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投资要点： 

 中信银行公布 2010 年年报，10 年全年实现营业收入 557.65 亿元，

同比增长 36.67%，实现净利润 215.09 亿元，同比增长 50.20%；实

现每股收益 0.55 元，每股净资产 3.08 元，实现加权平均净资产收

益率 19.24%；比去年同期上升 6.53 个百分点。2010 年不进行利润

分配。 

 净息差同比和环比维持上升趋势，从净息差上升的来源看，生息资

产的收益率为 3.96%，同比上升了 2 个基本点，付息资产的付息率

为 1.42%，同比下降了 11 个基本点，从存贷利差的角度看，10 年全

年的存贷利差为 3.67%，比去年同期的 3.28%上升了 39 个基本点。

 资产质量保持优良，实现了不良贷款的双降，全年的信贷成本为

0.36%，比 09 年全年的 0.25%相比增长了 11 个基本点。 

 全年的拨贷比为 1.44%，未来如果真的实施 2.5%的标准的话，即使

在 2016 年底达标，中信银行未来的信贷成本和拨备政策的变动还面

临一定的不确定性。 

 轻微上调前期盈利预测，维持谨慎推荐评级。 
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事件： 

中信银行 4月 1 日公布 2010 年年报，10 年全年净利润保持稳健增长：截至 10年 12

月 31日，中信银行资产总额达到 20813.14亿元，比去年底增长 17.25%，存款余额 17308.16

亿元，比去年底增长 28.97%，各项贷款余额 12642.45亿元，比年底增长 18.63%；比年初

新增了 1985.96 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，第三季度仅仅增加了 76.41亿元的贷款，贷款增速迅速下降；但是第四季度的

贷款增速又有所恢复，第四季度增加了637.55亿元的贷款，10年全年实现营业收入557.65

亿元，同比增长 36.67%，实现净利润 215.09亿元，同比增长 50.20%；实现每股收益 0.55

元，每股净资产 3.08 元，实现加权平均净资产收益率 19.24%；比去年同期上升 6.53 个

百分点。考虑到公司进行 A+H配股，且配股发行预计将于近期完成，公司 2010年度不进

行现金股利分配，也不进行公积金转增资本。 

 
一、2010 年全年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 1-12月，

中信银行实现利息净收入 481.35亿元，同比增长 33.77%，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，10

年第三季度。中信银行又新增了 76亿元的贷款，不过贷款增速明显放缓；10年全年中信

银行累计新增了 1985.96亿元的贷款，虽然贷款增量较去年有明显减少，但是由于存量信

贷持续产生利息收入，因此对于银行净利息收入的增长依然有推动作用，从贷款结构看，

2010 年年末，中信银行票据贴现的余额为 556.99 亿元，比年初的 947.74 亿元下降了

417.75 亿元，年末票据贴现的占比为 0.44%，比年初的 8.89%下降到 8.45 个百分点，不

过由于票据贴现的余额和占比都已经非常低了，因此未来进一步压缩的空间可能会非常

小，甚至出现部分时点上升的情况，从零售贷款的情况看，2010 年年末的零售贷款的占

比为 17.10%，比年初的 13.91%上升了 3.19 个百分点，从存款的结构看，2010 年年末，

中信银行活期存款的占比为 48.6%，比年初的 48.3%上升了 0.3 个百分点，基本持平，属

于存款活期化不是太明显的银行。  

 1.1b 净息差同比呈现上升趋势。  

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
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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。 

