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中信银行今年前 3季度净利润同比上升 47.6%，超过
市场预期 
 袁琳,CFA 
中信银行（601998.SS/人民币 5.71, 卖出; 0998.HK/港币 5.62, 持
有）公告 10年 1-9月份净利润达到 172亿，同比增长 47.6%，
该业绩符合我们的预期，但超过了市场预期。其中第三季度
的净利达到 65 亿，同比上升 51%，环比上升 2%。中信 1-9
月份的净利占我们全年净利预测的 95%， 我们正在审定 10
年净利润，考虑拨备和费用的支出程度，目前仍维持利润预
测不变。 

 
2010年前三季业绩摘要  
(人民币，百万)  2010年 

第三季度 
 2010年 

第二季度 
环比变化

(%) 
一.营业收入 4,515.7 3,842.0 17.5 
    手续费及佣金净收入 3,249.4 3,466.9 (6.3) 
      代理买卖证券业务净收入 1,836.7 1,830.0 0.4 
      证券承销业务净收入 394.4 659.9 (40.2) 
      受托客户资产管理业务净收入 44.2 45.0 (1.7) 
    利息净收入 344.7 355.1 (2.9) 
    投资净收益 766.2 92.4 729.7 
      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 5.9 (42.5) NA 
    公允价值变动净收益 155.2 (129.7) NA 
    汇兑净收益 (3.7) 5.5 NA 
    其他业务收入 3.8 52.0 (92.6) 
二、营业支出 2,454.9 1,979.6 24.0 
    营业税金及附加 180.2 191.4 (5.8) 
    管理费用 2,273.4 1,783.6 27.5 
    资产减值损失 0.4 (0.0) NA 
    其他业务成本 0.9 4.6 (79.7) 
三、营业利润 2,060.9 1,862.4 10.7 
    加：营业外收入 2.1 57.2 (96.3) 
    减：营业外支出 4.4 4.5 (1.1) 
四、利润总额 2,058.6 1,915.2 7.5 
    减：所得税 492.9 485.4 1.6 
五、净利润 1,565.7 1,429.8 9.5 
    减：少数股东损益 171.0 300.2 (43.1) 
    归属于母公司所有者的净利润 1,394.7 1,129.6 23.5 
资料来源：公司数据，中银国际 
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业绩要点 

1. 净息收入略高于我们的预期。公司 3 季度净息差仍从 2
季度 2.55%上升到 3 季度的 2.58%，好于我们以前预期。
估计贷款的定价能力提升推高了生息资产收益率是部分
原因，另外部分存款成本的上升可能在费用内反映以及
期末贷款水平降低也是部分原因。 

2. 三季度新增贷款只有 76 亿。公司 1 季度和 2 季度的新增
贷款分别为 671 亿和 600 亿，3 季度新增贷款只有 76 亿，
我们注意到 9 月末公司的贷存比为 73.3%，因此我们估计
存款的增长制约了贷款的扩张。展望未来，存款压力会
持续影响贷款扩张； 

3. 拨备仍有压力。截至 9 月末，中信的拨备覆盖率达到
176.13%，拨贷比达到 1.4%。该拨备水平在行业内属于较
低水平，未来若监管严格，将仍有压力。 

4. 手续费及交易收入提升业绩。中信银行 3 季度手续费环
比上升了 18%，而交易类收入更有了明显的上升。 

估值 

该银行按照 10 年预测值计算的市盈率和市净率分别为 12 倍
和 1.9 倍，高于行业平均水平，鉴于融资后净资产收益率应
该在 14%的水平，我们认为目前估值偏高，而小市值溢价受
光大银行(601818.SS/人民币 4.32, 买入)的影响也有所下降，因
此我们对 A 股维持卖出评级。H 股估值有相对吸引力，维持
持有的评级不变。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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