
招银国际证券 | 睿智投资 | 公司研究 
 

 
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

招银国际研究报告之彭博搜索代码: CMBR 

本报告摘要自英文版本，如欲进一步了解，敬请参阅英文报告。 

 

中国银行业 

 

孙明，CFA 

(852) 3900 0836 
terrysun@cmbi.com.hk  

 

隋晓萌 

(852) 3761 8775 
suixiaomeng@cmbi.com.hk 

  
公司数据 

市值(百万港元) 1,066,138 

3月平均流通量 (百万港元) 779.01 

52周内股价高/低 (港元)  3.84/2.91 

总股本 (百万) 83,622 (H)  

 210,766 (A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中央汇金 64.63% 

证金公司 2.92% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -8.1% 0.5% 

3-月 -7.8% -2.3% 

6-月 -19.1% -9.9% 

资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 
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8月 30日，中国银行公布 2019年上半年业绩，净利润同比增长 4.5%至 1,140亿
元人民币，占我们/市场一致预期全年净利润预测的 60.4%/62.9%。上半年拨备前
利润同比增幅达到8.1%，主要来源于投资收益的增长及良好的成本控制，但净利
息收入增速放缓。中行在二季度减少了减值计提，抵消了所得税增长带来的负面
影响；单季净利润同比增速因此由一季度的 4.0%提升至二季度的 5.0%。 

 业绩正面因素：1）二季度净息差环比提升 2 个基点至 1.84%，而其他大行息
差环比均录得下滑。管理层在业绩会上解释称，这主要是源自于该行资产组合
的优越及负债端对成本的严格把控。2）活期存款较年初增长 7.2%，高于存款
总额增速的 5.5%；其中，零售贷款的同期增速达到了 11.5%。活期存款占存
款总额的比例较年初提升了 0.8 个百分点至 49.5%。3）资产质量环比显著改
善，不良贷款率环比下降 2个基点至 1.40%，是五大行中最低水平。关注类贷
款及逾期贷款二季度均实现双降。不良贷款认定趋严，不良贷款对 90 天以上
逾期贷款及总逾期贷款比率达到 135.9%及 98.5%（去年年末未 123.5%及
75.9%）。4）多渠道补充资本，改善资本充足水平，中行上半年发行了 400

亿元人民币永续债及 730亿元人民币优先股，二季度末资本充足率较去年底提
升 36 个基点至 15.3%。 

 业绩负面因素：1）拨备覆盖率环比下降 7.1个百分点至 177.5%，低于五大行
平均水平的 208%。如果营业收入增长放缓，中行未来释放盈利的空间较小。
2）净手续费收入增速同比放缓至 3.6%，主要受信贷承诺及外汇业务影响。3）
2019 年上半年年化 ROE同比下降 0.7 个百分点至 14.6%，主要由于净利润增
速维持在 4.5%的低位。 

 维持「买入」评级，下调目标价至 4.3 港元。中国银行目前的估值为 0.48 倍
2019年预测市帐率，较其自身五年历史平均值 0.58倍低 17%。我们保持盈利
预测不变，但将目标价由 5.2 港元下调至 4.3 港元，主要由于我们将可持续
ROE 假设降低至 11.0%、权益成本（COE）假设提升至 14.5%以及将港元对
人民币汇率假设调整至 0.897。 

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) 461,154 486,798 536,026 572,547 615,568 

净利润 (百万元人民币) 172,407 180,086 189,224 200,490 214,094 

每股盈利 (元人民币) 0.56 0.59 0.62 0.66 0.70 

每股盈利变动 (%) 4.9 4.6 5.3 6.2 7.0 

市盈率 (倍) 4.8 4.6 4.3 4.1 3.8 

市帐率 (倍) 0.57 0.52 0.48 0.44 0.41 

股息率 (%) 6.6 6.9 7.2 7.6 8.1 

权益收益率 (%) 12.2 11.9 11.5 11.3 11.1 

不良贷款率 (%) 1.45 1.42 1.43 1.45 1.46 

拨备覆盖率 (%) 159 182 192 201 212 

资料来源：公司、招银国际证券预测 
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图 1: 中国银行 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 172,451 181,684 5.4% 88,577 92,303 4.2% 

净手续费及佣金收入 48,188 50,564 4.9% 22,406 23,209 3.6% 

经营收入 243,518 263,312 8.1% 117,432 122,306 4.2% 

经营支出 (74,168) (77,754) 4.8% (30,771) (30,096) -2.2% 

拨备前利润 169,350 185,558 9.6% 86,661 92,210 6.4% 

减值拨备 (28,270) (33,670) 19.1% (12,775) (6,335) -50.4% 

税前利润 141,080 151,888 7.7% 73,886 85,875 16.2% 

所得税 (26,386) (31,116) 17.9% (10,886) (19,553) 79.6% 

净利润 109,088 114,048 4.5% 60,087 63,083 5.0% 

        

资产负债表 4Q18 2Q19 HoH 1Q19 2Q19 QoQ 

贷款总额 11,819,272 12,569,734 6.3% 12,260,376 12,569,734 2.5% 

存款总额 14,595,788 15,392,934 5.5% 15,207,131 15,392,934 1.2% 

总资产 21,267,275 22,266,024 4.7% 21,616,555 22,266,024 3.0% 

不良贷款余额 166,941 175,899 5.4% 173,083 175,899 1.6% 

        

