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利润增速达利润增速达利润增速达利润增速达45%45%45%45%。。。。

点评：点评：点评：点评：

（（（（1111）业绩骄人，净利润增速同比达到）业绩骄人，净利润增速同比达到）业绩骄人，净利润增速同比达到）业绩骄人，净利润增速同比达到45%45%45%45%

截至上半年，中信银行（集团）实现净利润106.85 亿元人民币 ，

同比增加33.34 亿元人民币，增长45.35%；利息净收入223.63 亿元

人民币，同比增加66.37 亿元人民币，增长42.20%；净息差2.60％

（其中本行净息差2.66%），同比提高22个BP。

中信银行上半年业绩呈现出同比大幅回升的主要驱动因素为：

生息资产规模的大幅度回升，以及净息差的回升。上半年中信银行

（集团）生息资产的平均余额从2009 上半年的13,328.99 亿元人民

币增至2010 上半年的17,354.40 亿元人民币，增加4,025.41 亿元

人民币，增长30.20%。利息收入中，贷款利息收入占比为82.96%，

同比增幅为45.23%。其中，中信银行贷款平均余额从2009 年上半年

的8,203.31亿元人民币增加到2010 上半年的10,728.36 亿元人民

币，利息收入为268.07 亿元人民币，同比增加64.34 亿元人民币，

增长31.58%。总体看，上半年收入占比较高的贷款净利息收入大幅

度增长，是业绩出现快速回升的主要推动力。

此外，上半年净息差回升较快。主要是生息资产规模增长较快，

并通过有效的结构调整，提升收益率较高的贷款占比，推动息差回

升。
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基本资料基本资料基本资料基本资料

总股本（亿股） 390

流通股 A 股（亿股） 264

流通 A股市值（亿元） 1495

每股净资产（元） 2.75

市净率（MRQ）： 2.06

市盈率（10E）： 11.82

中信银行股价与银行指数对比：中信银行股价与银行指数对比：中信银行股价与银行指数对比：中信银行股价与银行指数对比：
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相关研究：相关研究：相关研究：相关研究：

《华夏银行：业绩大幅上升，息《华夏银行：业绩大幅上升，息《华夏银行：业绩大幅上升，息《华夏银行：业绩大幅上升，息差差差差

回升领先同业》回升领先同业》回升领先同业》回升领先同业》--2010 年中报点评

《业绩平稳增长业绩平稳增长业绩平稳增长业绩平稳增长 通胀缓解资产质通胀缓解资产质通胀缓解资产质通胀缓解资产质

量之忧量之忧量之忧量之忧--------银行业深度报告》--2012012012010000

年年年年7777月月月月30303030日日日日

《构筑长期底部构筑长期底部构筑长期底部构筑长期底部 迎来战略性建仓迎来战略性建仓迎来战略性建仓迎来战略性建仓

机遇机遇机遇机遇---银行业2010年下半年策略

报告》--2010201020102010年年年年6666月月月月24242424日日日日

银行业银行业银行业银行业 中信银行（中信银行（中信银行（中信银行（601998601998601998601998）））） 评级：评级：评级：评级：增持增持增持增持

公司研究公司研究公司研究公司研究 中报点评中报点评中报点评中报点评
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图表图表图表图表1111：各项生息资产的利息收入对总利息收入的贡献：各项生息资产的利息收入对总利息收入的贡献：各项生息资产的利息收入对总利息收入的贡献：各项生息资产的利息收入对总利息收入的贡献 单位：百万元

数据来源：公司公告 日信研究

图表图表图表图表2222：利润表分项指标：利润表分项指标：利润表分项指标：利润表分项指标 单位：百万元

数据来源：公司公告 日信研究

（（（（2222）存贷款增速领先同业，为未来业绩增长）存贷款增速领先同业，为未来业绩增长）存贷款增速领先同业，为未来业绩增长）存贷款增速领先同业，为未来业绩增长打下打下打下打下基础基础基础基础

上半年，中信银行存款贷款增速双双领先于同业平均水准（平均增速15%-20%）。上半年中信银行贷

款余额平均值为11413.62亿元，较2009年同期增加2577.95亿元，增幅为29.18%，6月末贷款余额为

11928.38亿元，较年初增长幅度为11.94%。上半年存款余额平均值为14229.46亿元，较2009年同期增加

3132.34亿元，增幅为28.22%，6月末存款余额为16293.02亿元，较年初增长幅度为21.41%。截止6月末，

中信银行存款市场份额由年初2.27%提升到2.42%。

上半年随着贷款余额的大幅度回升，中信银行核心资本充足率较2009年初下降了0.91个百分点至

项目项目项目项目 2010201020102010年年年年1-61-61-61-6月月月月 2009200920092009年年年年1-61-61-61-6月月月月

平均余额平均余额平均余额平均余额 利息利息利息利息 占比占比占比占比%%%%
平均收益率平均收益率平均收益率平均收益率

////成本率成本率成本率成本率(%)(%)(%)(%)
平均余额平均余额平均余额平均余额 利息利息利息利息 占比占比占比占比%%%%

平均收益率平均收益率平均收益率平均收益率

////成本率成本率成本率成本率(%)(%)(%)(%)

