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市场数据 

总股本(亿股) 556.45 

总市值(亿元)： 4,679.76 

一年最低/最高(元)： 6.82/8.69 

近 3月换手率： 13.6% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -6.7 15.5 -5.8 

绝对 1.3 16.6 21.7 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4月 29日中信银行发布2026年一季报，26Q1实现营业收入546亿元、同比+5.2%，

实现归母净利润 201 亿元、同比+3.0%，加权平均净资产收益率为 11.11%，同比

下降 0.31pct。 

 

点评： 

依托规模扩张和非息增长积极，营收及归母净利润稳健正增。中信银行 26Q1 营收、

PPOP、归母净利润同比增速分别为 5.2%、6.4%、3.0%，其中规模扩张和非息增

长是主要正向提振，息差收窄、拨备多提形成负向拖曳。边际看，26Q1 规模增速

较 2025A 放缓、息差负向拖累弱化，同时营收压力缓解后拨备计提力度显著上升。 

 

资负两端降幅大致相抵，息差自 25Q2 以来保持韧性。26Q1 中信银行利息净收入同

比增长 1.7%，1）量方面，生息资产日均余额同比增长 4.2%、增速较 2025A 放缓

1pct，贷款和金融投资同比少增，但更多受同业资产较年初减少 1,530 亿元、下降

13.4%所致。26Q1 流动性宽松下同业资产收益率走低，中信银行主动优化结构，压

降低息资产占比，贷款占生息资产的比例较上年末提升 1.3pct 至 64.6%。2）价方

面，26Q1 单季净息差 1.61%，同比-4bp、环比-2bp，得益于负债端成本改善显著，

息差自 25Q2 以来保持韧性。26Q1 生息资产收益率 2.99%，环比-7bp、同比-39bp，

计息负债成本率 1.37%，环比-7bp、同比-37bp，资负两端降幅大致相抵。展望全

年，预计息差有望继续保持稳健。 

 

信贷投放质在量先，重点领域精准发力。26Q1 末中信银行资产、贷款、存款分别

同比增长 3.9%、2.3%、2.7%，增速较 2025 年放缓 2.4pct、0.2pct、2pct。贷款

端，26Q1 新增 1373 亿、同比少增 86 亿元，其中对公、票据、零售分别新增 2132、

-517、-242 亿元，对比 25Q1 对公、票据、零售分别新增 3041、-1425、-157 亿元，

整体信贷投放相对温和、质在量先。从投向看，科技贷款、绿色贷款、普惠型小微

企业贷款分别贡献了贷款增量的 34.1%、25.1%、9.6%，期末各占贷款总额的

18.7%、11.3%、11.0%，而票据贴现占比降至 2.5%，结构持续优化。规模扩张放

缓后，负债端资金需求不高，26Q1 仅新增存款 1380 亿、同比少增 1111 亿元，主

动负债余额较年初下降 337 亿元。 

 

26Q1 非息收入同比增长 13.1%，部分受益于去年同期低基数。手续费及佣金净收

入同比增长 7.4%，或主要受益于财富管理业务收入增长。26Q1 末中信银行对公财

富管理规模 3838 亿、较年初增长 10.8%，零售非存 AUM3.68 万亿元、同比增长

19.0%。此外，虽然信用卡贷款余额下降，但 26Q1 信用卡线上交易额同比提升

14.9%。其他非息收入同比增长 19.2%，主要受益于低利率环境下公允价值变动损

益扭亏为盈、同比多增 28.4 亿元，投资收益同比少增 19 亿，其中 AC 浮盈少兑现

1.5 亿。 

要点 
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资产质量各项指标保持稳健，26Q1 末中信银行不良余额较年初增加 15.3 亿元，

不良率持平于 1.15%，关注率较年初+1bp 至 1.63%。当期信用减值计提同比增

长 11.7%至 160.9 亿、同比多计提 16.9 亿元，期末拨备覆盖率较年初下降 1pct

至 203%，拨贷比较年初微降 1bp 至 2.32%，风险抵补能力稳定。 

 