关键指标 1H18 1H19 YoY 1Q19 2Q19 QoQ 

净息差 1.88% 1.83% -5bp 1.82% 1.84% 2bp 

净资产回报率 15.5% 14.8% -0.7ppt 13.2% 16.1% 2.8ppt 

不良贷款率 1.43% 1.40% -3bp 1.42% 1.40% -2bp 

拨备覆盖率 163.9% 177.5% 13.6ppt 184.6% 177.5% -7.1ppt 

贷存比 81.3% 81.7% 0.3ppt 80.6% 81.7% 1.0ppt 

核心一级资本充足率 11.0% 11.2% 22bp 11.4% 11.2% -17bp 
 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

图 2:  中国银行单季净息差走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

图 3: 中国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  622,616   687,900   771,650   825,658   886,572   经营收入结构      

利息支出  (284,227)  (328,194)  (361,907)  (386,848)  (412,703)  净利息收入 73% 74% 76% 77% 77% 

净利息收入  338,389   359,706   409,743   438,810   473,870   净手续费及佣金收入 19% 18% 17% 17% 16% 

净手续费及佣金收入  88,691   87,208   91,568   96,147   100,954   其他 7% 8% 6% 7% 7% 

其他  34,074   39,884   34,715   37,590   40,744   总计 100% 100% 100% 100% 100% 

经营收入  461,154   486,798   536,026   572,547   615,568          

经营支出  (151,252)  (159,971)  (175,802)  (188,880)  (203,671)  同比增速      

拨备前利润  309,902   326,827   360,224   383,667   411,896   净利息收入 10.6% 6.3% 13.9% 7.1% 8.0% 

资产减值损失  (88,161)  (99,294)  (120,312)  (128,691)  (138,901)  净手续费及佣金收入 0.0% -1.7% 5.0% 5.0% 5.0% 

经营利润  221,741   227,533   239,912   254,976   272,995   营业收入 -1.6% 5.6% 10.1% 6.8% 7.5% 

非经营收入  1,162   2,110   2,110   2,110   2,110   拨备前利润 -0.2% 5.5% 10.2% 6.5% 7.4% 

税前利润  222,903   229,643   242,022   257,086   275,105   净利润 4.8% 4.5% 5.1% 6.0% 6.8% 

所得税费用  (37,917)  (37,208)  (39,214)  (41,655)  (44,574)  贷款总额 9.3% 8.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

少数股东权益  (12,579)  (12,349)  (13,584)  (14,942)  (16,437)  存款总额 5.3% 9.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润  172,407   180,086   189,224   200,490   214,094          

       经营效率      

      
 
成本收入比 31.8% 31.9% 31.6% 31.8% 31.9% 

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 2,227,614 2,331,053 2,516,098 2,717,385 2,934,776  不良贷款率 1.45% 1.42% 1.43% 1.45% 1.46% 

同业资产 1,060,456 1,405,534 1,291,040 1,342,562 1,396,661  拨备覆盖率 159% 182% 192% 201% 212% 

金融投资 4,554,722 5,054,551 5,545,985 5,886,894 6,248,911  拨贷比 2.31% 2.58% 2.76% 2.92% 3.09% 

贷款总额 10,896,558 11,819,272 12,764,814 13,785,999 14,888,879  信贷成本 0.81% 0.95% 0.94% 0.93% 0.93% 

减：贷款减值准备 252,254 303,781 351,900 402,566 460,110         

其他资产 980,328 960,646 1,136,614 1,244,413 1,323,034  资本充足率      

总资产 19,467,424 21,267,275 22,902,651 24,574,688 26,332,151  核心一级资本充足率 11.2% 11.4% 12.4% 12.5% 12.6% 

        一级资本充足率 12.0% 12.3% 13.1% 13.2% 13.3% 

向中央银行借款 1,035,797 907,521 907,521 907,521 907,521  资本充足率 14.2% 15.0% 16.2% 16.2% 16.2% 

同业负债 2,313,240 2,781,557 3,011,946 3,173,482 3,345,614         

存款总额 13,280,464 14,595,788 15,763,451 17,024,527 18,386,489  盈利能力      

已发行债券 488,702 631,854 651,854 671,854 691,854  净息差 1.84% 1.90% 1.90% 1.90% 1.91% 

其他负债 772,542 625,158 667,424 713,128 762,549  平均权益回报率 12.2% 11.9% 11.5% 11.3% 11.1% 

总负债 17,890,745 19,541,878 21,002,196 22,490,512 24,094,027  平均资产回报率 0.88% 0.85% 0.83% 0.82% 0.81% 

        平均风险资产回报率 1.41% 1.39% 1.37% 1.35% 1.35% 

股东总权益 1,496,016 1,612,980 1,788,037 1,971,760 2,125,707         

其中：永续债 - - 40,000 80,000 80,000  每股数据（元人民币）      

其中：优先股 99,714 99,714 99,714 99,714 99,714  每股净利润 0.56  0.59  0.62  0.66  0.70  

少数股东权益 80,663 112,417 112,417 112,417 112,417  每股股息 0.18  0.18  0.19  0.20  0.22  

总权益 1,576,679 1,725,397 1,900,454 2,084,177 2,238,124  每股账面值 4.74  5.14  5.60  6.09  6.61  

              

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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。 
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