
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

中信银行(601998)中报点评 谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 8 月 12 日  

投资要点： 

 2010 年上半年，公司新增了 1272 亿元的贷款；其中今

年第一季度和第二季度分别增加了 671 亿元和 601 亿元

贷款，实现营业收入 255.05 亿元，同比增长 39.30%，

实现净利润 106.85 亿元，同比增长 45.35%。 

 净息差同比和环比恢复上升趋势；资产质量保持稳定，

信贷成本有所下降和成本收入比下降是银行中期业绩稳

健增长的主要推动力。 

 虽然与年初相比，中信银行的不良贷款继续双降，但是

与第一季度末相比，不良贷款余额呈现小幅上升。 

 资本充足率和核心资本充足率分别为 10.95%和 8.26%，

银行同时公布了“A+H”配股方案，每 10 股配 2.2 股，

融资不超过 260 亿元。 

 按照中信银行的股权结构，需要 A 股市场部分的配股融

资在 67 亿元左右，其余由 H股股东和 A股大股东中信集

团以及社保基金理事会出资。 

 配股完成后，能够保证银行未来 3-4 年的发展需要。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 
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市场数据 2010-8-11

收盘价： 5.74 元

52 周最高价： 8.49 元

52 周最低价： 4.80 元

平均持仓成本： 5.90 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 3,903,334

流通 A股（万股）： 2,855,589

每股收益（元）： 0.37

每股净资产（元）： 2.82

每股经营现金流（元）： 0.30

市净率： 2.04

 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550206060037 

TEL: (8621)6336 7000 - 274 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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中信银行今日公布 2010 年中报，10 年中期净利润保持稳健增长：截至 10 年 6 月 31

日，中信银行资产总额达到 19401.68 亿元，比去年底增长 9.30%，存款余额 18259.46 亿

元，比去年底增长 9.47%，各项贷款余额 11928.38 亿元，比年底增长 11.94%；比年初新

增了 1272 亿元的贷款；其中今年第一季度和第二季度分别增加了 671 亿元和 601 亿元贷

款，实现营业收入 255.05 亿元，同比增长 39.30%，实现净利润 106.85 亿元，同比增长

45.35%；实现每股收益 0.37 元，每股净资产 2.82 元，实现全面摊薄净资产收益率 19.44%；

比去年同期上升 5.94 个百分点。 

 
一、2010 年中期公司业绩增长的主要动力 

1.1  生息资产规模增长和净息差同比上升使净利息收入同比增长：2010 年 1-6 月，

中信银行实现利息净收入 223.63 亿元，同比增长 42.20%，净利息收入同比增长的原因主

要是生息资产规模增长和净息差同比上升: 
1.1a 贷款稳健增长和存贷款结构变化 

09 年全年，中信银行贷款规模相对于年初的增速达到 45.90%，09 年全年新增贷款

3352.63 亿元；如果考虑下半年的票据贴现冲回的话，则全年增加的贷款超过了 4000 亿元；

10 年第一季度，中信银行新增贷款 671.27 亿元，银行在季报中没有公布存贷款结构的具

体变化，不过应该与已经公布季报的其他银行同业一样，票据贴现继续冲回。10 年上半

年，中信银行累计新增 1272 亿元的贷款，从贷款的结构看，票据贴现继续冲回，中期的

余额已经从年初的 947.74 亿元下降到 461.31 亿元，冲回了 486.43 亿元，票据贴现的占比

从年初的 8.89%下降到 3.86%，未来还有一定的冲回空间，但是空间已经有限，从存款的

结构看；09 年年底活期存款的占比为 48.3%，比 08 年年底的 43.1%上升了 5.2 个百分点；

10 年中期，活期存款的占比为 47.2%，整体出现了一定的下降趋势。 

 1.1b 净息差同比和环比呈现上升趋势。  

09 年第四季度，中信银行的净息差继续维持环比上升的势头，全年的净息差为 2.51%，

从单月份数据看，国内业务的净息差从 6 月份见底之后逐月环比上升，12 月份已经达到

2.65%，比比 5 月份的最低点 2.41%高出 24 个基点，比 1 月份的年内较高点 2.58%也高出

了 7 个基本点，不过 与 08 年全年的 3.33%相比同比依旧下降了 82 个基本点，这是银行

净利息收入同比下降的主要原因。 

银行季报中没有公布净息差的情况，据我们初步计算，10 年 1 季度的净息差为 2.49%，

环比出现了个 11 基本点的下降，与 09 年 1 季度的同比比较，09 年第一季度的净息差为

3.34%，同比下降了 85 个基点，下降幅度依旧较大，10 年 1-6 月，中信银行的净息差为

2.60%，与去年同期的 2.38%相比同比上升了 22 个基点，从单季度环比情况看，第二季度

单季度中信银行的净息差为 2.63%，环比上升了 14 个基本点。 

1.2 非利息业务收入稳健增长: 与其他已经公布季报的银行类似，收到国内外经济环

境转暖的良好影响，10 年中期，中信银行的中间业务收入也实现了稳健增长，10 年上半

年，中信银行实现手续费净收入 25.29亿元，同比增长 30.36%，中间业务收入占比为 9.91%，

比去年同期的 10.59%有所下降，除了中间业务收入之外，中信银行实现其他非息收入 6.13
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亿元，比去年同期的 6.44 亿元同比出现了下降，主要原因是投资收益大幅度减少；整体

