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中国银行业 

 
市值(百万港元) 322,433 

3 月平均流通量 (百万港元) 225.23  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
5.89/4.57 

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 -3.1% -5.3% 

3-月 2.4% -6.8% 

6-月 4.1% -11.8% 
资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 
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          中信银行 (998 HK) 

 强劲收入增长支持稳健拨备政策 

 净利息收入及手续费收入支撑拨备前利润强劲增长。中信银行 2019 年首季净
利润同比增长 8.6%，达到 132 亿元（人民币，下同），占市场一致预期预测
的 27.8%。一季度净利润增速高于 2018年全年的 4.6%，也高于我们对全年盈
利增速 5.6%的预期。在净利息收入及手续费收入增速回升的共同作用下，拨
备前利润同比增长 23.4%。中信银行也得以因此加大计提，减值拨备同比增长
53.5%。 

 业绩正面因素：1）净利息收入同比增速提升至 15.9%，主要由于生息资产的
扩张；2）净手续费收入同比增长 47.5%，相信主要是由银行卡、理财及投行
业务等驱动；3）存款环比增长强劲，增速达到 4.7%，但可能是更多由成本较
高的结构性存款和同业存单贡献；4）风险抵补能力提升，不良贷款率环比下
降 5 个基点至 1.72%，拨备覆盖率同比增长 11.9 个百分点至 169.9%，5）资
本实力巩固，核心一级资本充足率及资本充足率分别提升 15/16 个基点至
8.78%/12.63%。 

 业绩负面因素：1）净息差环比收窄 4 个基点，至 1.96%，可能是由于一季度
存款竞争依然较为激烈，导致存款成本上升；同时，扩大对政府债券的投资规
模对资产收益率带来一定压力，不过其减税效应对净利润有提升作用；2）贷
存比依然偏高，尽管一季度环比下降了 1.4 个百分点至 97.5%。 

 维持买入评级，目标价 5.90 港元。我们认为中信银行靓丽的一季度业绩将为
股价表现带来正面影响。中信银行目前的估值为 0.48 倍 2019 年预测市帐率，
较行业平均值低 35%，接近其自身 2016 年年初时的估值低点。在 2018 年不
良风险充分暴露之后，我们认为中信银行今年盈利趋势逐步向好。尽管全面降
准的可能性有所降低，我们仍然认为央行短期内会保持相对宽松的流动性环境，
有利于资产质量的稳定。因此，盈利韧性较强的股份制银行可能继续跑赢大型
同业。 

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) 157,231 165,766 184,429 196,702 211,073 

净利润 42,566 44,513 46,992 49,946 53,390 

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 5.7 6.5 7.1 

市帐率 (x) 0.57  0.52  0.48  0.44  0.41  

市盈率 (x) 5.1  4.9  4.6  4.3  4.0  

股息率 (%) 6.1  5.4  5.8  6.2  6.6  

权益收益率(%) 11.6  11.3  10.9  10.7  10.6  

不良贷款率  (%) 1.68  1.77  1.82  1.83  1.83  

拨备覆盖率 (%) 169.4  158.0  161.1  167.9  172.5  

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 2019 年一季度业绩概要 

 
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及拨备覆盖率走势 

 

资料来源：公司、招银国际证券 

 

  

（百万元人民币）

损益表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净利息收入 27,912             28,070             0.6% 24,211             15.9%

净手续费及佣金收入 12,544             15,448             23.2% 10,473             47.5%

营业收入 43,912           47,417           8.0% 39,792           19.2%

营业支出 (18,401)           (12,492)           -32.1% (11,481)           8.8%

拨备前利润 25,511           34,925           36.9% 28,311           23.4%

减值拨备 (16,870)           (19,125)           13.4% (12,457)           53.5%

经营利润 8,641              15,800           82.8% 15,854           -0.3%

所得税 (407)                 (2,472)             507.4% (3,317)             -25.5%

净利润 7,714              13,216           71.3% 12,166           8.6%

资产负债表 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

贷款总额 3,608,412       3,725,963       3.3% 3,298,496       13.0%

客户存款 3,649,611       3,821,218       4.7% 3,477,528       9.9%

总资产 6,066,714       6,241,411       2.9% 5,624,705       11.0%

不良贷款余额 64,028             64,225             0.3% 56,008             14.7%

主要比率 4Q18 1Q19 QoQ 1Q18 YoY

净资产回报率 7.8% 12.9% 5.1ppt 13.2% -0.3ppt

不良贷款率 1.77% 1.72% -5bp 1.70% 3bp

拨备覆盖率 158.0% 169.9% 11.9ppt 187.8% -17.9ppt

贷存比 98.9% 97.5% -1.4ppt 94.9% 2.7ppt

核心一级资本充足率 8.6% 8.8% 15bp 8.6% 20bp
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利润表 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

