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2022 年报业绩点评：基本面向好迎来收获

季 
[Table_Summary] 
投资要点：中信银行营收增速稳定，分红率连续 3 年稳中有升，稳息

差跑赢大市，拓中收成效显著，资产质量不断扎实，维持“优于大市”

评级。 

 营收增速稳定，分红率稳中有升。中信银行营业收入 2022 年和 22Q4 单季度同

比+3.3%。归母净利润 2022 年同比+11.6%，22Q4 单季度同比+8.0%。2022 年

ROA同比+0.04pct至 0.76%，ROE同比+0.07pct至 10.8%。分红比例为 28.09%，

较 2021 年略有提升，已连续 3 年稳中有升。 

 净息差保持稳定。2022 全年净息差较 22Q1-3 净息差上升 1bp 至 1.97%，保持

稳定。中信银行积极响应国家政策导向，坚持“量价平衡”“质效并重”的发展

理念，一方面加大优质资产的营销和获取，另一方面把存款成本管控作为工作重

点，努力通过结构优化稳定息差水平。 

 拓中收成效显著。非息收入较 2021 年增长 7.21%。中收占比 28.74%，较 2021

年上 1.04pct。零售管理资产余额达 3.91 万亿元，较 2021 年末增长 12.36%。对

公财富规模 1998.56 亿元，较 2021 年末增加 209.03 亿元。资产管理方面，理

财产品规模达 15770.77 亿元，较 2021 年末增幅 12.39%。 

 资产结构持续优化，质量不断扎实。2022 年不良率环比持平为 1.27%，不良贷

款连续两年实现量、率“双降”。房地产行业贷款占贷款总额比例 2017 年起不断

下降至 2022 年的 5.4%。房地产业和建筑业资产质量继续呈现好转趋势，不良贷

款余额和不良率较 2021 年末均有下降。拨备覆盖率保持平稳在 200%以上。逾

期率较 22 年年中下降 3bp 至 1.60%，延续了 21 年中以来的下降趋势。信贷成

本较 22 年年中下降 16bp 至 1.12%。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 1.28、1.39、1.53 元，归母净利润增

速为 7.65%、8.65%、9.39%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

6.15 元；根据 PB-ROE 模型给予公司 2023E PB 估值为 0.45 倍（可比公司为 0.44

倍），对应合理价值为 5.42 元。因此给予合理价值区间为 5.42-6.15 元（对应 2023

年 PE 为 4.25-4.82 倍，同业公司对应 PE 为 4.25 倍），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出现重大变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 204557 211392 218761 228324 245744 

YOY（%） 5.05% 3.34% 3.49% 4.37% 7.63% 

净利润（百万元） 55641 62103 66853 72636 79453 

YOY（%） 13.60% 11.61% 7.65% 8.65% 9.39% 

平均净资产收益率（%） 10.80% 11.50% 11.02% 11.08% 11.21% 

平均总资产收益率（%） 0.68% 0.73% 0.71% 0.71% 0.72% 

全面摊薄 EPS（元） 1.07 1.23 1.28 1.39 1.53 

BVPS（元） 10.31 11.11 12.06 13.10 14.25 

资料来源：公司年报（2021-2022），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（%） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 2022 

000001 平安银行 2503 18.80 21.24 24.20 0.68 0.60 0.53 4.61 12.36 

600015 华夏银行 866 - - - - - - 3.78 9.00 

600036 招商银行 8877 - 37.96 43.00 - - 0.80 5.50 17.06 

601166 兴业银行 3505 - 35.83 40.19 - - 0.42 3.38 13.85 

601818 光大银行 1879 6.92 7.58 8.27 0.46 0.42 0.38 3.91 10.87 

600000 浦发银行 2116 - 21.53 22.68 - 0.33 0.32 4.16 7.98 

601916 浙商银行 615 6.47 6.87 7.19 0.44 0.42 0.40 4.13 9.54 

 均值  10.73 21.84 24.26 0.53 0.44 0.47 4.25 11.52 

注：收盘价为 03 月 24 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) 1.6% 1.8% 2.0% 2.2% 2.4% 

10.24% 5.72  5.78  5.85  5.92  6.00  

10.04% 5.85  5.92  6.00  6.07  6.15  

9.84% 5.99  6.07  6.15  6.23  6.32  

9.64% 6.14  6.22  6.31  6.39  6.49  

9.44% 6.30  6.38  6.47  6.57  6.67  
 

资料来源：海通证券研究所测算 

注：我们假设公司未来三年的 EPS 为 1.28、1.39、1.53 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 2%、分红比例为 25%，风险折现率为 9.84%。 

 

图1 公司报告期营收、PPOP、归母净利润增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图2 公司报告期净利息收入、非息收入增速 
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 资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
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图3 公司成本收入比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。 
 

图4 公司总资产、贷款、存款增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图5 公司贷款、存款占比 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 报告期公告净息差、资产及负债收益率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：1Q\2Q\3Q 为期初 1Q 至期末值。公司重述了 2020 和 2019 年全年的

