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中信银行(601998)一季报点评 

 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2012年 4月 29日 

投资要点： 

 2012 年第一季度，公司实现营业收入 216.79 亿元，同比增
长 28.81%，实现归属母公司净利润 85.63 亿元，同比增长

31.64%；实现每股收益 0.18，每股净资产 3.92 元。 

 2012 年第一季度，据我们按照期初期末余额初步计算，2012
年第一季度末的净息差为 3.04%，同比上升了 28 个基本点，

环比有所下降，下降了 7个基本点。 

 与其他已经公布季报的银行类似，12 年第一季度中信银行
的中间业务收入也实现了稳健增长，但是增速也出现了明显

的下降。 

 12 年一季度末，与行业的趋势不同，中信银行与年初相比
实现了不良贷款的双降，不过由于拨贷比较低和审慎考虑，

银行依旧加大了第一季度拨备计提力度，一季度的信贷成本

为 0.61%，比去年同期和去年全年的水平均有明显上升。 

 维持前期盈利预测和谨慎推荐评级。 

 风险依旧是宏观经济波动风险和资产质量恶化超过我们预
期的风险。 

 

 

业绩预测： 
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2011 769.48 37.99 308.19 43.28 0.71 21.07 6.38
2012E 908.79 18 370.8 20.19 0.79 19.60 5.73

2013E 1054.20 16 437.54 18 0.94 19.72 4.82

2014E 1212.33 15 511.92 17 1.09 19.82 4.16 
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市场数据 2012-4-27

收盘价： 4.53元

52 周最高价： 5.88元

52 周最低价： 3.91元

平均持仓成本： 4.58元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 4,678,733

流通 A股（万股）： 3,382,951

每股收益（元）： 0.18

每股净资产（元）： 3.92

每股经营现金流（元）： -2.71

市净率： 1.16
 
分析师: 唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)20361165 

FAX: (8621)20361159 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305号 

邮 编:  200135 
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事件： 

中信银行 4月 27日公布 2012年第一季度季报，2012年第一季度净利润保持稳健增

长：截至 12年 3月 31日，中信银行资产总额达到 26573.76亿元，比去年底减少 3.92%，

存款余额 20419.81亿元，比去年底增 3.76%，各项贷款余额 14768.69亿元，比年底增长

2.99%；比年初新增了 428.32亿元的贷款，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，第四季度又新增

了 497.92亿元的贷款，第四季度贷款增速有所恢复，但是同比依旧有所下降；2012年第

一季度实现营业收入 216.79亿元，同比增长 28.81%，实现净利润 85.63亿元，同比增长

31.64%；实现每股收益 0.18，每股净资产 3.92元，实现加权平均净资产收益率 19.25%（年

化）；比去年同期下降 1.81个百分点。 

 
一、2012年一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：2012年 1-3月，

中信银行实现利息净收入 183.1 亿元，同比增长 27.65%，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 年全年中信银行又新增了 1697.92亿元的贷款，12年第一季度中心银

行又新增了 428.32 亿元的贷款，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。 第一季度环比出现下降 

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年全年，银行的净息差为 3%，同比提 37个基本点，第四季度单季度的净息差

上升为 3.11%，环比上升了 6个基本点左右，环比上升幅度在下半年呈现逐季下就爱那个

的趋势。 

2012 年第一季度，银行没有公布净息差的情况，但是据我们按照期初期末余额初步

计算，2012年第一季度末的净息差为 3.04%，同比上升了 28个基本点，环比有所下降，

下降了 7个基本点。 

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，12年第一季度中信

银行的中间业务收入也实现了稳健增长，但是增速也出现了明显的下降，12年第一季度，

中信银行实现手续费净收入 26.27 亿元，同比增长 42%，中间业务收入占比为 12.12%，

比去年同期的 10.99%上升了 1.13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 7.42亿元，比去年同期的 6.36亿元同比出现了 16.67%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 15.54%，比去年同期的 13.20%

相比上升了 2.34个百分点。 

1.3 实际税率同比轻微上升：12 年第一季度末中信银行的实际税率仅为 25.27％；比
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去年同期的 24.43％同比轻微上升了 0.84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， 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；11年全年中信银行的成本收入比为 29.86%，同比下降了 3.96

个百分点；12年第一季度末，中信银行的成本收入比为 28.96％，同比下降了 9.2个百分

点。 

 

二、中信银行资产质量和拨备情况 

12 年一季度末，与行业的趋势不同，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82.7亿元，比11年年底的水平下降了2.71亿元，不良贷款比例为0.56%，

下降了 0.04个百分点。期末的不良贷款拨备覆盖率为 309.39%，比年初的 2272.31%同比

上升了 37.08个百分点。 

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年全年，中信银行计提了 57.34亿元的贷款减值准备，初步计算的全年的信贷成本

为 0.425%，比去年同期和第三季度末的水平均有明显上升，中信银行第四季度计提拨备

的力度明显加大。 

12年第一季度，中信银行计提了 22.26亿元的资产减值损失，第一季度的信贷成本为

0.61％，比去年同期和去年全年的水平均有明显上升，中信银行第一季度计提拨备的力度

明显加大。 

从拨贷比的情况看， 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；，2011年年末，中信银行的拨贷比为 1.62%，2012

年第一季度末，中信银行的拨贷比为 1.73%，比去年年末的水平明显提高，不过依旧是可

比同业中较低的水平；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。 

 

三、有关银行的资本充足率和“A+H”配股方案 

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%，2011

年全年，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为 12.27%和

9.91%，尤其是核心资本与第三季度末相比出现了比较明显的下降，公司业务发展的资本

消耗还是较为明显；2012 年第一季度末，中信银行的资本充足率和核心资本充足率分别

为 12.39％和 9.94%，在利润积累的作用下，资本充足率比年初的水平有所提高。 
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四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 

我们维持前期的盈利预测，我们预测中信银行 2012 年实现净利润 370.8 亿元，净利

润增幅为 20.19%，考虑配股的全面摊薄后 12 年实现每股收益在 0.79 元左右，实现每股

净资产在 4.33 元。预测中信银行 2013 年实现净利润为 437.54 亿元，同比增长 18%，实

现每股收益为 0.94元，实现每股净资产为 5.1元，按照 4月 27日的收盘价 4.53计算，目

前 12年的动态 PE在 5.73倍，动态 PB在 1.05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，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，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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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
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