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公司数据 

市值(百万港元) 266,241 

3月平均流通量 (百万港元) 119.78 

52周内股价高/低 (港元)  5.41/3.92 

总股本 (百万) 14,882 (H) 

 34,053 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国中信有限公司 65.37% 

中国烟草总公司 4.39% 

证金公司 2.28% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -11.6% -2.3% 

3-月 -14.9% -9.3% 

6-月 -23.4% -14.2% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：罗兵咸永道 

 
 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Aug-18 Oct-18 Dec-18 Feb-19 Apr-19 Jun-19 Aug-19

998 HK  HSI  (rebased)
(HK$)

     2019 年 8月 28日 

买入（维持） 
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目标价 HK$ 5.40 
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潜在升幅   +35.3% 
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8 月 27 日，中信银行公布 2019 年上半年业绩，净利润同比增长 10.1%至 283 亿
元人民币，占我们/市场一致预期全年净利润预测的 60.5%/61.8%。二季度拨备前
利润同比保持了双位数增长，增速达到 10.1%（一季度增速为 23.4%），主要由
于净利息收入和净手续费收入的强劲增长（同比增长 13.7%及 12.8%），而投资
收益同比下降 17.8%。减值拨备增幅温和（同比增长+9.9%），单季净利润同比
增速由一季度的 8.6%提升至二季度的 11.9%。2019年上半年年化ROE同比小幅
下滑 0.1个百分点至 13.8%。 

 业绩正面因素：1）上半年贷款增速提升至 6.3%（去年同期为 5.8%），主要
来自零售贷款（特别是按揭及信用卡）的增长（较年初增加 11.0%）。零售贷
款的资产质量也控制得当，零售不良贷款率较年初下降 10个基点至 0.9%。我
们相信中信银行更高的零售贷款占比，将有助于该行在 LPR 实施后维持较同
业水平更好的净息差。2）存款保持良好增速，较年初增长 10.5%，尽管活期
存款占比有所下降。贷存比因此下降 3.8 个百分点至 95.1%。3）上半年成本
收入比同比下降 1.3个百分点至 26.5%，显示经营效率有所改善。 

 业绩负面因素：1）拨备覆盖率环比下降 4.7个百分点至 165.2%，低于股份制
银行的平均水平 193%。不良生成加快，不良贷款余额环比增长 3%，不过不
良贷款率环比持平在 1.72%。我们认为该行在拨备覆盖率补齐缺口之前，信贷
成本下降空间不大。2）二季度息差环比持平在 1.96%，同业资金成本的下降
被存款成本的上升所抵消。今年上半年贷款收益率较去年下半年下降 6个基点，
主要由于零售贷款和票据的收益率下降。 3）核心一级资本充足率/资本充足
率环比下降 19/36 个基点至 8.58%/12.27%。中信银行今年 3 月已发行 400 亿
元人民币可转债，但鉴于目前估值低于每股净资产，转股可能仍需时间。 

 维持「买入」评级，下调目标价至 5.4 港元。中信银行目前的估值为 0.4 倍
2019年预测市帐率，较其五年历史平均值 0.51倍低 22%。我们维持盈利预测
不变，但将目标价由 5.9 港元下调至 5.4 港元，主要由于我们将权益成本
（COE）假设提升至 16.8%以及将港元对人民币汇率假设调整至 0.897。中信
银行将在今天上午 9:30 举行业绩会；我们期待会上更多关于业绩的细节信息。 

  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 157,231 165,766 184,013 196,252 210,587 

净利润 (百万元人民币) 42,566 44,513 46,824 49,760 53,189 

每股盈利 (元人民币) 0.84 0.88 0.93 0.99 1.06 

每股盈利变动 (%) (0.9) 4.7 5.4 6.5 7.1 

市盈率 (倍) 4.2 4.1 3.8 3.6 3.4 

市帐率 (倍) 0.48 0.44 0.40 0.37 0.34 

股息率 (%) 7.3 6.4 7.0 7.4 7.9 

权益收益率 (%) 11.6 11.3 10.9 10.7 10.5 

不良贷款率 (%) 1.68 1.77 1.82 1.83 1.84 

拨备覆盖率 (%) 169 158 161 168 173 

资料来源：公司、招银国际证券预测 

中信银行（998 HK） 

 

 

盈利增长动能恢复 
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图 1: 中信银行 2019 年上半年业绩概要  

（百万元人民币）       

损益表 1H18 1H19 YoY 2Q18 2Q19 YoY 

净利息收入 49,808 57,162 14.8% 25,597 29,092 13.7% 

净手续费及佣金收入 21,862 28,292 29.4% 11,389 12,844 12.8% 

经营收入 81,380 93,192 14.5% 41,588 45,775 10.1% 

经营支出 (22,563) (24,673) 9.4% (11,082) (12,181) 9.9% 

拨备前利润 58,817 68,519 16.5% 30,506 33,594 10.1% 

减值拨备 (26,161) (34,190) 30.7% (13,704) (15,065) 9.9% 

税前利润 32,656 34,329 5.1% 16,802 18,529 10.3% 

所得税 (6,267) (5,605) -10.6% (2,950) (3,133) 6.2% 

净利润 25,721 28,307 10.1% 13,555 15,091 11.3% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 3,608,412 3,835,876 6.3% 3,725,963 3,835,876 2.9% 