2010 年全年，中信银行的净息差为 2.63%，比去年同期的 2.51%提高了 12 个基本点，

从净息差上升的来源看，生息资产的收益率为 3.96%，同比上升了 2 个基本点，付息资产

的付息率为 1.42%，同比下降了 11 个基本点，从存贷利差的角度看，10 年全年的存贷利

差为 3.67%，比去年同期的 3.28%上升了 39 个基本点。。 

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

环境转暖的良好影响，10 年全年，中信银行的中间业务收入也实现了稳健增长，10 年年

末，中信银行实现手续费净收入 56.96 亿元，同比增长 34.98%，中间业务收入占比为

10.21%，比去年同期的 10.34%下降了 0.23 个百分点，除了中间业务收入之外，中信银行

实现其他非息收入 19.34 亿元，比去年同期的 5.97 亿元同比出现了 223.95%的增长，与

大部分公布年报的同业其他业务收入都出现下降的趋势不同，主要原因是公允价值变动收

益和汇兑净收益的增加；整体非息业务收入占比为 13.68%，比去年同期的 11.81%相比上

升了 1.87 个百分点。 

1.3 实际税率同比轻微下降：10 年全年；中信银行的实际税率仅为 24.10%，比去年

同期的 24.42%同比轻微下降了 0.32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。10 年前三季度末，中信银行的成本收入比

为 29.86%，与去年同期的 32.89%相比同比下降了 3.03 个百分点。10 年全年，中信银行

的成本收入比为 33.82%，比去年同期的水平下降了 6.13 个百分点。 

 

二、中信银行资产质量和拨备情况 

10年年末，中信银行与年初相比继续实现不良贷款的双降，不良贷款的余额为 85.33

亿元，比 09年年底的水平下降了 16.24亿元，比第三季度末的 97.24亿元相比环比也出

现了 11.91 亿元的下降，不良贷款比例为 0.67%，下降了 0.28 个百分点。期末的不良贷

款拨备覆盖率为 213.51%，比年初的 149.36%同比上升了 64.15个百分点。 

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。 

10年前三季度，我们初步计算，中信银行计提了 24亿元的拨备，第三季度计提了 7

亿元，相比第二季度有所增加，前三季度的信贷成本为 0.21%，年化的信贷成本为 0.28%，
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与 09年全年的 0.25%相比略有增加。期末的不良贷款覆盖率为 176.13%，比年初的水平上

升了 26.77个百分点。 

10年全年，中信银行计提了 42.38亿元的拨备，全年的信贷成本为 0.36%，比 09年

全年的 0.25%相比增长了 11个基本点 

从拨贷比的情况看，第三季度末，中信银行的拨贷比为 1.43%，全年由于信贷成本的

增加，拨贷比为 1.44%，未来如果真的实施 2.5%的标准的话，即使在 2016 年底达标，中

信银行未来的信贷成本和拨备政策的变动还面临一定的不确定性。 

从房地产贷款的情况看，2010 年年末，中信银行公司贷款中房地产行业贷款的占比

达到 15.77%，比去年年末的 12.96%上升了 2.81 个百分点，房地产行业贷款的不良率为

1.71%，比去年的 2.74%出现了明显的下降，个人贷款中按揭贷款的占比为 12.73%，比年

初的 10.79%提高了 1.94个百分点，按揭贷款的不良率为 0.11%，比去年的 0.16%下降了 5

个基本点，整体与房地产相关的贷款占比为 28.50%。 

 

三、有关银行的资本充足率和“A+H”配股方案 

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。10 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为

11.66%和 8.80%，与中期水平有了明显的上升，10 年年末中信银行的资本充足率和核心

资本充足率分别为 11.31%和 8.45%，与第三季度末的水平有所下降。 

中信银行已经在中报的时候公布了配股方案，预计每 10 股配不超过 2.2 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 年年底的情况静态计算，中信银行的资本充足率和核心资本

充足率将分别提高到 13.18%和 10.32%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 

在不考虑信贷成本增加的不确定性的基础上，我们轻微上调中信银行 11 年的盈利预

测，我们预测中信银行实现净利润 290.37 亿元，经利润增幅为 35%，考虑配股的全面摊
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薄后 11年实现每股收益在 0.61元左右，实现每股净资产在 4.2元。按照 3月 31日收盘

价 5.67计算，目前 11年的动态 PE在 9.3倍，动态 PB在 1.35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。 
 

 

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。 
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