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投资要点 

事项： 

中信银行公布19年三季报，19Q1-3归母净利润同比增10.7%。营业收入同比上

升17.3%，净利息收入同比上升13.5%，手续费净收入同比上升32.1%。总资产

6.46万亿元（+6.51%，较年初），其中贷款较年初增9.64%；存款较年初增

11.09%。不良贷款率1.72%（0bps，QoQ）；拨备覆盖率174.82%（+10pct，

QoQ）；前三季度年化ROE12.55%（-0.11pct，YoY），ROA0.89%（+0.02pct，

YoY），资本充足率11.82%（-0.45pct，QoQ）。 

平安观点： 

 净利息收入增速平稳，手续费表现亮眼，助推营收和利润增速上行 

公司前三季度业绩表现稳健，总营收同比增速 17.3%，较上半年增速提升 2.4

个百分点，具体来看：1）19Q1-3 利息净收入同比增 13.5%，较上半年增速微

降 1.3pct，由于未披露季度净息差，可以猜测利息净收入增速的波动或源于增

贷款压投资造成的生息资产增速放缓，19Q1-3 利息净收入贡献了总营收的

61.3%持平中期；2）前三季度手续费净收入大幅扩增 32%，在二季度小幅回落

后再次提升，来自公司银行卡及代理手续费增加。非息收入获得高增速助推前

三季度 PPOP 同比增长 19.8%（17.2%，1H19），在拨备计提加码、同比增 33.7%

的情况下（30.7%，1H19），公司归母净利润同比增长 10.7%（10.1%，1H19）。 

单季度表现来看，公司 Q3 营收增速 22.1%，为 16 年中期以来单季最高增幅

（Q1、Q2 分别为 19.6%、10.5%）。其中利息净收入同比增长 11.2%逐季略有

下行，资负结构调整、扩表放缓及息差承压或是主因；单季手续费净收入同比

增速高达 37.5%。Q3 单季 PPOP 和净利润分别同比增长 22.1%、12.3%，均

环比二季度进一步提升。 

 资产增速边际放缓、结构深度调整，贷款延续强投放，测算净息差上行 

公司三季末资产较年初增长 6.5%（5.5%，1H19），环比中期末增长 1%，单季

环比增幅略有放缓，结构上来看：1）贷款投放加速，三季度末贷款规模较年初

增长 9.4%（6.3%，1H19），带动贷款净额占总资产的比例较中期末延续提升

1.1 个百分点至 59.5%。2）公司投资资产规模延续压降，在二季度环比缩减

1.58%的基础上再降 1.28%，削弱了一季度 12.5%的高增幅；3）同业资产规模

增速相对稳健，环比中期末增长 6.2%，带动全年同业资产规模基本平稳。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 156708 164854 173701 182053 196161 

YoY(%) 1.9 5.2 5.4 4.8 7.7 

净利润(百万元) 42,566 44,513 46,321 48,085 50,044 

YoY(%) 2.3 4.6 4.1 3.8 4.1 

ROE(%) 10.93 10.65 10.16 9.35 8.81 

EPS(摊薄/元) 0.84 0.88 0.92 0.96 1.00 

P/E(倍) 7.14 6.82 6.55 6.30 6.05 

P/B(倍) 0.81 0.73 0.67 0.57 0.54  
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负债端，三季度存款规模环比中期末仅增 0.39%，但前三季度累计增幅已达 11%，超过贷款 1 个百

