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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ Q3 营收、归母净利润增速边际加快。中信银行前三季度利润维持两位数

增长，增速达 10.7%，其中 Q3 业绩增速边际加快——Q3 单季度营收、净

利润同比分别增长 22.1%、12.3%，较 Q2 增速分别+11.6pct、+1pct。 

⚫ 总资产规模平稳增长，资产结构进一步优化。拆分资产端，前三季度受益

于准备金率下调资产结构进一步优化。拆分负债端，Q3 存款增速放缓，

同业负债替代存单增长：Q3 存款环比持平、应付债券环比下降 6.2%、同

业负债经过两个季度的压缩，环比恢复增长（QoQ+6.3%）至去年同期水

平。 

⚫ 息差走阔带动利息收入保持两位数增长，非息增长同样亮眼。前三季度期

末期末口径的年化净息差同比/环比分别+7bps、+2bps，带动净利息收入同

比+13.5%。非息方面银行卡及代理手续费增加，中收继续保持强劲增长，

同时其他非息拖累减小，共同带动业绩高增长。 

⚫ 名义不良率保持平稳，拨备大幅增厚。公司 Q3 不良额环比+20 亿，名义

不良率与 Q1、Q2 一致，稳定在 1.72%的水平，但较年初下行 5bps。公司

当季计提了 211 亿的减值损失，信用成本 0.56%，拨备覆盖率、拨贷比较

Q2 分别增厚 16bps、10pcts 至 3.01%、174.82%。名义不良率虽保持平稳，

但我们测算的不良净生成率（TTM）环比+10bps 至 1.36%，后续重点关注

不良净生成率的边际变化。 

⚫ 目前公司资本充足率和核心一级资本充足率已分别达到 11.82%和 8.76%，

较 Q2 分别变化-44bps、+18bps。年初 400 亿可转债发行完毕，为中长期

资本的补充奠定基础。 

⚫ 我们调整公司 2019 年和 2020 年 EPS 至 0.98 元和 1.07 元，预计 2019 年

底每股净资产为 9.37 元，以 2019.10.17 收盘价计算，对应的 2019 年和

2020 年 PE 分别为 6.1 和 5.6 倍，对应 2019 年底的 PB 为 0.64 倍。公司年

内向轻资本、轻资产、轻成本的轻型化经营模式转型之路持续推进，信用

卡和资管业务具有一定的先发优势。在保持较大不良核销处置力度的同

时，公司拨备仍然继续增厚，未来减值计提压力的下行将为转型发展过程

中利润的稳定提供充足的安全垫。我们维持对公司的审慎增持评级。 

风险提示：资产质量超预期波动，规模增长不及预期 
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报告正文 

