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中信银行 

601998 

事件 

4月1日，中信银行发布了2010年报，主要财务数据是：实现营业收

入557.65亿元，同比增长36.68%；归属于上市公司股东的净利润215.09

亿元，增长50.20%；基本每股收益0.55元；2010年底，每股净资产3.08

元；平均资产收益率1.13%，平均资本收益率18.83%；分配预案为不分配

不转增。 

评述 

1、息差小幅回升  

2009年，中信银行净息差2.51%，2010年提高到2.63%，提高了12bp，

或4.78%。息差提高主要来源于计息负债成本或存款利率的下降。2010年，

中信银行生息资产收益率3.96%，提高了4bp；计息负债成本下降到1.42%，

下降了11bp。 

 

图1  中信银行净息差（NIM） 

 

资料来源：中信银行，东海证券研究所 

 

2、不良贷款下降幅度较大 

2010年末，中信银行不良贷款余额下降到85.33亿元，减少了16.24

亿元。不良率下降到0.67%（2009年底：0.96%）。拨备覆盖率提高到213.51%

（2009年底：149.36%）。 

 

3、拨/贷比还须向监管标准看齐 

2010年末。中信银行拨备余额182.19亿元，贷款余额12642.45亿元，

拨/贷比或贷款拨备率只有1.44%（2009年底：1.42%）。距2.50%的标准

还有1个百分点的差距。 
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4、配股方案等待落实 

截止2010年底，中信银行核心资本充足率8.45%。再融资方案为10配2.2股，其控股股东中国中信集团公

司承诺，将按持股比例以现金全额认购可配股票。 

5、预期2011年净利润增速为20.59% 

我们预期，在不考虑再融资的假设下，中信银行2011年净利润增速约20.59%，合每股收益0.67元。按2010

年及预期的2011年每股收益，中信银行目前的P/E分别为10.31倍、8.46倍，对应的P/B分别为1.84倍、1.51

倍，我们维持“增持”评级。 

 

表 1  中信银行盈利预测  百万元 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

一、营业收入 13540  17830  27838  40125  40801  55765  67894  

1、利息净收入 12660  16473  26170  36092  35984  48135  59789  

  利息收入 22511  29490  41494  58868  56131  72460  91861  

  利息支出 9851  13017  15324  22776  20147  24325  32072  

2、手续费和佣金净收入 418 759 2080 3043  4220  5696  7405  

3、其他收入 462 598 -412 990  597  1934  700  

二、营业支出 6966 9279 11747 16076  19060  22547  27497  

三、拨备前利润 6574  8551  16091  24049  21741  33218  40397  

四、资产减值损失 1102  1762  2988  6438  2619  5249  5971  

五、扣除减值损失后利润 5472  6789  13103  17611  19122  27969  34426  

营业外收支净额 43 76 26 37 143 726 130 

六、税前利润 5515  6865  13129  17648  19265  28695  34556  

所得税费用 1633  2369  4850  4426  4705  6916  8293  

七、净利润 3882  4496  8279  13222  14560  21779  26262  

归属于上市公司股东净利润 
   

14320  21509  26012  

EPS（元） 
 

0.12 0.23 0.34  0.37  0.55  0.67  

每股净资产（元）   1.02  2.16  2.44  2.63  3.08  3.75  
 

资料来源：中信银行，东海证券研究所 
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些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
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李文：博士，具有 3年银行工作经历和 9年证券分析经历 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 
 

作者简介 

资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


