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中信银行调研纪要（2009.6） 
 

 

报告关键点： 
 存贷款增长较快，贷款质量稳定; 
 公司下半年考虑加大对房地产开发贷和土地储备贷款的支持; 
 息差4、5月开始稳定，重定价基本完成; 
 提高目标价格至6.5元/股，维持“增持-A”评级。 

报告摘要： 
 

 存贷款相关 
 

 公司上半年贷款增长超过预期。下半年贷款增速将趋于平稳，重点将放在贷款
结构的调整上。 

 

 公司下半年考虑加大对房地产开发贷和土地储备贷款的支持。 
 

 贷款质量方面，年中不良余额与去年底基本持平。对公贷款实现双降；但信用
卡贷款质量水平出现剧烈下降。公司表示年末拨备率维持在去年160％的水平以

上。 

 

 盈利能力 
 

 息差在4－5月已企稳。 
 

 存贷款利率今年以来出现下降，但是贴现利率最近有反弹，利率倒挂已经不存
在。 

  
 IPO重启后估计会对公司同业业务有帮助，可以降低同业负债成本。 
  
 非息收入中，今年前5个月手续费收入同比增长40－50％今年下半年增速可能会
有所回落，但整体的增速是高于银行年初的预期。 

  
 网点扩张 
  

 总行计划上市后每年开设4-8家分行，每家新增网点50-60个，设网点速度在同
业中将是最快的之一。去年公司开设3家分行，今年计划开设8家分行。公司业

务重点将向中西部延伸。 

  
 投资建议 
  
 中信银行的ROE在同类上市银行中偏低，09年ROE约14%，公司目前股价对应09xPB
为2.15倍，09xPE为18倍。由于整个市场估值水平的抬升，我们提高公司目标估

值水平，并相应提高目标价格至6.5元/股，维持“增持-A”评级。 
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市场数据 
总市值(百万元) 235,371.06
流通市值(百万元) 13,880.65
总股本(百万股) 39,033.34
流通股本(百万股) 2,301.93
12 个月最高/最低 3.70/6.39元
十大流通股东(%) 60.45%
股东户数 492,745
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 6.72 (0.40) 4.19 
绝对收益 20.59 26.88 13.62 
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1. 存贷款相关 
1.1. 贷款：上半年增长较好，下半年着重结构调整 

 
1、 公司上半年信贷增长形势较好。由于年初制定信贷计划时并没有预期到今年的信
贷水平这么高，实际货币信贷增速明显快于年初测算，因此实际信贷投放执行水

平要高于计划。 
 
2、 下半年信贷政策重点转移到结构调整上：将减少贴现占比，增加一般贷款的投放，
因此后期贷款增速估计较上半年平稳。 

 
3、 从贷款项目的竞争力上看，公司认为与国有银行存在差距，但是在股份制银行中
具有相对优势：中信银行历史以来吸收较多财政存款，与地方政府的关系也较好。 

 
4、 银行认为最近房地产市场出现回暖迹象，资产质量也较好，因此下半年考虑加大
对房地产开发贷款和土地储备贷款的支持力度。 

 
5、 公司 09上半年（四五月份下发的文件）对分支行授信权利进行调整，适度扩大分
支行的授权，尤其是评级较高的贷款、管理较好的分行、中期流动资金贷款、低

风险业务贷款等。 
 

 
1.2. 贷款质量：不良情况基本稳定 

 
1、 截止目前，不良贷款情况基本稳定，6 月末不良余额与年初持平。其中，对公贷
款不良实现双降；但是，零售贷款中的信用卡贷款质量水平出现剧烈下降。 

 
2、 银行上半年没有核销不良贷款，其中，对公司类不良贷款的清收大于新增额。 

 
3、 银行表示，09年末的拨备覆盖率将至少保持在去年年末 160％的水平以上。 
 
1.3. 存款：上半年存款增长较快 
 
1、 上半年，对公和零售存款增长较快。到 5 月末，总存款增量已经超过去年全年水
平。 

 
2、 存款结构中，协议存款余额已经从 05年的 500多亿压缩到目前不到几十亿，大大
降低存款成本。 

 

2. 盈利能力相关 
 

2.1. 息差在 4－5 月已经企稳，重定价基本完成 
 
1、 公司表示息差在 4－5月已企稳，单月息差比 3月份下降不到 1bp。公司 1季度息
差为 2.52％，尽管 2季度不会马上反弹，但估计已经基本见底。 

 
2、 公司大部分贷款在今年 1季度完成重定价，上半年绝大部分重定价将完成。 
 
3、 存贷款利率方面，贷款（含贴现）收益率今年以来降低到 5％左右；存款成本约

1.7％。近期贴现利率有所上升（直帖利率 1.8－1.9％，转贴利率 1.5％），而今年
同业存款的本从年初的 1.7％下降到 5月的 1.2％左右，因此年初的利率倒挂问题
已经不存在。 
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4、 IPO 重启后对同业业务将有利：公司之前在深交所和上交所都是验资行，IPO 重
启后会对银行的同业资金业务有一定支撑。预计 IPO重启后，一部分储蓄存款和
对公存款会转移到同业验资资金，而这部分存款成本较低，因此对公司负债成本

控制相对有利。 
 
2.2. 手续费增长超预期 
 
1、 今年前 5个月手续费收入同比增长 40－50％；由于去年下半年基数较高，今年下
半年增速可能会有所回落，但整体的增速是高于银行年初的预期。 

 
2、 年初以来，银行卡业务、结算担保类（承兑汇票等）以及理财、融资顾问等业务
增长较好。 

 
2.3. 其它 

 
1、 公司目前公允价值变动占比不高，债券价格的波动对公司影响有限。 
 
2、 外汇交易收益这部分业务今年的压力较大，去年由于人民币升值预期造成大量结
售汇，造成 08年基数过高，今年相对来说增速的压力就比较大。 

 
3、 今年公司对成本收入比要求有保有压，安信证券预计成本收入比将上升 3-5 个百
分点。 

 

3. 网点扩张加速 
 

1、 公司在上市之前，由于资本充足率的限制，已经连续 5 年没有开过一级分行。总
行计划上市后每年开设 4-8 家分行，每家新增网点 50-60 个，设网点速度在同业
中将是最快的之一。去年公司开设 3家分行，今年计划开设 8家分行。 

 
2、 目前公司业务增长点还是主要来自沿海地区，接下来会向中西部延伸。 

 

4. 投资建议 
 

中信银行的ROE在同类上市银行中偏低，09年ROE约 14%，公司目前股价对应 09xPB
为 2.15倍，09xPE为 18倍。由于整个市场估值水平的抬升，我们提高公司目标估值
水平，并相应提高目标价格至 6.5元/股，维持“增持-A”评级。 
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