盈利预测、估值与评级。中信银行围绕价值银行稳扎稳打，全面加强“五个领先”

银行建设，对公巩固传统优势、深耕国家战略支持领域，零售保持定力、强化体

系生态建设，经营稳定性不断提升。2026 年公司或有望获批实施资本管理高级

法，提升核心资本利用率，长期利好股东综合回报。根据一季报表现，调整公司

2026-2028 年净利润增速预测为 3.0%、3.3%、4.2%（相较前次预测，2028 年

净利润增速上调 0.4pct），对应 2026-2028 年 BVPS 为 13.95、14.92、15.93

元/股。现价对应 2026 年 PB(A 股)估值为 0.60xe、PB(H 股)估值为 0.51xe，维

持 A股“增持”评级，首次覆盖H股给予“买入”评级。 

 

风险提示：经济修复斜率或低于预期，零售信贷需求滞留底部；结构性风险暴露

或超出预期，侵蚀存量拨备或拖累利润增速。 

 

表 1：中信银行盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 213,646 212,475 220,336 229,879 239,725 

营业收入增长率 3.8% -0.5% 3.7% 4.3% 4.3% 

归母净利润（百万元） 68,576 70,618 72,747 75,169 78,302 

归母净利润增长率 2.3% 3.0% 3.0% 3.3% 4.2% 

EPS（元） 1.17 1.20 1.24 1.28 1.34 

BVPS（元） 12.58 13.01 13.95 14.92 15.93 

ROE 9.92% 9.49% 9.19% 8.88% 8.68% 

P/E(A) 7.17 7.01 6.79 6.56 6.28 

P/B(A) 0.67 0.65 0.60 0.56 0.53 

P/B(H) 0.57 0.55 0.51 0.48 0.45 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测。数据说明：1）2024 年股本为 543.97 亿，随着转债转股增厚股本，2025 年及以

后年度股本按照 556.45 亿计量；2）股价时间为 2026-4-30，P/B(H)换算汇率为 HKD/CNY=0.88. 

 

 

港股相对估值： 

中信银行是国内十二家全国性经营股份行之一，同时 A+H 两地上市的股份行共

有 5家，选择总资产规模接近的招商银行、民生银行作为中信银行可比同业。中

信银行 2026 年 PB 估值低于可比同业均值，考虑到公司经营稳健，2025 年 H

股股息率达 5.3%，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 2：A+H 两地上市的股份行估值对比 

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E

3968.HK 招商银行 11,879 47.10 1,502 1,532 1,581 1,645 0.93 0.86 0.79 0.73

1988.HK 民生银行 1,559 3.56 306 294 301 317 0.24 0.23 0.22 0.26

6818.HK 光大银行 1,826 3.09 388 367 369 373 0.32 0.31 0.29 0.28

2016.HK 浙商银行 670 2.44 129 128 131 134 0.32 0.32 0.30 0.29

可比公司均值 0.58 0.55 0.51 0.49

0998.HK 中信银行 4,563 8.20 706 727 752 783 0.54 0.51 0.48 0.45

PB
证券代码 证券简称

总市值

(亿HKD)

收盘价

(HKD)

归母净利润(亿元)

 
资料来源：wind，光大证券研究所。数据说明：1）盈利预测采用wind 一致预测均值，中信银行为光大证券研究所预测，可比公司为招商

银行、民生银行；2）表中股价和相关币种换算汇率适用时间为 2026-4-30，2025 年估值为 PB(MRQ)，HKD/CNY=0.88。 
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图 1：中信银行营收及盈利累计增速  图 2：中信银行业绩同比增速拆分（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：中信银行总资产及贷款增速  图 4：中信银行总负债及存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 5：中信银行净息差走势（披露值）  图 6：中信银行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，光大证券研究所测算 

 

