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市场数据 

总股本(亿股) 489.35 

总市值(亿元)： 2,158.03 

一年最低/最高(元)： 4.04/4.94 

近 3月换手率： 6.6% 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.8 14.8 28.0 

绝对 -3.9 0.7 2.1 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

10 月 27 日，中信银行发布 2022 年三季度报告，实现营业收入 1604.26 亿，同比

增长 3.4%，实现归母净利润 471.03 亿，同比增长 12.8%。年化加权平均净资产收

益率为 11.11%，较上年同期持平。 

 

点评： 

营收盈利增速小幅提升。公司前三季度营收、拨备前利润、归母净利润同比增速分

别为 3.4%、1.5%、12.8%，比上季分别提升 0.7、0.4、0.8pct。其中，净利息收

入、非息收入同比增速分别为 0.6%、10.3%，比上季分别提升 0.9、0.6pct。拆分

盈利同比增速结构，规模扩张、非息、拨备为主要贡献分项，分别拉动业绩增速 17.7、

10.9、11.2pct；从边际变化看，规模扩张、非息、拨备贡献均走强，净息差、费用

负向拖累有所提升。 

扩表速度大幅提升，重点领域贷款投放呈现较高景气度。22Q3 末，中信银行总资

产同比增速为 9.2%，较 2Q 末提升 3.3pct，3Q 单季新增资产投放 3444 亿，同比

多增 2677 亿，3Q 扩表提速对净利息收入形成有力支撑。其中，3Q 单季新增贷款

870 亿，同比多增 452 亿，贷款同比增速为 7.3%，较 2Q末提升 0.9pct，贷款投放

节奏加快。新增贷款结构中，个人贷款（不含信用卡）新增投放 201.4 亿，占新增

贷款的 23.2%。整体来看，当前零售信用扩张仍不稳定，对公信用扩张仍占主导，

驱动整体信贷保持较好增长。而在对公贷款投向中，绿色、战略性新兴产业等重点

领域投放较快。截至 3Q 末，对公绿色信贷、战略性新兴产业贷款较年初增幅分别

为 56.7%、24.3%，分别高于一般贷款增幅 51.7、19.3pct，二者 3Q单季增量分别

占新增贷款的 36.8%、22%。 

市场化资金吸收力度加大，资金利率低位形成正贡献。截至 3Q 末，公司总负债、

存款、市场类负债同比增速分别为 9.4%、7.1%、12.4%，比上季分别变动 3.6、-2.2、

15pct。其中，3Q 单季新增市场类负债 3742 亿，同比多增 3593 亿；存款则减少

729 亿，同比少增 1027 亿。在 3Q资金利率中枢进一步下移背景下，公司适度加大

市场化资金吸收力度，同时积极发行金融债等中长期主动负债工具，有助于管控综

合负债成本。 

NIM 季环比收窄 3bp至 1.96%，存款挂牌利率下调将对 4Q NIM 形成支撑。当前经

济恢复基础仍不牢固，微观主体有效融资需求依然偏弱，再叠加 LPR 报价连续下调、

存款定期化特征，银行体系 NIM仍有收窄压力。公司前三季度净息差为 1.96%，环

比 1H22 收窄 3bp。展望 4Q，考虑到公司系统性下调各类存款挂牌利率，我们预计

NIM有望在 4Q走平。9月 16 日，公司官网发布公告称下调人民币存款挂牌利率，

各类期限存款均有涉及，其中活期存款利率下调 5bp，定期存款利率下调幅度在 10 

– 35bp 之间，3Y 以上期限存款降幅相对更大。经测算，在所有一般性存款定价均

同步跟随挂牌下调的理想假设下，未来一年公司综合负债成本将改善 4bp左右。 

 

要点 
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受益于低利率环境，净其他非息延续前期高增速。公司前三季度非息收入同比增

