净

收入同比下降 7.6%至 590.3 亿。其中，母行口径手续费及佣金收入同比下降

4.0%，预计主要受到资本市场波动影响代销业务中收、大型银行持续推进减费

让利等因素拖累；2）其他非利息净收入同比下降 13.6%至 658.0 亿，预计非息

收入变化可能是受境内外债券公允价值变动损失影响；此外，结合盐湖股份三季

报披露的十大股东明细，盐湖股份投资或也是境内公允价值变动损益拖累因素。 

不良率稳中有降，拨备覆盖率回升。截至 3Q 末，公司不良贷款率 1.31%，较

2Q末下降 3bp。1-3Q 计提信用减值损失 827.9 亿，同比少提 2.5%；其中，3Q

单季计提 299.8 亿，同比少提 19.6 亿。截至 3Q末，拨备覆盖率为 188.7%，较

2Q末提升 5.4pct，保持较强风险抵御能力。 

各级资本充足率稳中有升。中国银行近年来在提升资本内生能力的同时，稳步开

展外源资本工具补充。截至 3Q末，核心一级资本充足率、一级资本充足率、资

本充足率分别为 11.62%、13.90%、17.17%，季环比分别提升 0.29、0.27、

0.18pct。 

盈利预测、估值与评级。中国银行加速发展“八大金融”，主动服务新业态、新

模式，培育发展新动能。2022 年以来，在有效信贷需求相对不足背景下，政府

和准政府投资成为中长期对公贷款增长的重要驱动因素。中国银行作为国有大

行，积极发挥“头雁”作用，资产端保持较强扩表势能。与此同时，中国银行在

国际化经营方面独具特色优势，随着当前全球主要经济体加息持续推进，境外资

产净利息收入贡献有望随之提升。鉴于当前经济复苏仍不稳固，大型银行支持实

体经济力度加大，贷款定价仍处于下行通道尚未扭转，银行体系减费让利过程持

续，以及投资资产估值的不确定性，我们相应小幅下调公司 2022 年营收及盈利

增速，给予公司 2022-2024 年 EPS 预测为 0.79/0.84/0.90 元，较上次预测变

动分别变动-1.4%/0.2%/0.6%，当前股价对应 PB 估值分别为 0.43/0.40/0.37

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：如果宏观经济增长压力超预期，可能影响公司信贷投放能力；2022

年以来，海外经济环境愈发错综复杂，可能对中行境外资产形势形成较强扰动。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 565,531 605,559 628,907 661,250 692,801 

营业收入增长率 2.98% 7.08% 3.86% 5.14% 4.77% 

净利润（百万元） 192,870 216,559 231,367 247,450 264,931 

净利润增长率 2.92% 12.28% 6.84% 6.95% 7.06% 

EPS（元） 0.66 0.74 0.79 0.84 0.90 

ROE（归属母公司 ） 11.30% 11.81% 11.61% 11.38% 11.19% 

P/E 4.67 4.16 3.89 3.64 3.40 

P/B 0.51 0.47 0.43 0.40 0.37 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-28 
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图 1：中国银行营收及盈利累计增速  图 2：中国银行业绩同比增速拆分（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

图 3：中国银行净息差走势（公布值）  图 4：生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 2：中国银行资产质量主要指标 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

不良贷款率 1.39% 1.42% 1.48% 1.46% 1.30% 1.30% 1.29% 1.33% 1.31% 1.34% 1.31%

较上季变动（pct） 0.02 0.03 0.06 (0.02) (0.16) 0.00 (0.01) 0.04 (0.02) 0.03 (0.03)

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.36% N/A 3.33% N/A 2.83% N/A 2.68% N/A 2.64% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 0.0% N/A 60.3% N/A 49.8% N/A 59.3% N/A 58.4% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 184.7% 186.5% 177.5% 177.8% 189.9% 184.3% 192.5% 187.1% 187.5% 183.3% 188.7%

较上季变动（pct） 1.86 1.74 (9.00) 0.38 12.04 (5.62) 8.19 (5.40) 0.49 (4.28) 5.42

拨贷比 N/A 3.13% N/A 2.96% N/A 2.74% N/A 2.83% N/A 2.77% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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表 3：中国银行主要资产负债结构 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 59.3% 59.9% 59.8% 60.3% 59.8% 60.3% 61.0% 60.5% 61.9% 62.3% 62.6%