分点以上，负债端占比由中期末的 68.1%微降至 67.8%，较上年末提升 2.8pct。结合前两年公司在

三季度存款增速均为负值，本季度增幅放缓或有季节性因素，但银行普遍核心负债存压也是市场共

识。主动负债方面，三季度末债券规模环比中期末缩降 8.28%，有二级资本债提前赎回影响，三季

度资负调整的角度也由上半年的压降同业业务转向压降投资和发债业务。 

公司未披露净息差，我们按期初期末余额测算的 Q3 单季净息差环比 Q2 走阔 3BP，负债成本率基本

平稳下，主要源于资产收益率的提升。公司三季度加强高收益贷款投放，带动资产端收益率明显提

升，同时市场流动性宽裕缓释负债端压力，利好息差修复。 

 不良率保持平稳，拨备覆盖率延续提升 

公司三季度末不良贷款率 1.72%，环比持平中期末，加大拨备计提力度下，公司拨备覆盖率收录

174.82%，季度环比提升 10 个百分点，风险抵补能力增强，也尚未达到财政部新规要求的 300%拨

备上限。三季度末公司资本充足率和核心一级资本充足率分别为 11.82%/8.67%，较上年末分别变动

-0.65pct/+0.05pct，环比中期末变动-0.45pct/+0.09pct。 

 投资建议：调结构进行时，资产质量稳健 

总体来说，公司三季度业绩稳中有升，虽然调表还在进行影响净利息收入，但中收靓丽形成补充；

结构上，信贷投放加速同时压降投资资产和负债，高息贷款的投放利好支撑净息差。公司资产质量

保持稳健，拨覆率逐季上行。我们维持公司盈利预测，19/20 年净利增速预测为 4.1%/3.8%。十月以

来板块估值有所修复，公司 PB（LF）回升至 0.72 倍左右，估值修复达 5.9%，但整体估值溢价仍低

于可比同业。目前股价对应 19/20 年 PB 为 0.67x/0.57x，PE 为 6.55x/6.30x，维持公司“推荐”评

级。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行

业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。18 年以来在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，

资管新规等一系列政策和监管细则陆续出台。但是如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超

预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）市场下跌出现系统性风险。银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切

相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 
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图表1 银行盈利预测表 

 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

利润表 指标和估值

百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 百万元；元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

平均生息资产 5,557,148 5,396,368 6,300,581 6,782,553 7,428,400 ROAA (%) 0.73 0.76 0.73 0.70 0.67

净息差 1.79 1.94 1.87 1.80 1.75 ROAE (%) 10.93 10.65 10.16 9.35 8.81

  利息收入 220,762 233,793 253,866 269,740 294,619

  利息支出 -121,117 -129,021 -136,254 -147,532 -164,388 每股净资产 7.45 8.21 9.00 10.60 11.20

净利息收入 99,645 104,772 117,612 122,208 130,231 EPS 0.84 0.88 0.92 0.96 1.00

非息收入 股利 12772 11255 11712 12158 12654

手续费和佣金收入 46,858 45,148 46,954 50,710 56,795 DPS 0.26 0.23 0.24 0.24 0.23

交易性收入 8,422 12,974 7,175 7,175 7,175 股息支付率 30 25 25 25 25

其他收入 1,783 1,960 1,960 1,960 1,960 发行股份 48935 48935 48935 54304 54304

非息总收入 57,063 60,082 56,089 59,845 65,930

业绩数据

非息费用 增长率 (%)

业务管理费 46,892 50,395 53,174 56,569 61,251 净利息收入 (6.1) 5.1 12.3 3.9 6.6

营业税金及附加 1,660 1,699 1,643 1,775 1,988 非利息收入 19.6 5.3 (6.6) 6.7 10.2

非息总费用 48,552 52,094 54,818 58,344 63,239 非利息费用 3.6 7.3 5.2 6.4 8.4

净利润 2.3 4.6 4.1 3.8 4.1

税前利润 52,276 54,326 57,385 59,802 63,328 平均生息资产 5.0 1.7 8.1 8.8 9.5

所得税 9,398 8,950 10,165 10,785 12,314 总付息负债 3.9 1.1 8.0 8.2 9.2

净利润 42,566 44,513 46,321 48,085 50,044 风险加权资产 8.9 8.3 6.2 8.4 7.6

资产负债表数据

总资产 5,677,691 6,066,714 6,558,121 7,150,033 7,836,915 营业收入分解(%)

贷款总额 3,196,887 3,608,412 3,998,759 4,438,227 4,942,783 净利息收入占比 63.6 63.6 67.7 67.1 66.4

客户存款 3,407,636 3,649,611 3,941,580 4,296,322 4,725,954 佣金手续费收入占比 29.9 27.4 27.0 27.9 29.0

其他付息负债 890,939 1,074,586 1,130,675 1,137,664 1,230,771

股东权益 399,638 436,661 475,422 553,633 582,850 营业效率(%)

资产质量 成本收入比 29.9 30.6 30.6 31.1 31.2

不良贷款 53,648 64,028 69,024 73,557 78,832

不良率 1.68 1.77 1.73 1.66 1.59 流动性 (%)

贷款损失拨备 90,903 101,100 112,509 126,518 146,628 贷款占生息资产比 52.8 58.2 60.2 61.4 62.3

拨备覆盖率 169 158 163 172 186 期末存贷比 93.8 98.9 101.5 103.3 104.6

拨贷比 2.84 2.80 2.81 2.85 2.97

资本(%)

信用成本 50,170 0 61,297 63,706 69,393 核心资本充足率 8.5 8.6 8.9 9.6 9.4

信用成本 (%) 1.57 0.00 1.53 1.44 1.40 资本充足率 11.6 12.5 12.0 12.4 12.3
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