生息资产生息资产生息资产生息资产

客户贷款及垫款客户贷款及垫款客户贷款及垫款客户贷款及垫款 1,141,362 27,780 82.96% 4.91 883,567 21,315 81.51% 4.86

债券投资债券投资债券投资债券投资 209,415 2,770 8.27% 2.67 206,909 3,359 12.85% 3.27

存放中央银行款项存放中央银行款项存放中央银行款项存放中央银行款项 212,346 1,464 4.37% 1.39 148,134 1,000 3.82% 1.36

存放同业及拆出资存放同业及拆出资存放同业及拆出资存放同业及拆出资

金款项金款项金款项金款项
76,679 411 1.23% 1.08 46,224 129 0.49% 0.56

买入返售款项买入返售款项买入返售款项买入返售款项 94,312 1,055 3.15% 2.26 35,395 330 1.26% 1.88

其它其它其它其它 1,326 8 0.02% 1.22 12,670 17 0.07% 0.27

小计小计小计小计 1,735,440 33,488 100.00% 3.89 1,332,899 26,150 100.00% 3.96

2010201020102010 年年年年1111－－－－6666 月月月月 2009200920092009 年年年年1111－－－－6666 月月月月 同比增减额同比增减额同比增减额同比增减额 同比增幅同比增幅同比增幅同比增幅(%)(%)(%)(%)

利息净收入利息净收入利息净收入利息净收入 22,363 15,726 6,637 42.20

非利息净收入非利息净收入非利息净收入非利息净收入 3,142 2,584 558 21.59

营业收入营业收入营业收入营业收入 25,505 18,310 7,195 39.30

营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加营业税金及附加 (1,696) (1,255) 441 35.14

业务及管理费业务及管理费业务及管理费业务及管理费 (7,774) (5,799) 1,975 34.06

资产减值损失资产减值损失资产减值损失资产减值损失 (1,824) (1,459) 365 25.02

营业外收支净额营业外收支净额营业外收支净额营业外收支净额 70 63 7 11.11

税前利润税前利润税前利润税前利润 14,281 9,860 4,421 44.84

所得税所得税所得税所得税 (3,442) (2,379) 1,063 44.68

净利润净利润净利润净利润 10,839 7,481 3,358 44.89

其中：归属本行股东净利润其中：归属本行股东净利润其中：归属本行股东净利润其中：归属本行股东净利润 10,685 7,351 3,334 45.35

归属少数股东损益归属少数股东损益归属少数股东损益归属少数股东损益 154 130 24 18.46
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8.26%，如果顺利通过260亿元的配股融资，该行的核心资本充足率将提至10%以上，可以完全满足未来

三年的业务增长需求。

图表3：资本充足情况

数据来源：公司公告 日信研究

（（（（3333）不良双降，拨备覆盖率有待于进一步提升）不良双降，拨备覆盖率有待于进一步提升）不良双降，拨备覆盖率有待于进一步提升）不良双降，拨备覆盖率有待于进一步提升

截至2010 年6 月末，中信银行不良贷款余额97.05 亿元人民币，较上年末减少4.52 亿元人民币，

下降4.45%；不良贷款率0.81%，较上年末下降0.14 个百分点；实现了不良余额与不良率的双降。截至6

月末拨备覆盖率增加至169.92%，较上年末上升20.56 个百分点，较一季度末略有回落，目前该项指标低

于业内平均水准。

图表图表图表图表4444：：：：：：：：2010201020102010年一季度上市银行年一季度上市银行年一季度上市银行年一季度上市银行不良和不良和不良和不良和拨备覆盖情况拨备覆盖情况拨备覆盖情况拨备覆盖情况

数据来源：wind 日信研究

二季度，已发布半年报的上市银行拨备覆盖率均超过了200%，从这个角度看，中信银行的拨备覆

盖率仍有待于进一步提升。

项项项项 目目目目 10101010 年年年年 6666月末月末月末月末 09090909 年年年年 12121212 月末月末月末月末 08080808 年年年年 12121212 月月月月31313131 日日日日 增减增减增减增减

资本充足率资本充足率资本充足率资本充足率 10.95% 10.72% 14.32% 0.23

核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率核心资本充足率 8.26% 9.17% 12.32% （0.91）

总权益对总资产比率总权益对总资产比率总权益对总资产比率总权益对总资产比率 5.89% 6.03% 9.78% (0.14)

银行名称银行名称银行名称银行名称
不良贷款比例不良贷款比例不良贷款比例不良贷款比例-5-5-5-5

级分类级分类级分类级分类(%)(%)(%)(%)

不良贷款拨备覆盖不良贷款拨备覆盖不良贷款拨备覆盖不良贷款拨备覆盖

率率率率-5-5-5-5级分类级分类级分类级分类(%)(%)(%)(%)

成本收入成本收入成本收入成本收入

比比比比(%)(%)(%)(%)