较上季变动（pct） 0.09 0.62 (0.09) 0.52 (0.56) 0.58 0.64 (0.48) 1.43 0.41 0.32

公司贷款/贷款 N/A 59.1% N/A 58.1% N/A 59.5% N/A 58.9% N/A 60.2% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

零售贷款/贷款 N/A 38.2% N/A 39.4% N/A 38.5% N/A 38.9% N/A 37.0% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

票据/贷款 N/A 2.8% N/A 2.5% N/A 2.0% N/A 2.2% N/A 2.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

金融投资/生息资产 23.6% 23.0% 22.5% 23.8% 23.0% 22.8% 23.5% 23.8% 23.1% 23.0% 22.6%

较上季变动（pct） (1.45) (0.60) (0.49) 1.28 (0.78) (0.16) 0.68 0.28 (0.66) (0.11) (0.47)

金融同业资产/生息资产 17.1% 17.1% 17.7% 15.9% 17.2% 16.8% 15.5% 15.7% 14.9% 14.6% 14.8%

较上季变动（pct） 1.36 (0.02) 0.58 (1.80) 1.34 (0.41) (1.32) 0.20 (0.77) (0.30) 0.15

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 79.2% 80.4% 79.7% 78.9% 78.3% 78.1% 77.2% 76.7% 78.9% 79.1% 79.4%

较上季变动（pct） 0.58 1.17 (0.67) (0.81) (0.56) (0.26) (0.87) (0.49) 2.12 0.29 0.23

活期存款/存款 N/A 47.6% N/A 49.8% N/A 49.9% N/A 48.9% N/A 47.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

定期存款/存款 N/A 44.7% N/A 44.8% N/A 45.1% N/A 46.1% N/A 47.0% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

个人存款/存款 N/A 41.5% N/A 43.2% N/A 42.6% N/A 43.5% N/A 43.9% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

公司存款/存款 N/A 50.8% N/A 51.4% N/A 52.4% N/A 51.6% N/A 50.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

应付债券/付息负债 4.8% 5.2% 6.0% 5.9% 5.9% 5.6% 5.8% 5.9% 6.1% 6.0% 5.7%

较上季变动（pct） (0.72) 0.38 0.80 (0.09) 0.01 (0.25) 0.20 0.11 0.19 (0.17) (0.32)

金融同业负债/付息负债 16.0% 14.4% 14.3% 15.2% 15.8% 16.3% 16.9% 17.3% 15.0% 14.9% 15.0%

较上季变动（pct） 0.14 (1.55) (0.13) 0.90 0.55 0.52 0.67 0.38 (2.31) (0.12) 0.09  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：中国银行资本充足率 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资本充足率 15.34% 15.42% 15.69% 16.22% 15.71% 15.61% 16.00% 16.53% 16.64% 16.99% 17.17%

较上季变动（pct） (0.25) 0.08 0.27 0.53 (0.51) (0.10) 0.39 0.53 0.11 0.35 0.18

一级资本充足率 12.80% 12.82% 12.64% 13.19% 12.77% 12.72% 13.03% 13.32% 13.30% 13.63% 13.90%

较上季变动（pct） 0.01 0.02 (0.18) 0.55 (0.42) (0.05) 0.31 0.29 (0.02) 0.33 0.27

核心一级资本充足率 11.24% 11.01% 10.87% 11.28% 11.12% 10.80% 11.12% 11.30% 11.33% 11.33% 11.62%

较上季变动（pct） (0.06) (0.23) (0.14) 0.41 (0.16) (0.32) 0.32 0.18 0.03 0.00 0.29

风险加权资产同比增速 10.87% 9.44% 9.61% 6.98% 7.06% 8.58% 5.58% 8.04% 5.76% 2.63% 3.27%

较上季变动（pct） 0.89 (1.43) 0.16 (2.63) 0.08 1.52 (3.00) 2.46 (2.28) (3.13) 0.65

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

不良贷款率 1.39% 1.42% 1.48% 1.46% 1.30% 1.30% 1.29% 1.33% 1.31% 1.34% 1.31%

较上季变动（pct） 0.02 0.03 0.06 (0.02) (0.16) 0.00 (0.01) 0.04 (0.02) 0.03 (0.03)

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.36% N/A 3.33% N/A 2.83% N/A 2.68% N/A 2.64% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 0.0% N/A 60.3% N/A 49.8% N/A 59.3% N/A 58.4% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 184.7% 186.5% 177.5% 177.8% 189.9% 184.3% 192.5% 187.1% 187.5% 183.3% 188.7%

