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市场数据 时间 2010.8.11
A 股收盘价(元) 5.74

A 股一年内最高价(元) 8.49

A 股一年内最低价(元) 4.80 

上证指数 2,607.50

市净率 2.18

总股本（万股） 3903334 

实际流通 A 股（万股） 2641771 

限售的流通 A 股（万股） 21384 

流通 A 股市值(亿元) 1516.38 

 2010 年上半年，实现归属于母公司净利润同比增长 45.35%，达到

106.85 亿元，每股收益 0.27 元。其中 2010Q2 实现净利 63.73 亿元，

折每股收益 0.16 元，环比 Q1 增长 47.8%，同比增长接近 60% 
 上半年实现利息净收入 223.63 亿元，同比大幅增长 42%。生息资产

日均余额同比增加 30.2%，是利息净收入增长的主要来源。同时净息

差同比提升约 22bp 至 2.6%。 
 手续费净收入平稳快速增长。公司上半年实现 25.29 亿元手续费及佣

金净收入，同比增长 30%，占营业收入比重为 9.92%，保持平稳。 
 上半年计提贷款减值损失约 16.71 亿元，同比增长 21.88%，上半年信

贷成本 0.29%，保持稳定。 
 上半年公司对营业费用控制取得良好效果，业务及管理费用为 77.74

亿元，同比增长 34%，略低于营业收入 39%的增速，因此成本收入

下降至 30%。 
 上半年公司加强了对存款的考核，并加大了营销力度。存款增长 21%，

明显高于贷款 12%的增长速速，促使公司的贷存比由年初的 79%降

至 72%。 
 预计公司 10/11/12 年分别实现利息净收入 508.6/631/758 亿元，年均

复合增长 28%；实现净利润 210/247/286 亿元， EPS 为 0.54/0.63/0.73
元，年均复合增长 25.9%。 

 按 5.74 元的股价计算，10/11/12 年动态 PE 为 10.6x/9.1x/7.8x，PB 分

别为 1.9x/1.6x/1.4x，给予谨慎推荐评级。 

主要财务指标 

项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 40155 40801  56653 69767 83486 

增长% 44.25% 1.61% 38.85% 23.15% 19.66%

拨备前利润 24059 21741  32576 37939 44436 

增长% 49.52% -9.63% 49.84% 16.46% 17.13%

净利润（百万元） 13320 14320  21052 24712 28565 

增长% 35.05% 8.56% 45.70% 17.38% 15.60%

摊薄 EPS(元) 0.34 0.37  0.54 0.63 0.73 

PE 16.8 15.6  10.6 9.1 7.8 

PB 2.3 2.2  1.9 1.6 1.4 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

相对上证指数 
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公司于 8 月 12 日发布中报：2010 年上半年，实现归属于母公司净利润同比增长 45.35%，

达到 106.85 亿元，每股收益 0.27 元。其中 2010Q2 实现净利 63.73 亿元，折每股收益 0.16 元，

环比 Q1 增长 47.8%，同比增长接近 60% 

一、利息净收入同比大幅增长 

2010 年上半年，公司实现利息净收入 223.63 亿元，同比大幅增长 42%。生息资产日均余

额同比增加 30.2%，是利息净收入增长的主要来源。同时净息差同比提升约 22bp 至 2.60%，

也对利息净收入的增长贡献约 10%个百分点。 

（一）生息资产规模增长推升利息收入 

上半年公司实现利息收入 334.88 亿元，同比增长 28%。增长推动主要来自生息资产规模

的增长，而生息资产收益率同比则小幅下降了 7bp，比 09 年全年下降 3bp。利息收入的各构成

变化情况如下： 

 贷款利息收入。同比增长 30%至 277.8 亿元，占利息收入比重约 83%，同比略微提升

1.5 个百分点。贷款收入的增长大部分来自规模的增长，上半年贷款日均余额的同比增长 29%，

而贷款收益率小幅提升 5bp。 

 同业利息收入。上半年同业资产在日均余额同比增长超过 1 倍、收益率同比上升 30bp
的推动下，利息收入增长约 2 倍达到 14.66 亿元，占利息收入比重升至 4.38%，而去年同期仅

