
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 中小企业客户筛选严格 

 关联交易管理限制了集团优势 

 净息差弹性低于行业领先公司 
 

报告摘要： 

 小企业定义不同于其他银行，客户筛选严格。中信银行将净资本 1500

万以下，或年销售收入 1.5 亿元以下的企业界定为小企业。一季度贷

款利率上浮不到 20%（新增接近 20%），贷款有足额房产抵押，客

户筛选严格。 

 严格的关联交易管理限制了集团优势。有关关联交易管理的条款限制

了中信集团下优质企业客户和中信银行的业务往来。中信集团的存款

138 亿在银行，集团子公司 148 亿存款在银行。交叉销售等非息收入

额度，需要股东大会批准，财务顾问和理财产品销售多少，都需要报

股东会批准。关联交易管理严格。中信证券、中信建投、中信万通的

存管银行和投资品的代销等业务可以做。 

 净息差弹性低于行业领先公司。以传统信贷业务为主的中信银行并未

尽享本轮加息周期带来的利息收入增长，原因在于：协议存款在一季

度初压力较大；贷款定价能力未能有效发挥。 

 投资建议。中信银行是传统的对公业务为主的股份制银行，利息收入

是主要利润来源，且集团优势保证了一些优质的老客户，生存和发展

压力不大，在这样的背景下，转型的动力不足。而在贷款资源紧张的

情况下，对经济偏谨慎的态度确保了风险的同时却错失了提高净息差

的机会，与民生和招行相比，显然本轮加息周期净息差弹性不足。基

于目前股价处于低位，维持增持评级，但不纳入我们股票组合。我们

预计全年净利润增长 23.4%，EPS0.68 元/股，2012 年净利润增长

22.2%，达到 328 亿元、EPS 为 0.83 元/股（未考虑配股），增持评级。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 40801 55765 63753 76484 93197 

净利润 14560 21779 26880 32857 39948 

摊薄 EPS 0.37 0.55 0.68 0.83 1.01 

BVPS 2.63 3.08 3.81 4.71 5.74 

PE(X) 13.93 9.27 7.51 6.15 5.06 

PB(X) 1.94 1.66 1.34 1.09 0.89 
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 关于存款 

2010 年 12 月 31 日，本行口径的协议存款余额 301.00 亿元人民币，占公司存款的 2.20%，比上年末上升 1.46 个

百分点，3 月底本行口径吸收存款 1,709,221 百万元，协议存款余额 540 亿元，占比 3.16%，4 月末自营存款 1.73

万亿。 

表 1：存款期限结构 

百万,% 
  金额 

  
2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 

活期存款 282,939 396,978 432,662 497,522 644,063 763,204 833,799 

. 企业客户 256,886 330,078 382,192 460,844 577,155 684,087 746,278 

. 零售客户 26,053 66,900 50,470 36,678 66,908 79,117 87,521 

定期存款 331,388 584,236 518,855 672,439 693,536 860,641 891,076 

. 企业客户 251,580 430,231 388,793 515,868 516,369 659,964 677,843 

. 零售客户 79,808 154,005 130,062 156,571 177,167 200,677 213,233 

其他存款 4,085 7,996 430,231 3,386 4,328 5,457 5,941 

吸收存款 618,412 989,210 1,381,748 1,173,347 1341927 1,629,302 1,730,816 

资料来源：宏源证券 

表 2：存款期限比例 

  
 

占比 
  

  2006 2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 

活期存款 45.75 40.13 31.31 42.40 48.00 46.84 48.17 

. 企业客户 41.54 33.37 27.66 39.28 43.01 41.99 43.12 

. 零售客户 4.21 6.76 3.65 3.13 4.99 4.86 5.06 

定期存款 53.59 59.06 37.55 57.31 51.68 52.82 51.48 

. 企业客户 40.68 43.49 28.14 43.97 38.48 40.51 39.16 

. 零售客户 12.91 15.57 9.41 13.34 13.20 12.32 12.32 

其他存款 0.66 0.81 31.14 0.29 0.32 0.33 0.34 

吸收存款 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

资料来源：宏源证券 

 关于拨贷比 

对于公司拨贷比，公司计划加速提高，目前为 1.59%，到 13 年底或 14 年中期到 2.5%。信用成本保持稳定比较

困难，公司依然会采取相对稳定拨备政策，今年信用成本 2-4 季度会有所提高。 
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表 3：各家银行拨贷比 

  2007 2008 2009H 2009 2010H 2010 

北京 2.47  2.79  2.28  2.21  1.95  2.13  

工行 2.84  2.97  2.51  2.54  2.39  2.59  

光大 5.38  3.83  na 2.59  2.38  2.35  

华夏 2.46  2.76  2.38  2.50  2.49  2.48  

建行 2.72  2.91  2.57  2.63  2.49  2.52  

交行 1.96  2.24  1.85  2.05  1.97  2.12  

民生 1.38  1.81  1.47  1.73  1.80  2.04  

南京 2.63  2.79  2.25  2.12  2.15  2.27  

宁波 1.28  1.40  1.36  1.34  1.27  1.13  

农行 22.02  2.75  na  3.06  3.15  3.40  

浦发 2.78  2.34  1.95  1.98  1.86  1.95  

深发展 2.72  0.71  0.96  1.10  1.37  1.58  

兴业 1.78  1.88  1.47  1.37  1.37  1.38  

招行 2.79  2.47  2.08  2.02  1.98  2.05  

中信 1.62  2.04  1.49  1.42  1.38  1.44  

中行 3.37  3.23  2.50  2.30  2.26  2.17  

合计 6.35  2.77  2.27  2.40  0.01  2.43  

国有大行 7.36  2.91  2.45  2.56  2.50  2.41  

股份制 2.55  2.28  1.73  1.84  1.81  2.52  

城商行 2.30  2.55  2.11  2.02  1.85  1.95  

资料来源：宏源证券 

 关于净息差 

NIM 弹性，并表数据不高，而本行数据接近 3%。本行数据看：1-3 月分别是 3.0033%、2.9655%、3.0184%。4

月份接近 3%，主要是存款成本有些变化。NIM 进一步扩大的趋势放缓。到 4 月底，对公平均存款成本 1.6%，

去年平均成本率1.34%。3月末人民币加权存款成本1.67%，一季度对公新增贷款加权平均利率6.3%，存量是6.04%。 

图 1：中信银行净息差走势 

 

