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报告摘要： 

[Table_Summary] 中信银行公布 2012 年前三季度季报，12 前前三季度实现营业收入

662.82 亿元，同比增长 19.52%，实现归属于母公司股东净利润 272.26

亿元，同比增长 12.38%；第三季度单季度净利润同比出现负增长，导

致前三季度净利润同比增速迅速下滑，实现每股收益 0.58 元，每股净

资产 4.17 元，实现加权平均净资产收益率 19.65%；比去年同期下降

了了 7.20 个百分点。 

按照日均余额计算，中信银行前三季度的净息差为 2.82%，同比下降

了 14 个基本点，按照期初期末余额的方法计算，第三季度单季度的净

息差为 2.60%，环比继续下降，下降了 10 个基本点。 

2012 年前三季度中信银行实现手续费净收入 81.58 亿元，同比增长

31.50%，2012 年中期实现手续费净收入 54.05 亿元，同比增长 38.66%。

12 年第一季度银行实现手续费净收入 26.27 亿元，同比增长 42%，手

续费净收入增速有所放缓。 

2012 年前三季度公司不良贷款余额 96.11 亿元 ，较期初的水平增加了

10.7 亿元，和第二季度末的情况相比，第二季度末，银行的不良贷款

余额为 93.93 亿元，第二季度环比增加了 11.23 亿元， 第三季度仅仅

环比增加了 2.18 亿元，环比增加的幅度有所下降。 

我们预测中信银行 2012 年和 2013 年分别实现归属母公司股东的净利

润为 365.80 亿元和 425.89 亿元，短期维持谨慎推荐评级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴

露程度超过我们的预期。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 55765 76948 88620 102793 117184 

(+/-)% 36.68 37.99 11.20 15.99 14 

归属母公司净利润 21509 30819 36580 42589 48126 

(+/-)% 50.20 43.28 18.69 16.42 13 

每股收益（元） 0.55 0.71 0.78 0.91 1.03 

市盈率 6.51 5.04 4.59 3.93 3.48 

市净率 1.24 1.03 0.98 0.78 0.68 

净资产收益率 (%) 17.90 17.66 19.37 19.78 19.62 

股息收益率 (%) 0 3.41 4.1 5.7 6.45 

总股本 (百万股 ) 39033 46787 46787 46787 46787 
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总股本（百万股） 46,787 

A股（百万股） 31,905 

B股 /H股（百万股） 0/14,882 

日均成交量（百万股） 23 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% -6% -16% 

相对收益 -1% -2% 0% 
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1. 事件 

中信银行于 12 年 10 月 29 日晚间公布 12 年前三季度季报，12 年前三季度末

中信银行资产总额为 29119.45 亿元，同比增长 5.28%，存款总额为 27122.76 亿元，

比年底增长 4.84%；贷款总额为 16018.15 亿元，比年底增长 11.70%；比年初新增了

1677.78 亿元的贷款； 12 前前三季度实现营业收入 662.82 亿元，同比增长 19.52%，

实现归属于母公司股东净利润 272.26 亿元，同比增长 12.38%；第三季度单季度净

利润同比出现负增长，导致前三季度净利润同比增速迅速下滑，实现每股收益 0.58

元，每股净资产 4.17 元，实现加权平均净资产收益率 19.65%；比去年同期下降了

了 7.20 个百分点。 

2. 季报点评 

2.1. 净息差同比和环比都呈现下降 

按照日均余额计算，中信银行中期的净息差为 2.89%，和去年同期持平，一季

度的净息差为 3.04%，按照期初期末余额计算，二季度单季度的净息差为 2.70%，

环比也出现了明显的下降，下降了 34 个基本点。 

按照日均余额计算，中信银行前三季度的净息差为 2.82%，同比下降了 14 个基

本点，按照期初期末余额计算，第三季度单季度的净息差为 2.60%，环比继续下降，

下降了 10 个基本点。 

2.2. 手续费收入稳健增长，而且同比增速有所放缓 

2012年前三季度中信银行实现手续费净收入81.58亿元，同比增长31.50%，2012

年中期实现手续费净收入 54.05 亿元，同比增长 38.66%。12 年第一季度银行实现手

续费净收入 26.27 亿元，同比增长 42%，手续费净收入增速有所放缓，银行没有公

布手续费净收入的具体构成。 

从其他非息业务的情况看，2012 年前三季度，中信银行实现其他净收入 24.06

亿元，其他净收入比 2011 年同期增加 1.2 亿元，同比增加 5.25%，主要原因是汇兑

净收益和投资收益有所增长。 

2.3. 不良贷款同比和环比上升 

2012 年前三季度公司不良贷款余额 96.11 亿元 ，较期初增加了 10.7 亿元，和

第二季度末的情况相比，第二季度末，银行的不良贷款余额为 93.93 亿元，第二季

度环比增加了 11.23 亿元， 第三季度仅仅环比增加了 2.18 亿元，环比增加的幅度有

所下降，不良贷款率为 0.60%，比期初的水平基本持平。公司季报中没有公布关注

类贷款和逾期贷款的情况。 

2.4. 二季度计提拨备的力度有所加大，第三季度有所放缓。 

报告期公司计提了 66.22 亿元的资产减值准备，初步计算年化的信贷成本为

0.58%，比第一季度的 0.61%和第二季度的 0.66％有所下降，第三季度中信银行计提

拨备的力度有所下降，报告期末银行的拨备覆盖率为 305.54%，比期初的水平增加

了 33.23 个百分点，拨贷比为 1.83%，和期初的水平基本有所上升，上升了 21 个基

本点。 

2.5. 成本收入比继续下降 

报告期内公司的成本收入比为 27.75%，同比继续下降，下降了 0.07 个百分点，

主要是营业收入的增长超过了营业费用的增长。 
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3. 盈利预测和投资建议 

我们预测中信银行 2012 年和 2013 年分别实现归属母公司股东的净利润为

365.80 亿元和 425.89 亿元，具体参见下表： 

表 1：中信银行盈利预测 

 2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 76948 88620 102793 

    利息净收入(百万元) 65106 74131 85063 

    利息收入(百万元) 106623 119764 137583 

      减：利息支出(百万元) 41517 45633 52520 

    手续费及佣金净收入(百万元) 8837 11205 14118 

    手续费及佣金收入(百万元) 9481 11994 15038 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 644 789 920 

    投资净收益(百万元) 257 540 660 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 57 112 200 

    公允价值变动净收益(百万元) 878 700 750 

    汇兑净收益(百万元) 1293 1878 2120 

    其他业务净收益(百万元) 577 166 82 

二、营业支出(百万元) 35523 40617 47297 

    营业税金及附加(百万元) 5343 6153 7138 

    管理费用(百万元) 22973 26878 31448 

    资产减值损失(百万元) 7207 7584 8712 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

三、营业利润(百万元) 41425 48003 55496 

    加:营业外收入(百万元) 230 343 485 

    减：营业外支出(百万元) 65 153 267 

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0 0 0 

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

四、利润总额(百万元) 41590 48193 55714 

    减：所得税(百万元) 10746 11585 13094 

    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0 0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

五、净利润(百万元) 30844 36608 42620 

    减：少数股东损益(百万元) 25 28 31 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 30819 36580 42589 

 

资料来源：东北证券 

 

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
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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；短期维

持谨慎推荐评级。 

风险点主要是宏观经济下滑导致贷款需求进一步萎缩和不良贷款的暴露程度

超过我们的预期。 
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公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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投资 
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说明 

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
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中性 
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回避 
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行业 
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说明 

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。 
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