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中国银行业 

 
市值(百万港元) 301,798 

3 月平均流通量 (百万港元) 133.09  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
6.71/4.63 

48,934.8  
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% 
资料来源: 公司 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -1.8% 6.9% 

3-月 -2.6% 11.0% 

6-月 -11.8% 5.9% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 罗兵咸永道 
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          中信银行 (998 HK) 

 手续费收入拖累三季度盈利表现 

 手续费收入增长乏力，经营开支上升，拖累盈利增速。中信银行 2018 年首三
季净利润达到 368 亿元人民币，占我们全年盈利预测的 81%。三季度单季拨
备前净利润同比增速为 1.6%，较中期的 5.9%大幅放缓 4.3 个百分点，主要由
于净手续费及佣金收入同比下降 6.2%，同时营业支出同比增长 11.6%。不过，
受益于良好的信贷增速及息差的不断扩张，三季度净利息收入依然维持较快增
长，同比增速为 9.2%。此外，所得税收入同比减少 12%，相信是投资地方债
带来免税效应；三季度净利润同比增长 3.3%。 

 净息差持续扩张。央行较为宽松的货币政策令同业市场利率下行。根据我们的
测算，中信银行三季度净息差环比回升 5 个基点至 1.97%。该行增加了成本较
低的同业负债，占总负债比例提升至 24.6%，但仍低于监管要求的 33%。从
资产端来看，中信银行提升了利率较高的贷款和债券投资的占比，而降低了同
业资产占比，也推动了息差的回升。不过，三季度客户存款末环比收缩 0.3%，
令贷存比攀升至历史高位 98.1%；这将可能限制该行信贷规模的进一步扩张。 

 资产质量展望改善。截至三季度末，中信银行的不良贷款余额环比上升 3.2%，
但不良贷款率环比下降 1 个基点至 1.79%。该行三季度不良贷款的减值计提环
比增加 25%，拨备覆盖率也因此环比提升 9.8 个百分点，至 161%。中信银行
在二季度末时实行了更严格的不良确认，一次性将逾期 90 天以上贷款全部划
入不良贷款。尽管未来宏观经济依然存在诸多不确定性，但我们认为该行的资
产质量面临的压力有所减小。 

 资本充足水平仍然偏弱。截至三季度末，中信银行的资本充足情况有所改善，
核心一级资本充足率及资本充足率分别提升了 12个基点和 89个基点至 8.65%
及 12.23%。但目前该行的资本充足率与监管红线依然只相差 120 至 170 个基
点。中信银行 10 月已完成发行 200 亿元人民币二级资本债，将能够提升资本
充足率 44 个基点。该行的 400 亿元人民币 A 股可转债的计划仍待中国证监会
批准，但在目前估值压力较大的情况下，待该笔可转债全部转股补充资本，仍
需时日。 

 维持买入评级，目标价 5.90 港元。目前中信银行的股价相当于 2018 年预测
市帐率 0.53 倍，较行业平均值低 28%，而距离其自身 2016 年年初时的估值
低点 0.46 倍也仅有 15%的差距，预计估值进一步下行的空间较小。我们认为
中信银行在零售转型方面的进展快于其他股份制同业；但我们更看好风险偏好
低且资本实力强的国有大行。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业收入 (百万元人民币) 154,159 157,231 168,425 179,688 191,611 

净利润 41,629 42,566 45,593 49,583 54,828 

每股盈利 (元人民币) 0.85 0.87 0.90 0.99 1.09 

每股盈利变动 (%) -3.3 2.3 4.0 9.0 10.9 

市帐率 (x) 0.61  0.57  0.53  0.49  0.45  

市盈率 (x) 5.0  4.9  4.7  4.3  3.9  

股息率 (%) 5.0  6.1  6.5  7.1  7.9  

权益收益率(%) 12.58  12.01  11.63  11.67  11.89  

不良贷款率  (%) 1.69  1.68  1.73  1.69  1.65  

拨备覆盖率 (%) 155.50  169.44  180.73  194.01  201.12  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 
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图 1：中信银行三季度业绩概要 

 
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走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

  

（百万元人民币）

损益表 9M17 9M18 YoY 2Q18 3Q18 QoQ

净利息收入 74,273             76,860             3.5% 25,597             27,052             5.7%

净手续费及佣金收入 34,216             32,604             -4.7% 11,389             10,742             -5.7%

营业收入 115,518        121,854        5.5% 41,588           40,474           -2.7%

营业支出 (31,599)           (34,199)           8.2% (11,082)           (11,636)           5.0%

拨备前利润 83,919           87,655           4.5% 30,506           28,838           -5.5%

减值拨备 (39,476)           (41,363)           4.8% (13,704)           (15,202)           10.9%

经营利润 44,443           46,292           4.2% 16,802           13,636           -18.8%

所得税 (9,539)             (8,543)             -10.4% (2,950)             (2,276)             -22.8%

净利润 34,738           36,799           5.9% 13,555           11,078           -18.3%

资产负债表 3Q17 3Q18 YoY 2Q18 3Q18 QoQ

贷款总额 3,083,676       3,511,095       13.9% 3,379,294       3,511,095       3.9%

客户存款 3,316,743       3,578,398       7.9% 3,587,994       3,578,398       -0.3%

总资产 5,536,973       5,864,796       5.9% 5,807,444       5,864,796       1.0%

不良贷款余额 52,579             62,794             19.4% 60,865             62,794             3.2%