长 10.3%至 490.74 亿，增速比上季提升 0.6pct。从非息收入结构来看，前三季

度净手续费及佣金收入同比减少 1.4%至 273.54 亿，降幅较上半年收窄 1.3pct；

净其他非息收入同比增长 29.6%至 217.2 亿，增速较上半年基本持平，主要受

到投资收益（YoY+35.8%）、公允价值变动损益（YoY+37%）驱动。 

不良指标连续 8 个季度实现“双降”，风险抵补能力进一步提升。截至 22Q3

年末，中信银行不良贷款余额为 647.5 亿，季环比减少 7.7 亿，不良贷款率季环

比下降 4bp 至 1.27%，不良指标连续 8 个季度实现“双降”，资产质量持续呈

现优异表现。拨备方面，公司 3Q 信用减值损失/平均总资产为 0.99%，较上半

年下降 5bp。拨备计提力度有所下降但仍维持一定强度，伴随着不良持续改善，

公司 3Q末拨备覆盖率进一步提升 4.7pct 至 201.9%，风险抵补能力维持高位。 

各级资本充足率有所提升。22Q3 末，公司核心一级资本充足率/一级资本充足率

/ 资 本 充 足 率 分 别 为 8.72%/10.63%/13.19% ， 较 2Q 末 分 别 提 升

0.16/0.14/0.14pct。公司各级资本充足率有所提升，预计主要受两方面因素影

响：1）公司 3Q盈利增长提速，资本补充能力提升；2）公司 3Q单季新增其他

综合收益 35.3 亿，预计与金融投资重估储备增加有关。 

盈利预测、估值与评级。中信银行以“342 强核行动方案”为指引，紧密围绕财

富管理、资产管理、综合融资三大核心能力开展工作，非息收入占比持续提升，

取得良好经营成效。同时，公司资产质量自 20Q3 以来逐季向好，不良指标连续

8个季度实现“双降”。当前公司核心一级资本充足率安全边际不足1个百分点，

从内源性资本补充角度来看，公司有较强的业绩释放诉求；从外源性资本补充角

度看，待配股落地后，公司将有效补充核心一级资本，从而摆脱资产端扩张约束，

为下一阶段的业务增长打开空间。此外，公司当前 A 股 PB（LF）为 0.41 倍，

股息率高达 6.8%（位居上市银行第 5），作为典型的“低估值、高股息”品种，

对于追求长期绝对回报的投资者有吸引力。维持公司 2022-2024 年 EPS 预测为

0.97/1.08/1.20 元，当前股价对应 2022-2024 年 PB 估值分别为 0.49/0.45/0.41

倍，对应 PE 估值分别为 4.55/4.09/3.67 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：如果宏观经济超预期下行，可能增加大额风险暴露的潜在风险。 

表 1：中信银行盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 194,731 204,557 213,733 224,775 237,935 

营业收入增长率 3.81% 5.05% 4.49% 5.17% 5.85% 

净利润（百万元） 48,980 55,641 61,662.03 68,534.20 76,474.08 

净利润增长率 2.01% 13.60% 10.82% 11.14% 11.59% 

EPS（元） 1.00 1.14 0.97 1.08 1.20 

ROE 10.74% 11.34% 11.36% 11.41% 11.64% 

P/E 4.41 3.88 4.55 4.09 3.67 

P/B 0.46 0.42 0.49 0.45 0.41 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-10-27，注：公司当前总股本为 489.35 亿股，考虑配股落地后

公司股本将增加 146.8 亿股，2022-24 年股本预测为 636.15 亿股 
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图 1：中信银行营收及盈利累计增速  图 2：中信银行盈利同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所，单位：pct 

 

图 3：中信银行资产负债结构 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 60.3% 60.3% 60.4% 60.4% 61.1% 61.0% 61.1% 61.1% 61.5% 60.2%

较上季变动（pct） 0.33 (0.01) 0.13 0.06 0.62 (0.11) 0.12 0.06 0.38 (1.31)

公司贷款/贷款 49.6% N/A 48.5% N/A 49.5% N/A 48.1% 48.9% 49.1% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 0.79 0.24 N/A

零售贷款/贷款 41.6% N/A 42.3% N/A 41.9% N/A 42.3% 41.8% 41.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (0.48) (0.02) N/A

票据/贷款 8.9% N/A 9.2% N/A 8.6% N/A 9.6% 9.3% 9.1% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (0.31) (0.22) N/A