净利息收入。 
 

 

图7 公司不良率、逾期率、关注贷款率 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图8 公司拨备覆盖率、不良偏离度 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃中信银行（601998）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
 2022 2023E 2024E 2025E  2022 2023E 2024E 2025E 

估值指标（倍）:         利润表（百万元）:         

PE 4.52  4.11  3.51  2.94  利息收入 313609 337493 368990 405583 

PB 0.50  0.43  0.37  0.32  利息支出 -162962 -180243 -196631 -215416 

P/B（扣除商誉） 0.50  0.44  0.40  0.37  净利息收入 150647 157250 172358 190167 

每股指标（元）:         手续费净收入 37092 39561 43379 47672 

EPS 1.23  1.28  1.39  1.53  营业收入 211392 218761 228324 245744 

BVPS 11.11  12.06  13.10  14.25  业务及管理费 -64548 -68910 -71922 -77409 

BVPS（扣除商誉） 11.06  12.01  13.05  14.20  拨备前利润 144820 147675 154120 165850 

每股拨备前利润 2.94  3.00  3.13  3.37  拨备 -71404 -68925 -68558 -72257 

驱动性因素：     税前利润 73416 78751 85563 93593 

生息资产增长 6.12% 7.76% 8.37% 8.49% 税后利润 62950 67765 73627 80537 

贷款增长 6.11% 9.00% 9.00% 9.00% 归属母公司净利 62103 66853 72636 79453 

存款增长 7.68% 6.00% 6.00% 6.00%      

贷款收益率 4.96% 4.78% 4.75% 4.78%      

生息资产收益率 3.86% 3.90% 3.95% 4.00% 资产负债表（百万元）：     

存款付息率 2.05% 2.10% 2.11% 2.12% 贷款总额 5152772 5616521 6122008 6672989 

计息负债付息率 2.16% 2.24% 2.25% 2.27% 贷款减值准备 -130985 -143651 -155832 -168331 

净息差 1.86% 1.82% 1.84% 1.88% 贷款净额 5038967 5472870 5966176 6504658 

风险成本 1.11% 0.95% 0.91% 0.89% 债券投资 2502869 2734693 2914030 3113508 

净手续费增速 3.41% 6.66% 9.65% 9.90% 存放央行 477381 411144 435812 461961 

成本收入比 30.53% 31.50% 31.50% 31.50% 同业资产 310728 357337 410938 472578 

所得税税率 14.26% 13.95% 13.95% 13.95% 其他资产 217598 253821 275055 298406 

盈利及杜邦分析：     生息资产 8329945 8976044 9726956 10552706 

     资产总额 8547543 9229866 10002011 10851111 

ROAA 0.73% 0.71% 0.71% 0.72%      

ROAE 11.50% 11.02% 11.08% 11.21% 存款 5157864 5467336 5795376 6143099 

净利息收入 1.82% 1.77% 1.79% 1.82% 同业负债 1590133 1780949 1994663 2234022 

非净利息收入 0.73% 0.69% 0.58% 0.53% 发行债券 975206 1121487 1289710 1483166 

营业收入 2.55% 2.46% 2.37% 2.36% 计息负债 7723203 8369772 9079749 9860287 

营业支出 0.80% 0.80% 0.77% 0.77% 负债总额 7861713 8497230 9218019 10010444 

拨备前利润 1.75% 1.66% 1.60% 1.59%      

拨备 0.86% 0.78% 0.71% 0.69% 股本 48935 48935 48935 48935 

税前利润 0.89% 0.89% 0.89% 0.90% 资本公积 59216 59216 59216 59216 

税收 0.13% 0.12% 0.12% 0.13% 盈余公积 54727 61503 68866 76920 

业绩年增长率：     一般风险准备 100580 100580 100580 100580 

净利息收入     未分配利润 285505 325534 369528 418149 

净利息收入 1.86% 4.38% 9.61% 10.33% 股东权益 685830 732635 783992 840667 

营业收入 3.34% 3.49% 4.37% 7.63% 负债和所有者权益合计 8547543 9229866 10002011 10851111 

拨备前利润 1.58% 1.97% 4.36% 7.61%      

归属母公司利润 11.61% 7.65% 8.65% 9.39%      

资产质量：     资本状况：     

     资本充足率 13.18% 12.75% 12.51% 12.50% 

不良率 1.27% 1.26% 1.25% 1.23% 核心资本充足率 10.63% 10.43% 10.37% 10.53% 

拨备覆盖率 201.19% 203.10% 203.67% 205.79% 杠杆率 12.46 12.60 12.76 12.91 

拨贷比 2.55% 2.56% 2.55% 2.52% RORWA 0.98% 0.97% 0.97% 0.98% 

不良净生成率 0.87% 0.52% 0.52% 0.51% 风险加权系数 73.89% 75.00% 75.00% 75.00% 

          

          

          

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 03 月 24 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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林加力 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,浙商银行,第一创业,江苏银行,沪农商行,,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光大证券,东

吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,江苏金租,瑞达期货,
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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
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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