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中信银行 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.6 -1.4 -3.4 

相对涨幅（%） -11.6 -14.0 -20.0 
资料来源：海通证券研究所 
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中信银行年报快报点评：单季度利润大幅

提升，资产质量大幅改善 
[Table_Summary] 投资要点：中信银行全年利润增速转正，资产质量大幅提升。维持中

信银行“优于大市”评级。 

 Q4 营收和利润大幅提升。2020 年全年营收同比增长 3.81%，归母净利润同比增

长 2.01%，其中 Q4 单季度利润同比增长了 66.07%，大幅增长。 

 资产质量大幅改善。快报显示中信银行不良率为 1.64%，和 2020Q3 相比下降了

34BP，已经比 2019 的年末 1.65%还要低。Q4 拨备覆盖率 171.68%，相比 Q3

的 170.08%，上升了 1.60 个百分点，同时结束了 2020 年拨备覆盖率下滑和不良

率上行的趋势。 

 投资建议：中信银行的利润增速和资产质量都大幅改善。我们预测 2020-2022 年

EPS 为 0.95、1.04，1.09 元，归母净利润增速为 2.01%、9.42%、4.39%。我们

根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为 7.04 元；根据 PB-ROE 模型给予公司

2020E PB 估值为 0.8 倍（可比公司为 0.95 倍），对应合理价值为 7.62 元。因此

给予合理价值区间为 7.04-7.62 元（对应 2020 年 PE 为 7.41-8.02 倍，同业公司

对应 PE 为 7.77 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：经济复苏不及预期；企业盈利大幅度下降。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 164854 187584 194731 219654 244236 

YOY（%） 5.20% 13.79% 3.81% 12.80% 11.19% 

净利润（百万元） 44513 48015 48980 53594 55947 

YOY（%） 4.57% 7.87% 2.01% 9.42% 4.39% 

平均净资产收益率（%） 11.62% 11.42% 10.24% 10.49% 10.15% 

平均总资产收益率（%） 0.74% 0.73% 0.65% 0.64% 0.61% 

全面摊薄 EPS（元） 0.91 0.98 0.95 1.04 1.09 

BVPS（元） 8.21 8.98 9.53 10.33 11.15 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BVPS（元） PB（倍） PE（倍） ROE（%） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E  2019 

000001 平安银行 4275   14.07   15.48   17.02   1.57   1.42   1.29   13.63   11.30  

600015 华夏银行 940   13.49   14.71   16.00   0.45   0.42   0.38   4.29   10.61  

600036 招商银行 13024   22.89   25.36   28.72   2.26   2.04   1.80   12.30   16.84  

601166 兴业银行 4764   23.37   25.50   28.29   0.98   0.90   0.81   6.63   14.02  

601818 光大银行 2199   6.00   6.45   6.95   0.68   0.63   0.59   5.59   11.77  

600000 浦发银行 2874   16.73   18.10   19.31   0.59   0.54   0.51   5.34   12.29  

601916 浙商银行 849   5.23   5.69   6.22   0.76   0.70   0.64   6.59   12.92  

 均值   14.54   15.90   17.50   1.04   0.95   0.86   7.77   14.40  

注：收盘价为 01 月 22 日价格，可比公司 EPS、BVPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

表 2 DDM 模型下的敏感性测算 

每股价值（元） 永续净利润增速(行) 

风险折现率(列) 4.6% 4.8% 5.0% 5.2% 5.4% 

9.9% 6.12 6.28 6.46 6.64 6.85 

9.7% 6.37 6.54 6.73 6.94 7.17 

9.5% 6.63 6.83 7.04 7.27 7.52 

9.3% 6.92 7.14 7.37 7.63 7.91 

9.1% 7.23 7.47 7.74 8.03 8.35 
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司 2020-2022 年的 EPS 为 0.95、1.04、1.09 元，第四年至第十年的净利润增速为 6%、分红比例为 25%；

永续阶段净利润增速为 5%、分红比例为 30%，风险折现率为 9.45%。 
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财务报表分析和预测 

 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 4.94  4.86  4.19  3.97  利息收入 268498  285872  321312  358256  