事件 

中信银行公布 2019 年三季报。前三季度实现营业收入 1423.9 亿元，同比增

长 17.3%，其中利息净收入 872.5 亿元，同比增长 13.5%；归属母公司净利润 407.5

亿元，同比增长 10.7%，每股收益 0.81 元。期末公司总资产 6.46 万亿，比年初增

长 6.51%；总负债 5.98 万亿，比年初增长 6.45%；净资产 4860 亿元，归属于普通

股股东的每股净资产 8.91 元。 

点评 

⚫ Q3 营收、归母净利润增速边际加快。中信银行前三季度利润维持两位数增长，

增速达 10.7%，其中 Q3 业绩增速边际加快——Q3 单季度营收、净利润同比

分别增长 22.1%、12.3%，较 Q2 增速分别+11.6pct、+1pct。从利润驱动因素

来看，前三季度利润增长的主要驱动因素来自净息差（期初期末口径）同比

提升 7bps 至 1.89%、生息资产规模同比扩张 10.2%、手续费收入同比+32.1%。

营收增长较好为减值计提提供条件：前三季度减值损失同比多计提 33.7%，

有效夯实资产质量。此外，由于国债、地方债等投资带来的税收减免使得有

效税率明显下降，对净利润增长形成正向贡献。 

⚫ 总资产规模平稳增长，资产结构进一步优化。拆分资产端，前三季度受益于

准备金率下调资产结构进一步优化：降准释放的增量资金主要投向贷款与债

券投资，前三季度贷款、债券投资同比分别+12.8%、+14.0%，贷款占总资产

比重已接近 60%；同业规模连续压降 4 个季度后有所控制，与去年同期基本

持平。拆分负债端，Q3 存款增速放缓，同业负债替代存单增长：Q3 存款环

比持平、应付债券环比下降 6.2%、同业负债经过两个季度的压缩，环比恢复

增长（QoQ+6.3%）至去年同期水平。 

⚫ 息差走阔带动利息收入保持两位数增长，非息增长同样亮眼。前三季度期末

期末口径的年化净息差同比/环比分别+7bps、+2bps，带动净利息收入同比

+13.5%。资产端高定价的信贷与债券投资占比提升、负债端市场化负债成本

下降预计是息差改善的主要原因。Q4 高成本负债重定价效应趋弱，而存款成

本的上行压力不减，资产端收益率面临下降的压力，但对年内息差整体影响

有限，预计全年息差仍将保持平稳。非息方面银行卡及代理手续费增加，中

收继续保持强劲增长，同时其他非息拖累减小，共同带动业绩高增长。 

⚫ 名义不良率保持平稳，拨备大幅增厚。公司 Q3 不良额环比+20 亿，名义不良

率与 Q1、Q2 一致，稳定在 1.72%的水平，但较年初下行 5bps。公司当季计

提了 211 亿的减值损失，信用成本 0.56%，拨备覆盖率、拨贷比较 Q2 分别增

厚 16bps、10pcts 至 3.01%、174.82%。名义不良率虽保持平稳，但我们测算

的不良净生成率（TTM）环比+10bps 至 1.36%，后续重点关注不良净生成率

的边际变化。 
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⚫ 目前公司资本充足率和核心一级资本充足率已分别达到 11.82%和 8.76%，较

Q2 分别变化-44bps、+18bps。年初 400 亿可转债发行完毕，为中长期资本的

补充奠定基础。 

⚫ 我们调整公司 2019 年和 2020 年 EPS 至 0.98 元和 1.07 元，预计 2019 年底每

股净资产为 9.37 元。以 2019.10.17 收盘价计算，对应的 2019 年和 2020 年 PE

分别为 6.1 和 5.6 倍，对应 2019 年底的 PB 为 0.64 倍。公司年内向轻资本、

轻资产、轻成本的轻型化经营模式转型之路持续推进，信用卡和资管业务具

有一定的先发优势。在保持较大不良核销处置力度的同时，公司拨备仍然继

续增厚，未来减值计提压力的下行将为转型发展过程中利润的稳定提供充足

的安全垫。我们维持对公司的审慎增持评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模增长不及预期 
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数据列表 

一、概述 

表一、资产负债表概述（单位：百万元） 

日期 2018/06/30 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 

总资产 5,807,444 5,864,796 6,066,714 6,241,410 6,398,803 6,461,910 

生息资产 5,663,640 5,738,437 5,972,615 6,083,388 6,238,086 6,322,502 

总生息资产生息率 4.01% 4.09% 4.06% 4.13% 4.14% 4.17% 

贷款 3,287,321 3,410,074 3,515,650 3,626,001 3,735,763 3,847,393 

占比 58.0% 59.4% 58.9% 59.6% 59.9% 60.9% 

现金和准备金 521,826 470,374 538,708 378,489 413,966 394,244 

占比 9.2% 8.2% 9.0% 6.2% 6.6% 6.2% 

存放同业 355,928 282,364 286,103 241,328 268,511 285,061 

占比 6.3% 4.9% 4.8% 4.0% 4.3% 4.5% 

债券投资 1,498,565 1,575,625 1,632,154 1,837,570 1,819,846 1,795,804 

占比 26.5% 27.5% 27.3% 30.2% 29.2% 28.4% 

总负债 5,383,683 5,427,649 5,613,628 5,771,395 5,926,845 5,975,905 

付息负债 5,270,220 5,319,138 5,539,069 5,699,108 5,845,629 5,897,666 

总付息负债付息率 2.40% 2.44% 2.41% 2.44% 2.43% 2.45% 

同业存放 1,087,894 1,269,603 1,304,367 1,254,556 1,185,999 1,261,077 

占比 20.6% 23.9% 23.5% 22.0% 20.3% 21.4% 

存款 3,587,994 3,578,398 3,649,611 3,821,218 4,034,436 4,050,290 

占比 68.1% 67.3% 65.9% 67.0% 69.0% 68.7% 

应付债券 594,332 471,137 585,091 623,334 625,194 586,299 

占比 11.3% 8.9% 10.6% 10.9% 10.7% 9.9% 

总权益 423,761 437,147 453,086 470,015 471,958 486,005 

总母公司权益 410,983 424,148 436,661 453,310 457,005 470,808 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表二、利润表概述（单位：百万元） 