占 1.82%。 

 央行存款利息收入。由于存款增加及法定存款准备金率上调，存放银行款项日均余额

同比增长 43%，是存放中央银行款项利息收入为 14.64 亿元人民币，同比增长 46.4%。 

 债券投资利息收入。债券投资日均余额与上年同期相当，但是由于市场利率走低，债

券收益率下降 60bp，导致债券投资利息收入同比减少 17%，占比下降 4.6 个百分点至 8.27%。 

图 1：各类生息资产日均余额同比变化情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 2：利息收入构成变化情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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图 3：各类生息资产平均收益率变动情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（二）利息支出小幅增长 

上半年利息支出约 111 亿元，同比仅小幅增长 6.72%，远低于利息收入的增幅。2010 年上

半年付息负债日均余额同比增长 33.78%至 1.62 万亿元，但是，在利率重订价的影响下付息负

债成本率显著下降 36bp，大部分抵消了由于付息负债规模增长带来的利息支出上升。 

利息支出构成部分情况如下： 

 存款利息支出。上半年集团利息支出 91.9 亿元，同比下降 1.89%，其中中信银行利息

支出 89.87 亿元，微降 0.31%。尽管上半年存款日均余额增长 28%，但是存款平均成本率下降

40bp 的抵消作用下，存款利息支能保持了稳中略降。存款平均成本率下降主要受益于：（1）
付息率高的定期存款占比由上年同期的 60%降至 52%；（2）降息周期下的存款重订价，使得

定期存款利率下降超 40bp。 

 同业负债利息支出。集团同业负债利息支出 14.46 亿元，同比增长 137%。主要是由于

同业负债日均余额同比增幅高到 118%，同时平均成本率小幅提升约 50bp。 

图 4：主要付息负债日均余额及变化 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 5：各类付息负债平均成本率 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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二、非息业务平稳增长 

手续费净收入平稳快速增长。公司上半年实现 25.29 亿元手续费及佣金净收入，同比增长

30%。手续费及佣金净收入占营业收入比重为 9.92%，保持平稳。手续费及佣金年收入 28 亿

元，增长 29.7%。增长点主要在顾问及咨询业务、结算业务手续费、托管业务，三者同比增速

均超过 50%。担保业务和银行卡业务也获得了 20%以上的增长。 

其他非息业务升降互现。上半年实现汇兑净收益 2.69 亿元，同比小幅下降。公允价值变

动收益 510 亿元，同比增长超 5.5 倍，增加 443 亿元，主要是衍生产品重估价值增加所致。但

是公允价值变动收益的增长全部被投资收益的下降所抵消。后者同比减少了 448 亿元。 

三、信贷成本维持稳定 

2010 年上半年计提各类减值损失 18.24 亿元，同比增加 3.65 亿元，增幅 25.0%。其中，

贷款减值损失约 16.71 亿元，同比增长 21.88%。上半年信贷成本 0.29%，与上年相当。 

图 6：手续费及佣金收入构成及增长 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 7；信贷成本保持稳定 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

四、成本控制良好 

上半年公司对营业费用控制取得良好效果，业务及管理费用为 77.74 亿元，同比增长 34%，

略低于营业收入 39%的增速。因此成本收入下降至 30%，同比下降 1 个百分点，比 09 年全年

下降 9 个百分点。公司管理层表示，尽管下半年管理费用将有所上升，但是仍可将成本收入比

控制在 35-36%之间。 

五、资产负债结构改善 

（一）贷存比显著下降 

上半年公司加强了对存款的考核，并加大了营销力度，使存款余额获得了 21%的快速增

长。另一方面，对贷款增长则适度调控，仅较年初增加约 12%。存款增速明显高于贷款增速，

促使公司的贷存比由年初的 79%降至 72%。 
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图 8：成本收入比变化 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 9：贷存比显著下降 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

（二）对公协议存款增加显著 

以期末余额及，存款中活期存款占比约 47.2%，相比去年中期则提升近 5 个百分点。但是

与年初水平相当。对公存款占比小幅提升至 82.8%。为了增加存款规模，公司吸收了较多的协

议存款。期末对公协议存款余额 236.6 亿，占全部存款 1.5%，而年初仅占 0.6%。 

（三）票据贴现比例大幅压低 

上半年末，贷款余额（含减值准备）接近 1.2 万亿元，增长 12%。其中个人贷款增长 28%
至 1905 亿元，占比提升至近 16%。对公一般贷款也获得了 16%的快速增长，比重则提高至 80%。