非息业务收入占比为 12.31%，比去年同期的 14.11%相比下降了 1.8 个百分点。 

1.3 实际税率同比基本持平：10 年第一季度；中信银行的实际税率仅为 24.10%，比

去年同期的 24.12%同比轻微下降了 0.02 个百分点 

1.4 成本收入比同比下降：与银行同业的情况类似，由于营业收入增速恢复，中信银

行中期的成本收入比恢复下降趋势，10 年上半年，中信银行的成本收入比为 30.48%，比

去年同期的 31.67%同比下降了 1.19 个百分点。  

 
二、中信银行资产质量和拨备情况 

10 年上半年末，中信银行继续实现不良贷款的双降，不良贷款的余额为 97.05 亿元，

比 09 年年底的水平下降了 4.52 亿元，但是比一季度末的 95.15 亿元出现 1.9 亿元的上升。

不良贷款比例为 0.81%，下降了 0.14 个百分点。同时，本期中信银行还核销了 3.04 亿元

的不良贷款。 

从拨备的情况看，09 年全年，中信银行计提了 24.46 亿元的拨备，信贷成本为 0.25%，

比 08 年全年的 0.81%有了明显的下降，是中信银行 09 年全年能够实现净利润正增长的主

要原因，09 年年末的不良贷款拨备覆盖率为 149.36%，比年初的 150.03%还出现了轻微的

下降，银行释放拨备的力度非常大。 

但是 10 年第一季度，在整体宏观经济政策多变和银行的净息差企稳回升，以及银行

去年贷款规模超常规增加的情况下，中信银行与其他已经公布季报的银行同业一样，在目

前资产质量继续优化的基础上加大了拨备的计提力度，10 年第一季度，中信银行计提了

11.75 亿元的拨备，信贷成本(年化)达到了 0.44%，相比 09 年的情况有了明显的提高，拨

备覆盖率也提高到了 170.01% 

10 年中期，中信银行计提了 16.71 亿元的拨备，相比第一季度，第二季度计提拨备的

力度明显放缓，仅仅计提了 5 亿元的拨备，信贷成本为 0.29%，与 09 年中期的 0.31%相

比出现了 2 个基本点的下降，基本持平，期末的不良贷款拨备覆盖率为 169.92%，与年初

的 149.36%相比上升了 20.56 个百分点。 

 
三、有关银行的资本充足率和“A+H”配股方案 
截至 09 年中期，中信银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 12.04%和 10.45%，

相对于年初的 14.32%和 12.32%有一定下降，到 09 年第三季度末，中信银行的资本充足

率和核心资本充足率分别下降到 11.24%和 9.84%，不过还是满足了银监会的监管水平，

到 09 年年末，中信银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 10.14%和 9.17%，10 年一

季度末，中信银行的资本充足率和核心资本充足率分别为 9.34%和 8.31%，中信银行资补

充计划已经非常迫切，中信银行在 2010 年 2 月 5 日通过了附属资本补充计划，发行不超

过 250 亿元的次级债补充附属资本。 10 年中期，中信银行的资本充足率和核心资本充足

率分别为 10.95%和 8.26%，通过发行次级债资本充足率有了明显的提高，不过核心资本

充足率继续下降。 

因此中信银行与此次中报同时公布的还有“A+H”配股方案，预计每 10 股配不超过 2.2
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股，募集资金不超过 260 亿元。 

目前中信银行总股本为 390 亿股，需要配售 86 亿股。按照每 10 股配售 2.2 股和配

售金额 260 亿计算，A 股和 H 股配股价经汇率调整后为 3.03 元，分别比目前 A 股和 H 

股的收盘价低 47%和 34%。同时按照银行目前的股权结构；A 股需要配售 58.5 亿股，其

中，中国中信集团和社会保障基金持有的 A 股占 62%左右，将承担此次配股的 110 亿元

的资金任务；H 股出资 83 亿元左右，A 股其余股东出资只有 67 亿元。 

配股完成后，按照 2010 年中期的情况静态计算，中信银行的资本充足率和核心资本

充足率将分别提高到 12.82%和 10.13%左右。如果不考虑银监会继续提高资本充足率的要

求，按照 20%左右的加权风险资产增速和 30%左右的分红看，从 11 年算起，未来三至四

年银行的发展都不会再次受到资本金的困扰。 

 
四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们为中信银行 10 年的盈利预测，我们预测中信银行实现每股收益在 0.47 元左右，

净利润增速在 27%左右，实现每股净资产在 3.1 元。暂时没有考虑尚未完成的配股摊薄；

按照 8 月 11 日收盘价 5.68 计算，目前 10 年的动态 PE 在 12.08 倍，动态 PB 在 1.83 倍。 

4.2 投资建议 

我们坚持前期的观点，中信银行的投资亮点依旧在于强大的集团背景和出色的公司金

融业务，在本期中报中这两大亮点依旧保持，未来银行还可以通过集团下属的证券、基金

和保险等众多金融机构快速的发展目前较为薄弱的零售业务，并且中信银行的资产负债结

构使其在 10 年的净息差上升空间和弹性较大，目前中信银行的估值水平处于合理区间的

低位，而且资本补充计划已经明确，配股方案对于二级市场的不利影响也非常小，风险主

要是整体银行板块的系统性风险之外（房地产市场、房地产政策的变化、货币政策的变化）

短期维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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