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谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2011年 10月 26日 

投资要点： 

 2011 年前三季度，公司实现营业收入 554.56 亿元，同比增
长 38.10%，实现净利润 242.26 亿元，同比增长 40.91%；实

现每股收益 0.57 元（摊薄），每股净资产 3.62 元，实现加

权平均净资产收益率 23.52%（年化）；比去年同期上升 0.93

个百分点。 

 净息差同比和环比维持上升趋势，在保证金存款准备金政策
修改的情况下，第三季度环比上升幅度有所减少。 

 资产质量维持双降，第三季度计提拨备力度有所恢复，但是
三季度末的拨贷比仅为 1.50%，比中期的水平略有提高；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。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

 

业绩预测： 
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2010 557.65 36.68 217.79 49.58 0.55 19.24 8.1
2011E 724.83 30 290.37 33.33 0.62 18.02 7.2

2012E 898.79 24 370.8 27.70 0.79 19.51 5.6

2013E 1069.56 19 452.38 22 0.97 20.86 4.6 
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市场数据 2011-10-26

收盘价： 4.46元

52 周最高价： 6.09元

52 周最低价： 4.11元

平均持仓成本： 5.12元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 4,678,733

流通 A股（万股）： 3,190,516

每股收益（元）： 0.57

每股净资产（元）： 3.62

每股经营现金流（元）： （0.53）

市净率： 1.23
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事件： 

中信银行 10月 27日公布 2011年三季报，2011年前三季度净利润保持稳健增长：截

至 11年 9月 30日，中信银行资产总额达到 22708.43亿元，比去年底增长 9.11%，存款

余额 18695.59亿元，比去年底增 8.02%，各项贷款余额 13842.43亿元，比年底增长 9.49%；

比年初新增了 1200亿元的贷款，其中 2011年第一季度和第二季度分别新增了 336.18亿

元和 569.56亿元的贷款，第三季度又新增了 294.26亿元的贷款，第三季度贷款增速环比

有所下降，不过与 2010年第三季度相比，同比依然有所增加，2010年全年新增了 1985.96

亿元的贷款；其中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，11年第一季度和第二季度新增贷款比去年同期和第

四季度都明显下降，2011年前三季度实现营业收入 554.56亿元，同比增长 38.10%，实现

净利润 242.26亿元，同比增长 40.91%；实现每股收益 0.57元（摊薄），每股净资产 3.62

元，实现加权平均净资产收益率 23.52%（年化）；比去年同期上升 0.93个百分点。 

 
一、2011年前三季度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：2011年 1-9月，

中信银行实现利息净收入 469.66亿元，同比增长 34.96%，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 

10 年全年，中信银行贷款规模相对于年初的增速达到 18.63%，10 年全年新增贷款

1985.96亿元； 11年前三季度中信银行又新增了 1200亿元的贷款，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，公司在季报中没有公布存贷款结构。  

 1.1b 净息差同比呈现上升趋势。 第三季度单季度维持前两季度环比上升的趋势 

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。 

2011 年第一季度，银行没有公布净息差的情况，但是据我们初步计算，净息差为

2.76%，同比上升了 30个基本点，环比上升 7个基本点。 

2011年中期，银行的净息差为 2.89%，比去年同期的 2.60%上升了 29个基本点，第

二季度单季度的净息差约为 2.95%，环比上升 19个基本点，环比上升幅度有所加快。 

2011年前三季度，银行的净息差为 2.96%，同比提高 35个基本点，第二季度单季度

的净息差上升为 3.05%，环比上升了 10 个基本点左右，虽然环比上升幅度比第二季度单

季度有所减少，但是在保证金存款缴纳准备金的趋势下，第三季度单季度净息差环比能够

稳健上升也较为难得。 

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，受到国内外经济

环境转暖的良好影响，11 年前三季度，中信银行的中间业务收入也实现了稳健增长，11
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年前三季度，中信银行实现手续费净收入 62.04 亿元，同比增长 50.11%，中间业务收入

占比为 11.19%，比去年同期的 8.67%上升了 1.29 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 22.86 亿元，比去年同期的 12.23 亿元同比出现了 86.92%的增

长，主要原因是投资收益和公允价值变动收益的增加；整体非息业务收入占比为 15.31%，

比去年同期的 13.34%相比上升了 1.97 个百分点。 

1.3 实际税率同比轻微上升：11 年前三季度；中信银行的实际税率仅为 25.68%，比

去年同期的 24.25%同比轻微上升了 1.39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。11年第一季度，中信

银行的成本收入比为 38.16%，比去年同期的水平 42.97%下降了 4.81 个百分点。11 年中

期，中信银行的成本收入比为 30.32%，同比下降了 0.16个百分点。11 年前三季度， 中

信银行的成本收入比为 27.82%，同比下降了 2.04个百分点 

 

二、中信银行资产质量和拨备情况 

11 年前三季度，中信银行与年初相比实现了不良贷款的双降，不良贷款的余额为

83.05亿元，比 10年年底的水平下降了 2.28亿元，不良贷款比例为 0.6%，下降了 0.07

个百分点。期末的不良贷款拨备覆盖率为 250.26%，比年初的 213.51%同比上升了 36.75

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 

11年第一季度，中信银行计提了 16.92亿元的拨备，第一季度的信贷成本为 0.13%，

年化的信贷成本为 0.52%，比去年全年有所上升，整体出现了拨备力度加大的迹象。 

11年中期，中信银行计提了 19.16亿元的贷款减值拨备，比去年同期增加了 2.45亿

元，初步计算的信贷成本为 0.15%，年化的信贷成本为 0.30%，比去年全年和第一季度相

比出现了明显的下降，第二季度中信银行计提拨备的力度明显减弱，出现了较为明显的释

放拨备的动作。 

11年前三季度，我们初步计算，中信银行信贷成本为 0.28%，年化的信贷成本为 0.37%，

第三季度中信银行计提拨备的力度又有所恢复，不过比第一季度依旧较弱 

从拨贷比的情况看，第三季度末，中信银行的拨贷比为 1.43%，2010年全年由于信贷

成本的增加，拨贷比为 1.44%，2011年一季度末，中信银行的拨贷比为 1.53%。2011年中

期，中信银行的拨贷比为 1.48%，比第一季度末下降，2011年前三季度末，中信银行的拨

贷比为 1.50%，比中期的水平略有提高；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。 
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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。11 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 11.05%和 8.21%，进一步出现了下降，下降

的原因除了贷款增加以外，也由于平台贷款计入风险资产导致加权风险资产增加。 

2011 年 7 月份，中信银行已经完成了配股方案，中期中信银行的资本充足率和核心

资本充足率分别上升到 11.40%和 8.87%，符合目前的监管要求。2011 年前三季度，在配

股的支持下，中信银行的资本充足率和核心资本充足率分别上升到 12.83%和 10.43% 

 

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，我们维持中信银行 11年的盈利预测，

我们预测中信银行实现净利润 290.37亿元，净利润增幅为 33.33%，考虑配股的全面摊薄

后 11年实现每股收益在 0.62元左右，实现每股净资产在 3.8元。预测中信银行 2012年实

现净利润为 370.8亿元，同比增长 27.70%，实现每股收益为 0.79元，实现每股净资产为

4.3元，按照 10月 26日收盘价 4.39计算，目前 11年的动态 PE在 7.08倍，动态 PB在

1.16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 11 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实施，短期内的发展不会受到资本的过多约束；

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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