票据贴现余额被大幅压缩至 461 亿，较年初减少一半，比重也降至 3.87%。 

六、业绩归因分析 

对 10 年上半年业绩增长贡献最大的仍然是生息资产贵哦的增长，其次净息差的贡献也较

前期显著增加。具体参见表 1。 

表 1：业绩增长归因分析 

项目 08H1 08Q3 08A 09Q1 09H1 09Q3 09A 10Q1 10H1 

规模增长 97.7% 67.0% 52.4% 16.1% 18.3% 20.8% 26.1% 32.0% 30.8% 

净息差 -39.0% -18.0% -16.7% -32.8% -34.2% -31.9% -26.3% 3.1% 5.4% 

非息收入 11.8% 11.5% 8.6% 4.0% 0.3% -1.1% 1.9% 2.5% 3.0% 

成本 15.9% 7.9% 5.3% -4.6% 0.0% 0.9% -11.2% -1.6% 3.2% 

拨备 13.4% 9.6% -15.1% -5.6% -0.6% 2.3% 18.2% -6.4% 2.6% 

营业外净收入 0.3% 0.4% 0.6% 0.1% -0.3% -0.1% 0.0% -0.3% -0.2% 

税收 62.5% 58.9% 25.6% -0.1% 0.1% 0.6% -1.1% -0.6% 0.5% 

净利润 162.6% 137.3% 60.7% -22.9% -16.3% -8.5% 7.5% 28.7% 45.4% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 
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七、2 季度单季净利环比与同比均大幅增长 

分季度来看，2 季度公司的业绩指标显著向好。2 季度净利润达到 63.7 亿，同比增长 59.3%，

同比则增长了 47%。具体指标参见表 2。 

表 2：单季度业绩指标 

单季度（百万元） 10Q1 同比 环比 10Q2 同比 环比 

利息收入 16023 23.6% -7.6% 17465 32.5% 9.0% 

利息支出 5349 -1.0% -3.6% 5776 15.0% 8.0% 

利息净收入 10674 41.1% -9.4% 11689 43.3% 9.5% 

非息净收入 1508 17.3% -16.5% 1634 25.9% 8.4% 

营业收入 12182 37.6% -10.4% 13323 40.9% 9.4% 

营业支出 5226 39.8% -39.3% 4244 27.9% -18.8% 

拨备前利润 6956 36.0% 39.8% 9079 47.9% 30.5% 

资产减值损失 1175 79.7% 32.5% 649 -19.4% -44.8% 

营业利润 5781 29.3% 38.9% 8430 57.8% 46.5% 

税前利润 5793 128.3% 37.8% 8488 158.3% 48.3% 

净利润 4312 28.7% 47.4% 6373 59.3% 47.8% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

八、贷款质量稳定 

贷款质量总体保持稳定。贷款不良余额和不良率保持小幅下降态势。集团不良贷款余额

97.05 亿，不良率 0.81%。境内银行不良余额和不良率则分别仅有 84.86 亿和 0.76%。均小幅下

降。 

九、盈利预测及投资建议 

预计公司 10/11/12 年分别实现利息净收入 508.6/631/758 亿元，年均复合增长 28%；实现

净利润 210/247/286 亿元， EPS 为 0.54/0.63/0.73 元，年均复合增长 25.9%。 

按 5.74 元的股价计算，10/11/12 年动态 PE 为 10.6x/9.1x/7.8x，PB 分别为 1.9x/1.6x/1.4x，
给予谨慎推荐评级。 
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公司财务报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 每股指标及估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