PB 0.54  0.48  0.42  0.39  利息支出 -141227  -154315  -172586  -193985  

P/B（扣除商誉） 0.54  0.51  0.47  0.43  净利息收入 127271  131557  148727  164270  

每股指标（元）:         手续费净收入 46384  49246  56999  66036  

EPS 0.98  0.95  1.04  1.09  营业收入 187584  194731  219654  244236  

BVPS 8.98  9.53  10.33  11.15  业务及管理费 -51964  -49268  -57110  -65944  

BVPS（扣除商誉） 8.93  9.48  10.28  11.11  拨备前利润 133800  143403  160225  175697  

每股拨备前利润 2.73  2.93  3.27  3.59  拨备 -77255  -85546  -95888  -108535  

驱动性因素：         税前利润 56545  57857  64337  67162  

生息资产增长 10.51% 11.32% 11.01% 11.25% 税后利润 48994  49979  54686  57088  

贷款增长 10.80% 10.50% 11.00% 11.00% 归属母公司净利 48015  48980  53594  55947  

存款增长 11.61% 13.00% 8.00% 8.00%      

贷款收益率 4.87% 5.10% 4.93% 4.98%          

生息资产收益率 4.32% 4.12% 4.17% 4.18% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 2.04% 2.13% 2.13% 2.13% 贷款总额 3997987  4417776  4903731  5443141  

计息负债付息率 2.44% 2.38% 2.39% 2.41% 贷款减值准备 -115489  -124383  -173055  -218711  

净息差 2.05% 1.90% 1.93% 1.92% 贷款净额 3892602  4293393  4730676  5224430  

风险成本 1.80% 1.81% 2.06% 2.10% 债券投资 1873596  2208613  2514935  2868526  

净手续费增速 25.34% 6.17% 15.74% 15.86% 存放央行 463158  437264  472245  510025  

成本收入比 27.70% 25.30% 26.00% 27.00% 同业资产 335798  369378  395234  422901  

所得税税率 13.35% 13.62% 15.00% 15.00% 其他资产 185279  202809  225132  250461  

盈利及杜邦分析：         生息资产 6565154  7308647  8113091  9025881  

         资产总额 6750433  7511457  8338223  9276343  

ROAA 0.73% 0.65% 0.64% 0.61%      

ROAE 11.42% 10.24% 10.49% 10.15% 存款 4073258  4602782  4971004  5368684  

净利息收入 1.99% 1.84% 1.88% 1.87% 同业负债 1395797  1515029  1742283  2003626  

非净利息收入 0.94% 0.89% 0.90% 0.91% 发行债券 650274  715301  894127  1117658  

营业收入 2.93% 2.73% 2.77% 2.77% 计息负债 6119329  6833112  7607414  8489968  

营业支出 0.84% 0.72% 0.75% 0.78% 负债总额 6217909  6951284  7738977  8636794  

拨备前利润 2.09% 2.01% 2.02% 1.99%      

拨备 1.21% 1.20% 1.21% 1.23% 股本 48935  48935  48935  48935  

税前利润 0.88% 0.81% 0.81% 0.76% 资本公积 58977  58977  58977  58977  

税收 0.12% 0.11% 0.12% 0.11% 盈余公积 34450  39009  44007  49476  

业绩年增长率：         一般风险准备 74255  81535  81535  81535  

净利息收入         未分配利润 207987  203411  229036  262641  

净利息收入 12.72% 3.37% 13.05% 10.45% 股东权益 532524  560173  599246  639549  

营业收入 13.79% 3.81% 12.80% 11.19% 负债和所有者权益合计 6750433  7511457  8338223  9276343  

拨备前利润 18.87% 7.18% 11.73% 9.66%          

归属母公司利润 7.87% 2.01% 9.42% 4.39%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 12.44% 11.64% 11.13% 10.61% 

不良率 1.65% 1.64% 1.63% 1.66% 核心资本充足率 10.20% 9.67% 9.36% 9.01% 

拨备覆盖率 175.25% 171.68% 216.57% 241.82% 杠杆率  12.68   13.41   13.91   14.50  

拨贷比 2.90% 2.82% 3.53% 4.02% RORWA 0.94% 0.85% 0.83% 0.78% 

不良净生成率 1.47% 1.61% 1.50% 1.52% 风险加权系数 75.75% 77.00% 77.00% 77.00% 

          

          

          

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 

注：收盘价为 01 月 22 日价格，并且 EPS、BVPS 计算时已考虑优先股、永续债利息。 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业，非银行金融 

林加力 银行行业 

解巍巍 银行行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,第一创业,江苏银行,中国太保,杭州银行,国金证券,邮储银行,建设银行,中国人寿,东方财富,宁

波银行,东吴证券,国泰君安,光大证券,重庆银行,汇丰控股,上海银行,招商证券,常熟银行,兴业证券,中国银河,华安

证券,华泰证券,中国平安,中国人保,中国财险,众安在线,中金公司,平安银行 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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