日期 2018/06/30 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 

营业总收入 81,052 121,384 164,854 47,410 93,150 142,387 

净利息收入 49,808 76,860 104,772 28,070 57,162 87,254 

手续费净收入 21,862 32,604 45,148 15,448 28,292 43,062 

其他收入 9,382 11,920 14,934 3,892 7,696 12,071 

营业总支出 48,645 75,431 110,327 31,516 58,723 93,105 

营业税金 872 1,285 1,699 425 899 1,358 

业务及管理费 21,612 32,783 50,395 11,966 23,634 36,435 

资产减值损失 26,161 41,363 57,886 19,125 34,190 55,312 

营业利润 32,407 45,953 54,527 15,894 34,427 49,282 

营业外收支合计 35 62 -201 -20 15 5 

利润总额 32,442 46,015 54,326 15,874 34,442 49,287 

所得税 6,267 8,543 8,950 2,472 5,605 7,743 

净利润 26,175 37,472 45,376 13,402 28,837 41,544 

归属母公司净利润 25,721 36,799 44,513 13,216 28,307 40,752 

EPS 0.53 0.72 0.88 0.27 0.58 0.81 

BVPS 7.68 7.95 8.21 8.55 8.56 8.91 
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ROAE 6.92% 9.50% 11.39% 3.28% 6.87% 9.41% 

ROAA 0.46% 0.65% 0.77% 0.22% 0.46% 0.66% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表三、资产质量与拨备水平 

日期 2018/06/30 2018/09/30 2018/12/31 2019/03/31 2019/06/30 2019/09/30 

正常类贷款占比 95.7% - 95.9% - 96.0% - 

关注类贷款占比 2.5% - 2.4% - 2.3% - 

不良率 1.80% 1.79% 1.77% 1.72% 1.72% 1.72% 

不良净生成率(TTM) 1.69% 1.61% 1.62% 1.70% 1.26% 1.36% 

逾期贷款/总贷款 2.7% - 2.7% - 2.6% - 

逾期>90 天/不良贷款 93.9% - 92.4% - 88.8% - 

资产减值费用/资产 0.91% 0.96% 0.99% 1.24% 1.10% 1.18% 

拨备覆盖率 151.19% 160.95% 157.98% 169.89% 165.17% 174.82% 

拨贷比 2.72% 2.88% 2.80% 2.93% 2.85% 3.01% 

组合拨备/贷款 0.92% 1.09% 1.03% 1.20% 1.12% 1.29% 

年化信用成本 1.44% 1.82% 1.40% 2.14% 1.80% 2.23% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、盈利预测（单位：百万元） 

表四、资产负债表 

年份 2017 2018 2019（E） 2020（E） 

总资产 5,677,691 6,066,714 6,562,117 7,196,160 

生息资产 5,536,078 5,972,615 6,417,708 7,040,910 

总生息资产生息率 3.89% 4.06% 4.13% 4.18% 

贷款 3,105,984 3,515,650 3,905,104 4,310,299 

占比 56.1% 58.9% 60.8% 61.2% 

现金和准备金 568,300 538,708 410,294 452,888 

占比 10.3% 9.0% 6.4% 6.4% 

存放同业 351,045 286,103 288,547 314,448 

占比 6.3% 4.8% 4.5% 4.5% 

债券投资 1,510,749 1,632,154 1,813,762 1,963,274 

占比 27.3% 27.3% 28.3% 27.9% 

总负债 5,265,258 5,613,628 6,053,350 6,645,154 

付息负债 5,161,519 5,539,069 5,974,657 6,558,767 

总付息负债付息率 2.28% 2.41% 2.40% 2.43% 

同业存放 1,247,702 1,304,367 1,273,688 1,382,563 

占比 24.2% 23.5% 21.3% 21.1% 

存款 3,407,636 3,649,611 4,102,944 4,528,882 

占比 66.0% 65.9% 68.7% 69.1% 

应付债券 506,181 585,091 598,025 647,321 

占比 9.8% 10.6% 10.0% 9.9% 

总权益 412,433 453,086 508,767 551,006 

总母公司权益 399,638 436,661 493,570 535,809 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表五、利润表 

年份 2017 2018 2019（E） 2020（E） 

营业总收入 156,708 164,854 190,230 208,900 

净利息收入 99,645 104,772 117,427 128,444 

手续费净收入 46,858 45,148 57,051 62,884 

其他收入 10,205 14,934 15,752 17,572 

营业总支出 104,339 110,327 130,199 142,758 

营业税金 1,660 1,699 1,836 2,089 

业务及管理费 46,892 50,395 55,984 62,143 

资产减值损失 55,787 57,886 72,378 78,526 

营业利润 52,369 54,527 60,031 66,142 

营业外收支合计 -93 -201 -28 -89 

利润总额 52,276 54,326 60,004 66,053 

所得税 9,398 8,950 9,565 11,229 

净利润 42,878 45,376 50,439 54,824 

归属母公司净利润 42,566 44,513 49,477 53,779 

EPS 0.84 0.88 0.98 1.07 

BVPS 7.45 8.21 9.37 10.24 

ROAE 11.67% 11.39% 11.19% 10.93% 

ROAA 0.74% 0.77% 0.80% 0.80% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报
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