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看好公司稳健高股息股属性

相关研究：

1. 《战略路径清晰，经营保持稳
健》 2024.09.20
2. 《业绩增速企稳，息差环比回
升》 2024.11.06
3. 《息差韧性凸显，资产质量稳
健》 2025.04.09

公司评级：增持（维持）

近十二个月公司表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 5.10 9.80 8.94
绝对收益 1.41 8.58 12.99

注：相对收益与沪深 300相比

分析师：郭怡萍

证书编号：S0500523080002
Tel：(8621) 50295327
Email：guoyp@xcsc.com

地址：上海市浦东新区银城路88号
中国人寿金融中心10楼

核心要点：

 资产扩张加快，公司贷款投放积极

根据 2025 年一季报，中信银行总资产继续加快扩张，总资产同比增速提高
3.4 个百分点至 8.7%，贷款同比增速提高 1.1 个百分点至 5.1%，存款同比增
速提高 4.3 个百分点至 11.3%。

 中信银行公司贷款投放积极，一季度公司贷款同比增速提高至 10.6%
（2024 年公司贷款+7.8%），公司贷款占比提升至 54.8%。

 中信银行个人贷款增速有所放缓，一季度个人贷款同比增速为 1.6%
（2024 年个人贷款+3.4%），个人存款占比持续提升，提升负债资金
稳定性。

 金融投资加快增长，一季度金融投资占比提升至 27.8%。预计公司根
据债市行情调整投资策略，有助于增强后续投资收益对营收贡献。

 核心收入增长平稳，投资浮亏拖累业绩

2025Q1，中信银行营业收入同比下降 3.7%（2024 年营收+3.8%），归母净
利润同比增长 1.7%（2024 年归母净利润+2.3%）。公司核心业务收入增长
稳健，债市波动引起的投资浮亏拖累业绩。

 中信银行净利息收入同比增速为 2.1%，净利息收入增长平稳，为近年
来增长较好时期，主要得益于存款利率下行带来的负债成本压降。一
季度，中信银行净息差为 1.65%，同比下降 5 BP。

 中信银行手续费收入转为正增长，一季度手续费净收入同比增长 0.7%
（2024 年手续费收入-4.0%）。但一季度债市波动导致投资浮亏，其他
非息收入拖累营收表现，预计后续季度非息收入表现有望好转。

 资产质量稳定，贷款逾期率下行

2025Q1，中信银行资产质量指标稳健，资本保持充足水平，能够应对较快
的资产扩张。

 中信银行不良贷款率为 1.16%，拨备覆盖率 207.11%，均较上年末保持
相对稳定。贷款逾期率下行0.68%至 1.11%，关注率上行0.04%至 1.68%。

 中信银行核心资本充足率为 9.45%，较上年末下降 0.27%。公司转债转
股后资本得以补充，为后续资产较快扩张做准备。

 投资建议

中信银行资产加快扩张，预计在积极政策加持下，信贷增速有望保持平稳。
面对资产收益率下行的境况，中信银行加强负债成本管理，随着负债成本
稳定压降，息差压力相对缓解。公司资产质量趋于稳定，加强高股息股稳
健属性。预计 2025~2027 年归母净利润增速为 2.5%/3.1%/4.4%，2025~2027
年对应 EPS 分别为 1.28/1.32/1.38 元，现价对应 PB 为 0.46/0.42/0.39 倍。维
持公司“增持”评级。

 风险提示

经济增长不及预期，信贷扩张趋缓；资产质量波动，信用风险加快释放。
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财务预测 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 213,646 212,023 215,640 219,476

营收增速（%） 3.8 -0.8 1.7 1.8

归母净利润（百万元） 68576 70267 72464 75687

归母净利润增速（%） 2.3 2.5 3.1 4.4

EPS（元） 1.22 1.28 1.32 1.38

ROE（%） 9.10 8.52 8.05 7.73

PB（倍） 0.50 0.46 0.42 0.39

股息率（%） 4.96 5.08 5.24 5.47

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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图 1 规模增长情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 2 业务结构变动

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 3 资产质量指标

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 4 资本充足率

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 5 息差（披露值）

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图 6 资产收益率与负债成本率（披露值）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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附表 1 财务报表与盈利预测 （单位：百万元）

利润表 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

净利息收入 146,679 143,948 145,907 147,627 业绩增长

净手续费收入 31,102 32,032 33,075 34,537 利息净收入增速 2.2% -1.9% 1.4% 1.2%

其他非息收入 35,865 36,044 36,659 37,311 净手续费收入增

速

-4.0% 3.0% 3.3% 4.4%

营业收入 213,646 212,023 215,640 219,476 非息净收入增速 7.4% 1.7% 2.4% 3.0%

营业成本 71,604 70,025 69,088 70,300 营业收入增速 3.8% -0.8% 1.7% 1.8%

拨备前利润 141,976 142,007 146,531 149,149 归母净利润增速 2.3% 2.5% 3.1% 4.4%

资产减值损失 61,113 60,583 62,561 61,445 盈利能力

所得税 11,395 10,167 10,485 10,952 ROAE 9.10% 8.52% 8.05% 7.73%

归母净利润 68,576 70,267 72,464 75,687 ROAA 0.75% 0.72% 0.70% 0.69%

资产负债表 2,024 2025E 2026E 2027E RORWA 1.01% 0.97% 0.94% 0.93%

同业资产 669,259 702,722 772,994 850,294 净利差-测算值 1.71% 1.64% 1.60% 1.56%

贷款净额 5,601,450 5,841,710 6,064,117 6,296,215 成本收入比 32.49% 32.00% 31.00% 31.00%

金融投资 2,620,870 2,882,957 3,027,105 3,178,460 非息收入占比 31.34% 32.11% 32.34% 32.74%

资产总计 9,532,722 10,209,610 10,832,619 11,439,095 资产质量

同业负债 1,335,045 1,492,720 1,579,813 1,663,777 不良贷款余额 66,485 67,764 70,344 73,036

存款余额 5,864,311 6,214,585 6,520,556 6,806,719 不良净生成率 1.14% 1.14% 1.12% 1.11%

负债合计 8,725,357 9,329,502 9,873,830 10,398,606 不良贷款率 1.16% 1.16% 1.16% 1.16%

股东权益合计 807,365 880,108 958,789 1,040,489 拨备覆盖率 209% 215% 219% 218%

估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 拨贷比 2.43% 2.49% 2.54% 2.53%

EPS（元） 1.22 1.28 1.32 1.38 资本状况

BVPS（元） 14.51 15.82 17.23 18.70 资本净额 944,160 1,000,852 1,051,598 1,104,664

每股股利（元） 0.36 0.37 0.38 0.39 核心资本净额 687,134 743,826 794,572 847,638

P/E 5.91 5.63 5.46 5.23 资本充足率 13.36% 13.22% 13.09% 13.02%

P/B 0.50 0.46 0.42 0.39 核心资本充足率 9.72% 9.83% 9.89% 9.99%

股息收益率 4.96% 5.08% 5.24% 5.47% RWA 7,068,736 7,570,664 8,032,640 8,482,356

资料来源：Wind、公司财报、湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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