较上季变动（pct） 1.86 1.74 (9.00) 0.38 12.04 (5.62) 8.19 (5.40) 0.49 (4.28) 5.42

拨贷比 N/A 3.13% N/A 2.96% N/A 2.74% N/A 2.83% N/A 2.77% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 565,531 605,559 628,907 661,250 692,801 总资产 24,402,659 26,722,408 28,816,366 30,929,332 33,108,765

净利息收入 415,918 425,142 453,439 474,566 495,904 发放贷款和垫款 14,183,385 15,674,994 17,007,368 18,367,958 19,745,555

非息收入 149,613 180,417 175,467 186,684 196,897 同业资产 3,740,480 4,071,437 4,319,737 4,583,421 4,858,525

净手续费及佣金收入 75,522 81,426 81,426 87,940 93,216 金融投资 5,591,117 6,164,671 6,596,198 7,057,932 7,551,987

净其他非息收入 74,091 98,991 94,041 98,744 103,681 生息资产合计 23,514,982 25,911,102 27,923,303 30,009,311 32,156,067

营业支出 320,407 329,428 325,790 337,029 345,641 总负债 22,239,822 24,371,855 26,279,640 28,193,416 30,159,503

拨备前利润 365,394 380,840 434,434 456,751 485,450 吸收存款 16,693,371 17,920,168 19,210,420 20,555,150 21,952,900

信用及其他减值损失 119,016 104,220 130,829 132,042 137,801 市场类负债 4,461,166 5,434,741 5,917,294 6,402,377 6,883,969

税前利润 246,378 276,620 303,606 324,709 347,649 付息负债合计 21,154,537 23,354,909 25,127,714 26,957,527 28,836,868

所得税 41,282 49,281 60,721 64,942 69,530 股东权益 2,162,837 2,350,553 2,536,726 2,735,917 2,949,263

净利润 205,096 227,339 242,885 259,768 278,119 股本 294,388 294,388 294,388 294,388 294,388

归属母公司净利润 192,870 216,559 231,367 247,450 264,931 归属母公司权益 2,038,419 2,225,153 2,399,809 2,586,682 2,786,840

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 3.34% 3.19% 3.19% 3.17% 3.16% 总资产 7.17% 9.51% 7.84% 7.33% 7.05%

贷款收益率 4.04% 3.89% 3.84% 3.80% 3.77% 生息资产 6.76% 10.19% 7.77% 7.47% 7.15%

付息负债成本率 1.68% 1.64% 1.67% 1.71% 1.74% 付息负债 6.31% 10.40% 7.59% 7.28% 6.97%

存款成本率 1.60% 1.52% 1.56% 1.57% 1.58% 贷款余额 8.82% 10.52% 8.50% 8.00% 7.50%

净息差 1.83% 1.72% 1.68% 1.64% 1.60% 存款余额 6.67% 7.35% 7.20% 7.00% 6.80%

净利差 1.66% 1.56% 1.52% 1.47% 1.42% 净利息收入 6.63% 2.22% 6.66% 4.66% 4.50%

RORWA 1.40% 1.45% 1.42% 1.40% 1.40% 净手续费及佣金收入 2.32% 7.82% 0.00% 8.00% 6.00%

ROAA 0.87% 0.89% 0.87% 0.87% 0.87% 营业收入 2.98% 7.08% 3.86% 5.14% 4.77%

ROAE 11.30% 11.81% 11.61% 11.38% 11.19% 拨备前利润 3.57% 4.23% 14.07% 5.14% 6.28%

归母净利润 2.92% 12.28% 6.84% 6.95% 7.06%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.46% 1.33% 1.33% 1.33% 1.34% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 177.8% 187.1% 195.0% 200.5% 205.5% EPS（元） 0.66 0.74 0.79 0.84 0.90

拨贷比 2.96% 2.83% 2.59% 2.67% 2.75% PPOPPS（元） 1.24 1.29 1.48 1.55 1.65

BVPS（元） 5.98 6.47 7.07 7.70 8.38

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.20 0.22 0.24 0.25 0.27

资本充足率 16.22% 16.53% 16.13% 16.03% 15.97% P/E 4.67 4.16 3.89 3.64 3.40

一级资本充足率 13.19% 13.32% 13.12% 13.15% 13.21% P/PPOP 2.47 2.37 2.07 1.97 1.86

核心一级资本充足率 11.28% 11.30% 11.27% 11.43% 11.60% P/B 0.51 0.47 0.43 0.40 0.37
 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价日期为 2022-10-28。
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