主要比率 3Q17 3Q18 YoY 2Q18 3Q18 QoQ

净资产回报率 12.0% 11.6% -0.4ppt 14.5% 11.6% -2.9ppt

不良贷款率 1.7% 1.8% 13bp 1.8% 1.8% -1bp

拨备覆盖率 161.0% 160.9% -0.1ppt 151.1% 160.9% 9.8ppt

贷存比 95.5% 98.1% 2.6ppt 94.2% 98.1% 3.9ppt

核心一级资本充足率 8.6% 8.7% 9bp 8.5% 8.7% 12bp
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1.83% 1.83%
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利润表 

 
资料来源：公司及招银国际研究部预测 

资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际研究部预测 

  

年结：12月31日（百万元人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E

利息收入 213,474 220,762 236,870 254,258 273,157

利息支出 (107,336) (121,117) (127,476) (136,057) (145,613)

净利息收入 106,138 99,645 109,394 118,202 127,544

净手续费及佣金收入 42,280 46,858 48,264 50,677 53,211

其他净收益和收入 5,741 10,728 10,767 10,809 10,856

营业收入 154,159 157,231 168,425 179,688 191,611

营业费用 (47,272) (48,913) (50,898) (55,941) (60,474)

扣除减值损失前的营业利润 106,887 108,318 117,526 123,747 131,137

资产减值损失 (52,288) (55,787) (61,305) (62,661) (63,656)

营业利润 54,599 52,531 56,221 61,086 67,481

联营企业及合营企业投资净收益 9 (255) (255) (255) (255)

税前利润 54,608 52,276 55,966 60,831 67,226

所得税费用 (12,822) (9,398) (10,061) (10,936) (12,086)

年度利润 41,786 42,878 45,905 49,895 55,140

非控制性权益 (157) (312) (312) (312) (312)

净利润 41,629 42,566 45,593 49,583 54,828

年结：12月31日（百万元人民币） 2016 2017 2018E 2019E 2020E

存放中央银行款项 545,921 561,560 600,202 647,456 698,490

同业资产 546,653 351,045 365,866 381,428 397,768

金融投资 1,852,670 1,445,298 1,496,127 1,585,930 1,689,682

贷款和垫款净额 2,802,384 3,105,984 3,344,425 3,606,531 3,893,405

其他资产 183,422 213,804 248,189 275,922 296,673

总资产 5,931,050 5,677,691 6,054,808 6,497,266 6,976,018

向中央银行借款 184,050 237,600 261,360 287,496 316,246

同业负债 1,464,927 1,283,047 1,354,122 1,430,115 1,511,409

客户存款 3,639,290 3,407,636 3,646,171 3,937,864 4,252,893

已发行债券 107,530 168,299 173,028 177,993 183,206

其他负债 150,757 168,676 176,203 185,298 195,141

总负债 5,546,554 5,265,258 5,610,883 6,018,766 6,458,894

本行股东应享权益 379,224 399,638 431,131 465,706 504,329

非控制性权益 5,272 12,795 12,795 12,795 12,795

总权益 384,496 412,433 443,926 478,501 517,124
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主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际研究部预测 

 

  

年结：12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E

收入结构

净利息收入 68.8% 63.4% 65.0% 65.8% 66.6%

净手续费及佣金收入 27.4% 29.8% 28.7% 28.2% 27.8%

其他净收益和收入 3.7% 6.8% 6.4% 6.0% 5.7%

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

增长

净利息收入 1.6% -6.1% 9.8% 8.1% 7.9%

净手续费及佣金收入 18.5% 10.8% 3.0% 5.0% 5.0%

营业收入 5.9% 2.0% 7.1% 6.7% 6.6%

营业费用 -6.6% 3.5% 4.1% 9.9% 8.1%

拨备前利润 12.6% 1.3% 8.5% 5.3% 6.0%

净利润 1.1% 2.3% 7.1% 8.8% 10.6%

资产质量

不良贷款率 1.69% 1.68% 1.73% 1.69% 1.65%

不良贷款拨备覆盖率 155.50% 169.44% 180.73% 194.01% 201.12%

拨贷比 2.62% 2.84% 3.13% 3.28% 3.32%

信贷成本 1.69% 1.65% 1.62% 1.49% 1.39%

资本充足率

核心一级资本充足率 8.64% 8.49% 9.97% 10.08% 10.22%

一级资本充足率 9.65% 9.34% 10.96% 11.01% 11.08%

资本充足率 11.98% 11.65% 13.38% 13.26% 13.18%

回报率

平均净资产收益率 12.58% 12.01% 11.63% 11.67% 11.89%

平均总资产收益率 0.75% 0.73% 0.75% 0.77% 0.79%

每股数据

每股利润（元人民币） 0.85 0.87 0.90 0.99 1.09

每股股息（元人民币） 0.215 0.261 0.280 0.304 0.336

每股账面值（元人民币） 7.04 7.45 8.10 8.80 9.59
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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 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 及 46 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。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，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损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
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
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如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
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