表 3：中信银行资产质量主要指标 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 1H25 1-3Q25 2025 1Q26

不良贷款率 1.27% 1.21% 1.21% 1.22% 1.18% 1.18% 1.19% 1.17% 1.16% 1.16% 1.16% 1.16% 1.15% 1.15%

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

（关注+不良）/贷款总额 2.90% N/A 2.77% 2.72% 2.75% 2.78% 2.81% 2.87% 2.80% 2.84% 2.81% 2.79% 2.77% 2.78%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A (0.05) 0.03 0.02 0.03 0.06 (0.07) 0.04 (0.03) (0.02) (0.02) 0.01

逾期90天以上贷款/不良贷款 74.0% N/A 67.1% N/A 75.1% N/A 79.3% N/A 74.5% N/A 78.90% N/A 75.07% 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 N/A N/A N/A

拨备覆盖率 201.2% 208.9% 208.3% 209.5% 207.6% 207.8% 206.8% 216.0% 209.4% 207.1% 207.5% 204.2% 203.6% 202.5%

较上季变动（pct） (0.7) 7.7 (0.6) 1.2 (1.9) 0.2 (1.0) 9.2 (6.6) (2.3) 0.4 (3.4) (0.6) (1.2)

拨贷比 2.55% 2.54% 2.51% 2.56% 2.45% 2.44% 2.46% 2.53% 2.43% 2.40% 2.40% 2.36% 2.33% 2.32%

较上季变动（pct） (0.01) (0.01) (0.03) 0.05 (0.11) (0.01) 0.02 0.07 (0.10) (0.03) 0.00 (0.04) (0.03) (0.01)  

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：中信银行资本充足率 

2022 1Q23 2Q23 3Q23 2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 1H25 1-3Q25 2025 1Q26

资本充足率 13.18% 13.10% 13.22% 12.65% 12.93% 13.61% 13.69% 13.78% 13.36% 12.90% 13.47% 13.01% 12.80% 12.51%

较上季变动（pct） (0.01) (0.07) 0.12 (0.57) 0.28 0.68 0.08 0.09 (0.42) (0.46) 0.57 (0.46) (0.20) (0.29)

一级资本充足率 10.63% 10.58% 10.68% 10.59% 10.75% 11.44% 11.57% 11.61% 11.26% 10.90% 10.94% 11.03% 10.90% 10.69%

较上季变动（pct） 0.00 (0.05) 0.10 (0.09) 0.16 0.69 0.13 0.04 (0.35) (0.36) 0.04 0.09 (0.13) (0.21)

核心一级资本充足率 8.74% 8.75% 8.85% 8.81% 8.99% 9.69% 9.43% 9.50% 9.72% 9.45% 9.49% 9.59% 9.48% 9.33%

较上季变动（pct） 0.02 0.01 0.10 (0.04) 0.18 0.69 (0.26) 0.07 0.22 (0.27) 0.05 0.10 (0.11) (0.15)

风险加权资产同比增速 8.7% 7.3% 5.8% 7.2% 6.5% 3.2% 6.1% 4.7% 5.1% 10.8% 8.3% 7.2% 8.7% 7.0%

较上季变动（pct） (1.2) (1.4) (1.5) 1.4 (0.7) (3.3) 2.9 (1.4) 0.4 5.7 (2.5) (1.1) 1.5 (1.7)  
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） 2024A 2025 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 213,646 212,475 220,336 229,879 239,725 总资产 9,532,722 10,131,028 10,624,960 11,173,826 11,751,818

净利息收入 146,679 144,469 149,459 155,822 162,344 发放贷款和垫款 5,720,128 5,862,172 6,014,588 6,195,026 6,380,877

非息收入 66,967 68,006 70,878 74,057 77,381 同业资产 1,005,437 1,139,368 1,273,016 1,376,096 1,488,394