非利息收入非利息收入非利息收入非利息收入

占比占比占比占比(%)(%)(%)(%)
净息差净息差净息差净息差(%(%(%(%))))

招商银行招商银行招商银行招商银行 0.74 272.26 35.09 19.88 2.49

中国建设银行中国建设银行中国建设银行中国建设银行 1.35 192.16 27.09 24.04 2.39

兴业银行兴业银行兴业银行兴业银行 0.53 261.39 30.74 12.40 2.72

中信银行中信银行中信银行中信银行 0.840.840.840.84 170.08170.08170.08170.08 36.1836.1836.1836.18 12.3812.3812.3812.38 2.882.882.882.88

中国民生银行中国民生银行中国民生银行中国民生银行 0.80 219.05 38.20 18.47 3.28

上海浦东发展银行上海浦东发展银行上海浦东发展银行上海浦东发展银行 0.71 273.63 35.05 9.46 2.52

深圳发展银行深圳发展银行深圳发展银行深圳发展银行 0.63 187.53 41.25 11.60 2.42

华夏银行华夏银行华夏银行华夏银行 46.96 9.47 2.49

宁波银行宁波银行宁波银行宁波银行 0.71 187.47 40.99 13.45 3.55

北京银行北京银行北京银行北京银行 0.82 246.70 22.51 9.22 2.62

中国工商银行中国工商银行中国工商银行中国工商银行 1.35 179.76 27.82 21.68 2.62

南京银行南京银行南京银行南京银行 1.15 187.77 25.10 16.61 3.16

中国银行中国银行中国银行中国银行 1.30 172.09 29.89 34.12 2.04

交通银行 1.27 155.25 24.72 20.50 2.41
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（4）成本收入比小幅下降，盈利能力提升

上半年中信银行成本收入比同比略降了1.19个百分点，至30.48%，较2009年全年的39.95%降幅达

到9.47%。上半年成本收入比的下降，主要受益于公司在成本控制方面，采取了费用配置效率以及费

用控制授权管理等举措。事实上，我们预计2010年下半年成本费用比将会有所反弹，由于下半年将会

计提一些管理费用。我们初步估计下半年成本收入比将反弹至35%以上。

图表图表图表图表5555：业务及管理费：业务及管理费：业务及管理费：业务及管理费 单位：百万元人民币

数据来源：wind 日信研究

（5）盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议盈利预测及投资建议

从中信银行半年报中可见，公司业务拓展能力较强，上半年采取了较为积极的信贷投放举措，生息

资产规模呈现出大幅度回升。此外，由于采取了较为激励和考核举措，加上理财业务的带动，公司负债

业务也呈现出大幅度回升。在股份制银行中，中信银行上半年的业务增速处于行业中的上游水平，盈利

增速为45%，体现出较强的盈利能力。此外，在成本控制方面，中信银行采取了一系列成本控制举措，上

半年成本收入比小幅回落。然而，考虑到下半年银行业普遍面临费用计提，成本收入比将会出现反弹。

从拨备覆盖率方面看，中信银行目前的拨备覆盖率处于股份制银行中较低的水准，下半年可能会继续计

提拨备。综合来看，跟同业相比该行在成本控制能力，以及经营方面具有一定优势。我们初步判断，2010

年和 2011 年净利润增速分别为 28%和 23%，对应每股收益分别为0.43元、0.51元，对应的动态PE分别

为12倍、10倍。考虑到公司的成长能力以及在行业中的地位，我们给予中信银行（601998）“增持”评

级。

图表图表图表图表6666：中信银行盈利预测：中信银行盈利预测：中信银行盈利预测：中信银行盈利预测

数据来源：公司公告 日信研究

2010201020102010年年年年1111－－－－6666月月月月 200200200200 9999年年年年1111－－－－6666月月月月 同比增减额同比增减额同比增减额同比增减额 同比增幅同比增幅同比增幅同比增幅(%(%(%(%))))

员工成本员工成本员工成本员工成本 3,960 2,900 1,060 36.55

物业及设备支出及摊销费物业及设备支出及摊销费物业及设备支出及摊销费物业及设备支出及摊销费 1,489 1,258 231 18.36

其他其他其他其他 2,325 1,641 684 41.68

业务及管理费用小计业务及管理费用小计业务及管理费用小计业务及管理费用小计 7,774 5,799 1,975 34.06

成本收入比率成本收入比率成本收入比率成本收入比率 30.48% 31.67% 下降1.19 个百分点

营业收入营业收入营业收入营业收入 增长率增长率增长率增长率 净利润净利润净利润净利润 增长率增长率增长率增长率 每股收益每股收益每股收益每股收益 市盈率市盈率市盈率市盈率 市净率市净率市净率市净率

2008200820082008 39,136 38.5 13,320 60.7 0.34 16.8 2.3

2009200920092009 40,204 -2.1 14,320 8 0.37 15.6 2.2

2010E2010E2010E2010E 52,265 30 18,330 28 0.43 12 2.0

2011E2011E2011E2011E 67,844 25 21,443 23 0.51 10 1.8
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。
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和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依

据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信

证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本

报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得
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