  

年结：12月31日（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E

利息收入 220,762 233,793 269,165 290,133 314,087

利息支出 (121,117) (129,021) (141,367) (152,923) (165,511)

净利息收入 99,645 104,772 127,798 137,210 148,576

净手续费及佣金收入 46,858 45,148 47,405 49,776 52,264

其他净收益和收入 10,728 15,846 8,810 9,266 9,747

营业收入 157,231 165,766 184,013 196,252 210,587

营业费用 (48,913) (52,600) (58,619) (63,326) (68,646)

扣除减值损失前的营业利润 108,318 113,166 125,394 132,926 141,941

资产减值损失 (55,787) (58,233) (67,694) (71,711) (76,622)

营业利润 52,531 54,933 57,700 61,215 65,320

联营企业及合营企业投资净收益 (255) (607) (607) (607) (607)

税前利润 52,276 54,326 57,093 60,608 64,713

所得税费用 (9,398) (8,950) (9,406) (9,985) (10,661)

年度利润 42,878 45,376 47,687 50,623 54,052

非控制性权益 (312) (863) (863) (863) (863)

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

年结：12月31日（百万元人民币） 2017 2018 2019E 2020E 2021E

存放中央银行款项 561,560 532,520 574,778 620,416 669,705

同业资产 351,045 286,103 303,618 316,068 329,140

金融投资 1,445,298 1,600,163 1,695,615 1,855,874 2,036,300

贷款和垫款净额 3,105,984 3,515,650 3,817,856 4,117,333 4,442,212

其他资产 213,804 132,278 163,944 176,537 184,733

总资产 5,677,691 6,066,714 6,555,810 7,086,227 7,662,089

向中央银行借款 237,600 286,430 315,073 346,580 381,238

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

客户存款 3,407,636 3,649,611 3,941,580 4,256,906 4,597,459

已发行债券 168,299 208,421 212,436 216,651 221,078

其他负债 168,676 107,167 113,229 119,785 126,877

总负债 5,265,258 5,613,628 6,068,485 6,562,676 7,099,649

本行股东应享权益 399,638 436,661 470,900 507,126 546,016

非控制性权益 12,795 16,425 16,425 16,425 16,425

总权益 412,433 453,086 487,325 523,551 562,441
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主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

  

年结：12月31日 2017 2018 2019E 2020E 2020E

收入结构

净利息收入 63.4% 63.2% 69.5% 69.9% 70.6%

净手续费及佣金收入 29.8% 27.2% 25.8% 25.4% 24.8%

其他净收益和收入 6.8% 9.6% 4.8% 4.7% 4.6%

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

增长

净利息收入 -6.1% 5.1% 22.0% 7.4% 8.3%

净手续费及佣金收入 10.8% -3.6% 5.0% 5.0% 5.0%

营业收入 2.0% 5.4% 11.0% 6.7% 7.3%

营业费用 3.5% 7.5% 11.4% 8.0% 8.4%

拨备前利润 1.3% 4.5% 10.8% 6.0% 6.8%

净利润 2.3% 4.6% 5.2% 6.3% 6.9%

资产质量

不良贷款率 1.68% 1.77% 1.82% 1.83% 1.84%

不良贷款拨备覆盖率 169.44% 157.98% 161.14% 167.96% 172.50%

拨贷比 2.84% 2.80% 2.93% 3.07% 3.17%

信贷成本 1.65% 1.40% 1.56% 1.52% 1.50%

资本充足率

核心一级资本充足率 8.49% 8.62% 10.20% 10.20% 10.19%

一级资本充足率 9.34% 9.43% 11.11% 11.04% 10.97%

资本充足率 11.65% 12.47% 13.35% 13.11% 12.88%

回报率

平均净资产收益率 11.63% 11.27% 10.86% 10.67% 10.55%

平均总资产收益率 0.71% 0.74% 0.72% 0.71% 0.70%

每股数据

每股利润（元人民币） 0.84 0.88 0.93 0.99 1.06

每股股息（元人民币） 0.261 0.230 0.249 0.265 0.283

每股账面值（元人民币） 7.45 8.21 8.91 9.65 10.44
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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
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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% 
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招银国际证券有限公司 
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