利息净收入 36091 35984 50859 63109 75802 EPS 0.34 0.37 0.54 0.63 0.73

非息净收入 4064 4817 5794 6659 7684 每股拨备前利润 0.62 0.56 0.83 0.97 1.14

营业收入 40155 40801 56653 69767 83486 DVPS 0.09 0.09 0.13 0.16 0.18

营业支出 16096 19060 24078 31829 39050 BVPS 2.44 2.63 3.08 3.58 4.16

拨备前利润 24059 21741 32576 37939 44436 P/E 16.8 15.6 10.6 9.1 7.8

拨备 6444 2619 4506 4989 6348 P/PPOP 9.3 10.3 6.9 5.9 5.0

税前利润 17746 19265 28070 32949 38088 P/B 2.3 2.2 1.9 1.6 1.4

净利润 13320 14320 21052 24712 28565 股息收益率 1.49% 1.53% 2.35% 2.76% 3.19%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 1187837 1775031 2232778 2692061 3220324 净利息收入 3.04% 2.03% 2.28% 2.34% 2.35%

贷款 651352 1050479 1259603 1510869 1781238 非净利息收入 0.34% 0.27% 0.26% 0.25% 0.24%

其他生息资产 513189 697160 935029 1141783 1393146 营业收入 3.38% 2.30% 2.54% 2.59% 2.59%

其他资产 23296 27392 38146 39409 45940 营业支出 1.36% 1.07% 1.08% 1.18% 1.21%

负债总额 1092491 1668023 2108153 2547987 3053864 拨备前利润 2.03% 1.22% 1.46% 1.41% 1.38%

存款 945835 1341927 1717667 2095553 2514664 拨备 0.54% 0.15% 0.20% 0.19% 0.20%

其他计息负债 122525 302124 358864 426954 508661 税前利润 1.49% 1.09% 1.26% 1.22% 1.18%

其他负债 24131 23972 31622 25480 30539 税收 0.37% 0.27% 0.31% 0.31% 0.30%

股东权益 95343 102798 120415 139864 162251 ROA 1.12% 0.81% 0.94% 0.92% 0.89%

盈利能力 权益倍数 12.5 17.3 18.5 19.2 19.8

生息资产收益率 5.40% 3.82% 3.83% 3.93% 4.01% ROE 13.97% 13.93% 17.48% 17.67% 17.61%

计息负债成本率 2.30% 1.49% 1.35% 1.43% 1.52% 资产负债比例

净利差 3.10% 2.33% 2.47% 2.50% 2.49% 生息资产 /总资产 99.2% 99.2% 99.2% 99.4% 99.5%

净息差 3.31% 2.45% 2.56% 2.58% 2.58% 贷款 /生息资产 55.3% 59.6% 56.9% 56.5% 55.6%

贷款收益率 7.47% 5.48% 5.47% 5.70% 5.86% 债券 /生息资产 16.8% 11.7% 15.1% 14.3% 15.1%

存款成本率 1.84% 1.32% 1.24% 1.35% 1.45% 同业资产 /生息资产 9.2% 15.2% 15.1% 15.1% 15.1%

存贷利差 5.63% 4.15% 4.23% 4.35% 4.41% 计息负债 /总负债 97.8% 98.6% 98.5% 99.0% 99.0%

成本收入比 40.08% 46.71% 42.50% 45.62% 46.77% 存款 /计息负债 88.5% 81.6% 82.7% 83.1% 83.2%

增长率 同业融资 /带息负债 10.3% 17.3% 16.4% 16.2% 16.2%

生息资产 17.5% 49.5% 25.7% 20.9% 19.7% 应付债券 /带息负债 1.1% 1.1% 0.9% 0.7% 0.6%

贷款 15.1% 61.3% 19.9% 19.9% 17.9% 贷存比 68.9% 78.3% 73.3% 72.1% 70.8%

债券 24.0% 4.1% 62.0% 14.3% 26.4% 资本充足率

总资产 17.5% 49.4% 25.8% 20.6% 19.6% 核心资本充足率 14.32% 10.72% 9.34% 9.30% 9.02%

计息负债 17.1% 53.9% 26.3% 21.5% 19.9% 资本充足率 12.32% 9.17% 8.31% 8.17% 8.06%

存款 20.2% 41.9% 28.0% 22.0% 20.0% 加权风险资产系数 0.57 0.65 0.65 0.63 0.62

利息净收入 37.9% -0.3% 41.3% 24.1% 20.1% 资产质量

非息净收入 143.6% 18.5% 20.3% 14.9% 15.4% 不良贷款余额 9046 10157 13354 17958 23390

营业收入 44.2% 1.6% 38.9% 23.1% 19.7% 不良贷款 /贷款 1.36% 0.95% 1.04% 1.17% 1.29%

营业支出 37.0% 18.4% 26.3% 32.2% 22.7% 拨备余额 /不良贷款 150.03% 149.36% 143.60% 131.79% 126.18%