净手续费及佣金收入 31,040 32,772 34,411 36,131 37,938 金融投资 1,973,472 2,248,047 2,371,690 2,561,425 2,740,724

净其他非息收入 35,927 35,234 36,467 37,926 39,443 生息资产合计 8,699,037 9,249,587 9,659,294 10,132,547 10,609,996

营业支出 132,717 128,801 134,165 140,828 146,946 总负债 8,725,357 9,283,398 9,724,249 10,218,183 10,738,769

拨备前利润 141,976 142,215 147,994 154,388 160,984 吸收存款 5,778,231 6,049,275 6,291,246 6,574,352 6,870,198

信用及其他减值损失 61,113 58,172 61,454 64,967 67,837 市场类负债 2,694,095 3,001,800 3,194,392 3,393,638 3,606,009

税前利润 80,863 84,043 86,540 89,421 93,147 付息负债合计 8,472,326 9,051,075 9,485,638 9,967,990 10,476,207

所得税 11,395 12,553 12,894 13,324 13,879 股东权益 807,365 847,630 900,711 955,643 1,013,049

净利润 69,468 71,490 73,646 76,097 79,269 股本 54,397 55,645 55,645 55,645 55,645

归属母公司净利润 68,576 70,618 72,747 75,169 78,302 归属母公司权益 789,264 828,813 880,996 934,999 991,439

盈利能力(测算值) 2024A 2025 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.64% 3.17% 2.96% 2.84% 2.73% 总资产 5.3% 6.3% 4.9% 5.2% 5.2%

贷款收益率 4.21% 3.65% 3.48% 3.38% 3.28% 生息资产 4.6% 6.3% 4.4% 4.9% 4.7%

付息负债成本率 1.97% 1.60% 1.41% 1.28% 1.18% 付息负债 4.3% 6.8% 4.8% 5.1% 5.1%

存款成本率 1.86% 1.51% 1.30% 1.15% 1.05% 贷款余额 4.0% 2.5% 2.6% 3.0% 3.0%

净息差 1.72% 1.61% 1.58% 1.57% 1.57% 存款余额 7.0% 4.7% 4.0% 4.5% 4.5%

净利差 1.68% 1.57% 1.55% 1.55% 1.55% 净利息收入 2.2% -1.5% 3.5% 4.3% 4.2%

RORWA 1.01% 0.97% 0.93% 0.92% 0.91% 净手续费及佣金收入 -4.1% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0%

ROAA 0.75% 0.73% 0.71% 0.70% 0.69% 营业收入 3.8% -0.5% 3.7% 4.3% 4.3%

ROAE 9.92% 9.49% 9.19% 8.88% 8.68% 拨备前利润 3.6% 0.2% 4.1% 4.3% 4.3%

归母净利润 2.3% 3.0% 3.0% 3.3% 4.2%

资产质量 2024A 2025 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 1.16% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15% 每股盈利及估值指标(A) 2024A 2025 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 209.4% 203.6% 195.2% 192.9% 194.3% EPS（元） 1.17 1.20 1.24 1.28 1.34

拨贷比 2.43% 2.33% 2.24% 2.22% 2.24% PPOPPS（元） 2.61 2.56 2.66 2.77 2.89

BVPS（元） 12.58 13.01 13.95 14.92 15.93

资本 2024A 2025 2026E 2027E 2028E DPS（元） 0.36 0.38 0.39 0.41 0.42

资本充足率 13.36% 12.80% 12.84% 12.86% 12.87% P/E 7.17 7.01 6.79 6.56 6.28

一级资本充足率 11.26% 10.90% 11.01% 11.10% 11.18% P/PPOP 3.22 3.29 3.16 3.03 2.91

核心一级资本充足率 9.72% 9.48% 9.66% 9.81% 9.96% P/B 0.67 0.65 0.60 0.56 0.53  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2026-4-30；注：2024 年股本为 543.97 亿，随着转债转股增厚股本，2025 年及以后年度股本按照 556.45 亿计量。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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