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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.83 元

总市值/流通市值 1421893/1422849 百万元

52周最高价/最低价 5.40/3.82 元

近 3 个月日均成交额 1110.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国银行（601988.SH）2024 年半年报点评-利润增速环比回升，

规模保持较好增长》 ——2024-08-30

《中国银行（601988.SH）2024 年一季报点评-资产增速维持稳健，

净息差延续下行》 ——2024-04-30

《中国银行（601988.SH）2023 年报点评-资产规模持续扩张，非

息收入贡献较大》 ——2024-03-31

《中国银行（601988.SH）--2023 年中报点评-业绩稳健，资产负

债结构持续优化》 ——2023-09-07

《中国银行（601988.SH）-净息差表现亮眼》 ——2023-03-31

营收利润转为同比正增，业绩持续回升。公司 2024 年前三季度实现营收

4783.48亿元（YoY,+1.64%），增速较上半年回升2.31pct；实现归母净利

润1757.63亿元（YoY,+0.52%），增速较上半年回升1.76pct。其中，三季

度单季实现营收 1612.72 亿元（YoY,+6.51%），归母净利润 571.62 亿元

（YoY,+4.38%）。公司前三季度年化加权平均 ROE 为 9.55%，同比下降

0.82pct，较上半年微降0.03pct，盈利能力较为稳定。

资产规模平稳增长。截止9月末，公司总资产同比增长7.25%至34.07万亿

元，其中贷款（含应计利息）同比增长8.55%至21.44万亿元。公司前三季

度累计新增信贷投放（含应计利息）约1.47万亿元，结构上以对公拉动为

主，其中三季度单季新增信贷投放2931亿元。截止9月末，公司贷款、存

款（均含应计利息）分别较年初增长7.38%、3.51%，核心一级资本充足率较

6月末回升0.20pct至12.23%。

净息差小幅收窄，利息净收入同比下降。公司披露的前三季度日均净息差

1.41%，同比下降23bps，较上半年小幅收窄3bps，主要受资产端收益率下

降影响，同时美元进入降息周期也削弱了外币对集团净息差的贡献。受净息

差收窄等因素影响，公司前三季度利息净收入同比下降4.81%至 3359.97亿

元，较上半年增速下降1.72pct。

非息收入高增，其他非息收入表现亮眼。公司前三季度非息收入同比增长

20.99%至 1423.51亿元，较上半年增速大幅提升15pct，三季度增长相对较

快。其中，手续费及佣金净收入同比下降3.93%至606.93亿元；其他非息收

入合计同比增长49.88%至816.58亿元，受益于投资收益高增，表现亮眼。

不良微升，拨备微降。公司三季度末不良贷款率1.26%，较二季度末上升

0.02pct，较年初下降0.01pct；三季度末拨备覆盖率198.86%，较二季度末

下降2.83pct，较年初回升7.20pct。整体来看，公司资产质量仍然稳定。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，考虑到非息收入增长略好于此前

预期，我们略微上调公司盈利预测，预计公司2024-2026 年归母净利润为

2337/2375/2474 亿元，对应同比增速为 0.8%/1.6%/4.2%；摊薄 EPS 为

0.75/0.76/0.79 元；当前股价对应的 PE 为 5.9/5.8/5.6x ， PB 为

0.55/0.51/0.48x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 618,009 622,889 633,223 652,647 685,544

(+/-%) 2.1% 6.4% 1.7% 3.1% 5.0%

净利润(百万元) 227,439 231,904 233,738 237,531 247,404

(+/-%) 5.0% 2.0% 0.8% 1.6% 4.2%

摊薄每股收益(元) 0.73 0.74 0.75 0.76 0.79

总资产收益率 0.85% 0.80% 0.74% 0.70% 0.67%

净资产收益率 12.0% 11.5% 10.8% 10.3% 10.0%

市盈率(PE) 6.1 6.0 5.9 5.8 5.6

股息率 5.2% 5.2% 5.3% 5.4% 5.6%

市净率(PB) 0.63 0.58 0.55 0.51 0.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 0.73 0.74 0.75 0.76 0.79 营业收入 618 623 633 653 686

BVPS 6.99 7.58 8.09 8.62 9.18 其中：利息净收入 461 467 456 487 522

DPS 0.23 0.23 0.23 0.24 0.25 手续费净收入 72 79 75 71 68

其他非息收入 85 77 102 94 96

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 333 329 340 355 375

总资产 28,914 32,432 34,702 37,479 40,477 其中：业务及管理费 172 178 165 170 178

其中：贷款 17,118 19,477 21,132 23,034 25,338 资产减值损失 98 106 117 125 134

非信贷资产 11,796 12,955 13,570 14,444 15,139 其他支出 63 45 59 60 63

总负债 26,346 29,675 31,779 34,385 37,204 营业利润 285 294 293 298 310

其中：存款 20,202 22,907 24,052 25,736 28,052 其中：拨备前利润 383 401 410 423 444

非存款负债 6,144 6,768 7,727 8,649 9,152 营业外净收入 (0) 2 0 0 0

所有者权益 2,568 2,757 2,923 3,094 3,273 利润总额 285 296 293 298 310

其中：总股本 294 294 294 294 294 减：所得税 47 49 45 46 47

普通股东净资产 2,058 2,230 2,382 2,537 2,701 净利润 238 246 248 252 263

归母净利润 227 232 234 238 247

总资产同比 8.2% 12.2% 7.0% 8.0% 8.0% 其中：普通股东净利润 214 218 220 224 234

贷款同比 11.7% 13.8% 8.5% 9.0% 10.0% 分红总额 68 68 69 70 73

存款同比 11.3% 13.4% 5.0% 7.0% 9.0%

贷存比 85% 85% 88% 90% 90% 营业收入同比 2.1% 6.4% 1.7% 3.1% 5.0%

非存款负债/负债 23% 23% 24% 25% 25% 其中：利息净收入同比 7.7% 1.0% -2.2% 6.8% 7.3%

权益乘数 11.3 11.8 11.9 12.1 12.4 手续费净收入同比 -11.3% 9.2% -5.0% -5.0% -5.0%

归母净利润同比 5.0% 2.0% 0.8% 1.6% 4.2%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.32% 1.27% 1.26% 1.26% 1.26% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 0.64% 0.62% 0.60% 0.59% 0.58% 生息资产规模 8.1% 12.1% 9.4% 6.9% 8.0%

拨备覆盖率 189% 192% 180% 169% 160% 净息差（广义） -0.3% -11.1% -11.6% -0.1% -0.7%

手续费净收入 -2.9% 1.1% -0.4% -1.6% -1.5%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 -2.7% 4.4% 4.3% -2.1% -0.7%

ROA 0.85% 0.80% 0.74% 0.70% 0.67% 业务及管理费 0.4% -6.5% 3.5% 0.0% 0.0%

ROE 12.0% 11.5% 10.8% 10.3% 10.0% 资产减值损失 2.3% -2.5% -1.4% -1.2% -0.7%

核心一级资本充足率 11.84% 11.63% 11.61% 11.45% 11.29% 其他因素 0.3% 4.5% -3.0% -0.2% -0.1%

一级资本充足率 14.11% 13.83% 13.81% 13.65% 13.49% 归母净利润同比 5.0% 2.0% 0.8% 1.6% 4.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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