存款总额 3,649,611 4,034,436 10.5% 3,821,218 4,034,436 5.6% 

总资产 6,066,714 6,398,803 5.5% 6,241,411 6,398,803 2.5% 

不良贷款余额 64,028 66,161 3.3% 64,225 66,161 3.0% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 1.89% 1.96% 7bp 1.96% 1.96% 0bp 

净资产回报率 13.9% 13.8% -0.1ppt 12.9% 14.4% 1.5ppt 

不良贷款率 1.80% 1.72% -8bp 1.72% 1.72% 0bp 

拨备覆盖率 151.2% 165.2% 14.0ppt 169.9% 165.2% -4.7ppt 

贷存比 94.2% 95.1% 0.9ppt 97.5% 95.1% -2.4ppt 

核心一级资本充足率 8.5% 8.6% 6bp 8.8% 8.6% -19bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  中信银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 中信银行不良贷款率及拨备覆盖率走势  

 

资料来源：公司、招银国际证券 
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财务报表 

 

利润表        主要比率           

年结：12月31日（百万元人民币）

币） 

FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结：12月31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

利息收入  220,762   233,793   269,165   290,133   314,087   经营收入结构      

利息支出  (121,117)  (129,021)  (141,367)  (152,923)  (165,511)  净利息收入 63% 63% 69% 70% 71% 

净利息收入  99,645   104,772   127,798   137,210   148,576   净手续费及佣金收入 30% 27% 26% 25% 25% 

净手续费及佣金收入  46,858   45,148   47,405   49,776   52,264   其他 7% 10% 5% 5% 5% 

其他  10,728   15,846   8,810   9,266   9,747   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入  157,231   165,766   184,013   196,252   210,587               

经营支出  (48,913)  (52,600)  (58,619)  (63,326)  (68,646)  同比增速           

拨备前利润  108,318   113,166   125,394   132,926   141,941   净利息收入 -6.1% 5.1% 22.0% 7.4% 8.3% 

资产减值损失  (55,787)  (58,233)  (67,694)  (71,711)  (76,622)  净手续费及佣金收入 10.8% -3.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

经营利润  52,531   54,933   57,700   61,215   65,320   营业收入 2.0% 5.4% 11.0% 6.7% 7.3% 

非经营收入  (255)  (607)  (607)  (607)  (607)  拨备前利润 1.3% 4.5% 10.8% 6.0% 6.8% 

税前利润  52,276   54,326   57,093   60,608   64,713   净利润 2.3% 4.6% 5.2% 6.3% 6.9% 

所得税费用  (9,398)  (8,950)  (9,406)  (9,985)  (10,661)  贷款总额 11.1% 12.9% 9.0% 8.0% 8.0% 

少数股东权益  (312)  (863)  (863)  (863)  (863)  存款总额 -6.4% 7.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润  42,566   44,513   46,824   49,760   53,189               

       经营效率           

      
 
成本收入比 30.1% 30.7% 30.6% 31.0% 31.3% 

资产负债表                        

年结：12月31日（百万元人民币） FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  资产质量           

存放中央银行款项  561,560   532,520   574,778   620,416   669,705   不良贷款率 1.68% 1.77% 1.82% 1.83% 1.84% 

同业资产  351,045   286,103   303,618   316,068   329,140   拨备覆盖率 169% 158% 161% 168% 173% 

金融投资  1,445,298   1,600,163   1,695,615   1,855,874   2,036,300   拨贷比 2.84% 2.80% 2.93% 3.07% 3.17% 

贷款总额  3,196,887   3,608,412   3,933,169   4,247,823   4,587,648   信贷成本 1.65% 1.40% 1.56% 1.52% 1.50% 

减：贷款减值准备  90,903   101,154   115,314   130,489   145,436               

其他资产  213,804   140,670   203,944   216,537   224,733   资本充足率           

总资产  5,677,691   6,066,714   6,595,810   7,126,227   7,702,089   核心一级资本充足率 8.5% 8.6% 10.1% 10.1% 10.1% 

        一级资本充足率 9.3% 9.4% 11.0% 11.0% 10.9% 

向中央银行借款  237,600   286,430   315,073   346,580   381,238   资本充足率 11.6% 12.5% 13.3% 13.0% 12.8% 

同业负债  1,283,047   1,361,999   1,486,167   1,622,753   1,772,996               

存款总额  3,407,636   3,649,611   3,941,580   4,256,906   4,597,459   盈利能力           

已发行债券  168,299   208,421   212,436   216,651   221,078   净息差 1.7s9
% 

1.94% 2.03% 2.01% 2.01% 

其他负债  168,676   107,167   113,229   119,785   126,877   平均权益回报率 11.6% 11.3% 10.9% 10.7% 10.5% 

总负债  5,265,258   5,613,628   6,068,485   6,562,676   7,099,649   平均资产回报率 0.71% 0.74% 0.72% 0.71% 0.70% 

        平均风险资产回报率 1.00% 0.96% 1.00% 1.05% 1.04% 

股东总权益  399,638   436,661   510,900   547,126   586,016               

其中：永续债  -   -   40,000   40,000   40,000   每股数据（元人民币）           

其中：优先股  34,955   34,955   34,955   34,955   34,955   每股净利润 0.84  0.88  0.93  0.99  1.06  

少数股东权益  12,795   16,425   16,425   16,425   16,425   每股股息 0.26  0.23  0.25  0.27  0.28  

总权益  412,433   453,086   527,325   563,551   602,441   每股账面值 7.45  8.21  8.91  9.65  10.44  

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没
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并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不

可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容

对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初

次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报

告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、

谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些

公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公
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(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