拨备前利润 49.5% -9.6% 49.8% 16.5% 17.1% 当年拨备 /不良贷款 59.46% 24.08% 30.00% 25.00% 25.00%

净利润 60.7% 7.5% 47.0% 17.4% 15.6% 信用风险成本 0.86% 0.28% 0.34% 0.32% 0.35%

资料来源：中国银河证券研究部 
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附录：中期业绩发布会问答实录 

1、Q：2010H1 实现存款快速增长的原因，是否具有可持续性？贷款定价能力如何？ 

A： 存款增长快于同业主要的原因是：（1）考核体系调整，加强对存款增长规模的考核；（2）采取营销措施，

实行拉储竞赛；（3）管理层强调对存贷比的监控措施。基于以上 

几点，存款增长具有可持续性。 

贷款定价能力比去年强，主要是加大了对贷款定价能力的考核力度，加强了零售业务定价能力的管理。上半年

对公贷款定价 43%出现下浮，同比下降 2 个百分点，24%出现上浮，34%实行基准利率，同比下降 2 个百分点。 

2、Q：目前政府融资平台贷款情况？按监管机构现金流覆盖分类情况？ 

A： 政府融资平台业务对中信贡献很大，融资平台的业务占比较大，但是总的来看，平台的存款多于贷款。目

前融资平台贷款余额为 1682 亿元，占比 15.7%，低于股份制银行的平均水平（18%）。 

目前融资平台贷款的结构较好，大部分有充足的现金流和土地抵押。按监管机构分类，一类贷款占比 35%，有

充足的现金流；二类占比 46%，有土地抵押；三类 19%，有财政收入担保还款。中信平台贷款目前无不良贷款，关

注类贷款占比 1%，无逾期贷款。下半年将加强平台贷款管理，严格按照监管部门原则行事。 

3、Q：2010H1 成本收入比较低，全年如何？银信合作业务水平如何，银监会新的监管要求的影响？ 

A：成本管理水平提高，上半年成本收入比不到 30%。下半年有所回升，全年 35-36%之间，低于去年。 

银信合作业务在零售业务领域，规模大约 900 亿元，1-2 年到期。新的监管要求对银行发行新产品有很大影响，

对银信产品存量加大的银行有利，这些产品到期后将逐步转化为存款。 

4、Q：银信产品由表外并入表内对风险加权资产影响？配股融资 260 亿元计划如何？ 

A：银信合作产品占总比较小，大约 6-7%左右，2 年内能消化掉，对表内风险加权资产不会有影响，但会对新增

贷款投放产生影响。 

公司将根据经验数据确定融资规模。若配股 260 亿元，外加内部近三年留存利润补充，能增加资本金 600 亿元，

加上发行次级债，一共能补充 800 亿元，使得公司总资本达到 2000 亿元，能够支撑 2 万亿左右的风险资产，未来近

3 年可保持 20%的增长速度。未来公司更希望多利用留存收益补充资本金，给股东创造更大的价值。 

5、Q：新增存款成本如何？拨备覆盖率不是很高，未来信用成本是否会上升？ 

A：存款成本定价下降，目前 1.3%左右。6 月末存款竞争激烈，为达到监管部门存贷比要求，公司增加 100 亿左

右的协议存款，但整体存款成本回升幅度不大。 

公司没有刻意设定薄被覆盖率目标，根据贷款分类情况来计提，上半年计提 16.4 亿元，信贷成本在 0.3%左右。

上市前拨备覆盖率 85%，目前拨备覆盖率近 190%，上市这 3 年来，总计提拨备 100 多亿，超过同行。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

银行业分析师覆盖股票范围： 

A 股：工商银行（601398）、建设银行（601939）、中国银行（601988）、交通银行（601328）、
招商银行（600036）、兴业银行（601166）、民生银行（600016）、深发展 A（000001）、浦发银

行（600000）、华夏银行（600015）、中信银行（601998）、北京银行（601169）、宁波银行（002142）、
南京银行（601009）。 
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