资料来源：宏源证券 
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 关于中小企业贷款： 

小企业贷款速度超过整体贷款速度，量化数据：2-3 年占比提高到 10%，进一步提高到 15%。中信银行将净资本

1500 万以下，或年销售收入 1.5 亿元以下的企业界定为小企业。一季度贷款利率上浮不到 20%（新增接近 20%），

贷款有足额房产抵押，客户筛选严格。 

 严格的关联交易管理限制了集团优势。 

有关关联交易管理的条款限制了中信集团下优质企业客户和中信银行的业务往来。中信集团的存款 138 亿在银行，

集团子公司 148 亿存款在银行。交叉销售等非息收入额度，需要股东大会批准，财务顾问和理财产品销售多少，

都需要报股东会批准。关联交易管理严格。中信证券、中信建投、中信万通的存管银行和投资品的代销等业务可

以做。 

 关于配股 

配股 6 月底之前做完 A 股，H 股有一点压力（拿证监会批文时间会晚一点）。计划融资 260 亿元总额不变，由

于近期股价下跌较多，摊薄会较大。 

 投资建议 

中信银行是传统的对公业务为主的股份制银行，利息收入是主要利润来源，且集团优势保证了一些优质的老客户，

生存和发展压力不大，在这样的背景下，转型的动力不足。而在贷款资源紧张的情况下，对经济偏谨慎的态度确

保了风险的同时却错失了提高净息差的机会，与民生和招行相比，显然本轮加息周期净息差弹性不足。但基于目

前股价处于低位，维持增持评级，但不纳入我们股票组合。 
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表 4：盈利预测（百万元） 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 

现金及存放央行 224003  256323  311873  363193  净利息收入 35984  48135  53454  63456  

存放同业和其它 26319  81955  99716  116125  手续费及佣金净收入 4220  5696  8395  11123  

拆出资金 55489  48633  59173  68910  其他净收入 597  1934  1904  1905  

证券投资 206146  268872  348839  449789  营业收入合计 40801  55765  63753  76484  

买入返售金融资产 185203  147632  179627  209185  营业税金及附加 2761  3685  4213  5054  

衍生金融资产 3182  4478  5329  6181  业务及管理费 16299  18862  20486  24576  

发放贷款及垫款 1050479  1246026  1439607  1621847  资产减值损失 2619  5249  4363  4287  

固定资产 10321  9974  8340  8008  营业支出合计 21679  27796  29061  33917  

递延所得税资产 2095  2565  3052  3541  营业利润 19122  27969  34691  42567  

无形资产 795  838  1293  1460  营业外收支净额 143  726  725  724  

其他资产合计 9951  
 

19619  24465  拨备前利润 21741  33218  39054  46853  

资产合计 1775031  2081314  2476764  2873046  利润总额 19265  28695  35416  43291  

同业和其它金融机构存放 275049  141663  175227  189531  减：所得税 4705  6916  8536  10434  

拆入资金 4553  7072  9719  15794  净利润 14560  21779  26880  32857  

卖出回购金融资产款 4100  4381  14483  30412  归属于母公司的净利润 14320  21509  26547  32449  

吸收存款 1341927  1730816  2042363  2369141  少数股东损益 240  270  333  407  

应付债券 12000  12000  27500  27500  基本每股收益 0.37  0.55  0.68  0.83  

其他负债合计 23972  37929  33673  32281  稀释每股收益 0.37  0.55  0.68  0.83  

负债合计 1668023  1956776  2323308  2684162  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 

股本 39033  39033  39033  39033  成长性         

资本公积金 31319  30942  32979  35550  营收增长率 1.6% 36.7% 14.3% 20.0% 

盈余公积金 3535  5618  8273  11518  EBIT 增长率 8.3% 49.5% 23.4% 21.6% 

未分配利润 17721  30576  54468  83673  净利润增长率 7.5% 50.2% 23.4% 22.2% 

一般风险准备 12562  15698  15698  15698  盈利性 
    

少数股东权益 4210  4363  4696  5104  ROA 0.8% 1.0% 1.1% 1.1% 

股东权益合计 102798  120175  148759  183780  ROE 13.4% 17.3% 17.3% 17.2% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E EBIT 率 48.8% 53.4% 57.6% 58.4% 

净利润 14320  21509  26547  32449  净息差 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

EBIT 19909  29755  36703  44637  成本收入比 39.9% 33.8% 32.1% 32.1% 

NOPLAT 15046  22583  27857  33879  估值倍数 
    

资产准备 2619  5249  4363  4287  PE 13.93  9.27  7.51  6.15  

折旧与摊销 812  812  0  0  P/S 4.89  3.58  3.13  2.61  

来源 575532  288753  366532  360854  P/B 1.94  1.66  1.34  1.09  

运用 587194  306283  395450  396282  股息收益率 1.67% 1.72% 0.00% 0.00% 

自由现金流 4196  5865  -1060  -1549  EV/EBITDA 10.30  6.98  6.23  5.13  

资料来源：宏源证券 
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