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Niaga 面临障碍
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 8 月 17 日发布的题为《Hurdles at 

Niaga》的报告，CIMB Niaga（Niaga）2026 年上半年业绩符合市场一致预期（49%），但管理层释放出更为谨慎的
基调。印尼央行连续加息对净息差构成压力，因为存款重定价速度快于贷款。此外，收紧车辆融资核销标准的新规虽
然可能属一次性因素，但导致该集团将其 2026 年股本回报率指引下调 100 个基点。尽管如此，Niaga 仍致力于分散
其收入基础，并把握机会重新优化净息差。

由企业贷款支撑

Niaga 的贷款同比增长 6.6%，主要受强劲的企业贷款储备推动（+13.8%），企业贷款占其整体贷款账簿的 43%。这
高于集团全年 3%–5%的指引，不过分析指出，随着该行可能放缓汽车贷款，增长将趋于正常化。

印尼央行加息将在中期构成压力

印尼央行基准利率累计上升 100 个基点，令净息差承压至 3.76%（同比-20 个基点），因为贷款重定价对比存款重定
价的反应较弱。不过，按环比来看，净息差改善 12 个基点，部分受集团 72%的高 CASA 比率支撑，这有助于缓冲更
激烈的定期存款竞争带来的影响。尽管如此，由于重定价正常化仍需时间，管理层将净息差指引从 3.9%–4.1%下调
至 3.8%–4.0%。

对汽车业务板块更加审慎

车辆融资中有关存货减值的新规要求确认更高损失，主要涉及二手车。这使 Niaga 的 2026 年二季度信贷成本升至
116 个基点，高于 2026 年一季度的 68 个基点（2026 年上半年：91 个基点；2025 年上半年：49 个基点）。尽管研
究指出 Niaga 不会完全退出汽车融资，但这可能推动其转向新车融资并降低贷款价值比，以缓解压力，从而抑制该板
块的增长。分析指出，合并盈利还可能进一步受到印尼盾兑马来西亚林吉特同比贬值拖累。尽管如此，更广泛的集团
前景仍由马来西亚和新加坡主导，同时在其计划处置亏损的泰国汽车融资业务后，资本回报提升也存在潜力。

催化因素
传统上，该银行被视为高贝塔，部分原因在于其涉足印尼等在经济下行中可能更脆弱的领域。催化因素将包括当前亏
损的数字化举措所带来拖累的消除，以及其传统上相对较弱的中小企业板块增长。在关键市场显著扩大其 CASA 存
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款基础，并加强交叉销售，特别是在资金市场方面，将对该股形成积极重估。鉴于其区域内布局和投资银行能力，更
多跨境交易也将成为催化因素。

投资风险
主要投资风险包括：（i）监管变化；（ii）国内及区域贷款和金融服务需求低于预期；（ iii）在不利流动性环境下，
净息差压缩程度高于预期；（iv）资产质量恶化。

公司概况
CIMB已扩大其区域布局，业务覆盖所有东盟国家，包括菲律宾的一家纯数字银行，其依托集团的综合银行平台，涵
盖商业银行、投资银行、股票经纪、保险和资产管理业务。其过去 6-7 年的战略是将集团重新定位为一家更具成本效
率且更有针对性的银行。其最新战略包括巩固存款基础，同时通过在核心市场采取基于解决方案的方法来增加交叉销
售。这也包括利用其强大的东盟网络。

收入按产品分类 收入按地区分类
消费银行业务 40.5% 亚洲 98.4%

批发银行业务 27.6% 美洲 0.0%

商业银行业务 18.3% 欧洲 1.6%

CIMB数字资产与集团资金 13.6% MEA 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 8 月 17 日): 7.95 令吉

12 个月最高/最低价: 8.95 令吉/7.16 令吉

市值: 210.40亿美元

3 个月日均成交额: 22.99百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 9.11 令吉

主要股东:

Khazanah Nasional Bhd 21.38%

Employees Provident Fund 18.11%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F FY26F FY27F FY28F

大马银行 AMM MK 60.0 7.20 11.3 11.4 10.3 1.1 1.1 1.0 4.9 5.3 7.5 9.9 9.5 10.2

丰隆银行 HLBK MK 120.2 22.74 10.7 10.1 na 1.2 1.1 na 4.3 4.6 na 10.9 11.1 na

马来亚银行 MAY MK 316.0 10.58 12.9 11.9 na 1.3 1.3 na 5.7 6.1 na 10.4 11.0 na

大众银行 PBK MK 245.4 5.10 13.6 12.7 na 1.6 1.6 na 5.7 6.1 na 12.0 12.5 na

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 8 月 17 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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