金融投资/生息资产 28.5% 28.8% 28.2% 29.5% 29.0% 29.1% 29.2% 29.0% 29.1% 29.6%

较上季变动（pct） (0.01) 0.29 (0.52) 1.21 (0.49) 0.09 0.15 (0.21) 0.06 0.49

金融同业资产/生息资产 11.3% 11.0% 11.4% 10.1% 10.0% 10.0% 9.7% 9.9% 9.4% 10.2%

较上季变动（pct） (0.31) (0.28) 0.38 (1.27) (0.13) 0.02 (0.27) 0.14 (0.44) 0.82

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 69.7% 67.9% 66.8% 65.8% 66.2% 66.2% 65.5% 66.5% 68.8% 65.1%

较上季变动（pct） 2.08 (1.81) (1.09) (0.94) 0.42 0.00 (0.78) 1.01 2.30 (3.63)

活期存款/存款 46.7% N/A 49.3% N/A 48.2% N/A 48.0% N/A 47.8% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

定期存款/存款 53.3% N/A 50.7% N/A 51.8% N/A 52.0% N/A 52.2% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

个人存款/存款 21.2% N/A 20.7% N/A 20.8% N/A 20.5% 21.1% 21.7% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 0.58 0.62 N/A

公司存款/存款 78.8% N/A 79.3% N/A 79.2% N/A 79.5% 78.9% 78.3% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (0.58) (0.62) N/A

应付债券/付息负债 10.0% 11.8% 10.8% 11.9% 12.8% 12.6% 13.2% 12.8% 12.4% 13.8%

较上季变动（pct） (1.21) 1.80 (0.96) 1.07 0.92 (0.21) 0.65 (0.46) (0.36) 1.38

金融同业负债/付息负债 20.4% 20.4% 22.4% 22.3% 21.0% 21.2% 21.3% 20.7% 18.8% 21.1%

较上季变动（pct） (0.87) 0.01 2.05 (0.14) (1.34) 0.21 0.13 (0.55) (1.94) 2.25  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 4：中信银行净息差走势（公布值）  图 5：中信银行生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

图 6：中信银行资产质量主要指标 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

不良贷款率 1.83% 1.98% 1.64% 1.54% 1.50% 1.48% 1.39% 1.35% 1.31% 1.27%

较上季变动（pct） 0.03 0.15 (0.34) (0.10) (0.04) (0.02) (0.09) (0.04) (0.04) (0.04)

（关注+不良）/贷款总额 4.38% N/A 3.65% N/A 3.66% N/A 3.14% N/A 3.20% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 87.2% N/A 71.7% N/A 79.1% N/A 70.0% N/A 81.5% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/贷款总额 1.60% N/A 1.18% N/A 1.19% N/A 0.97% N/A 1.07% N/A

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 175.7% 170.1% 171.7% 185.9% 189.4% 184.6% 180.1% 184.2% 197.2% 201.9%

较上季变动（pct） (1.65) (5.64) 1.60 14.19 3.50 (4.77) (4.53) 4.12 12.96 4.73

拨贷比 3.22% 3.37% 2.82% 2.86% 2.84% 2.73% 2.50% 2.49% 2.58% 2.56%

较上季变动（pct） 0.03 0.15 (0.55) 0.04 (0.02) (0.11) (0.23) (0.01) 0.09 (0.02)  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 7：中信银行各级资本充足率 

2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22

资本充足率 12.57% 13.10% 13.01% 12.73% 13.53% 13.63% 13.53% 13.05% 13.05% 13.19%

较上季变动（pct） (0.10) 0.53 (0.09) (0.28) 0.80 0.10 (0.10) (0.48) (0.00) 0.14

一级资本充足率 10.29% 10.09% 10.18% 9.96% 10.71% 10.89% 10.88% 10.59% 10.49% 10.63%

较上季变动（pct） (0.12) (0.20) 0.09 (0.22) 0.75 0.18 (0.01) (0.29) (0.09) 0.14

核心一级资本充足率 8.80% 8.63% 8.74% 8.59% 8.63% 8.80% 8.85% 8.66% 8.56% 8.72%

较上季变动（pct） (0.12) (0.17) 0.11 (0.15) 0.04 0.17 0.05 (0.19) (0.09) 0.16

风险加权资产同比增速 5.43% 6.71% 5.47% 8.95% 8.54% 6.88% 7.72% 7.62% 9.48% 9.90%

较上季变动（pct） (3.34) 1.28 (1.25) 3.48 (0.41) (1.66) 0.84 (0.09) 1.86 0.42  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 194,731 204,557 213,733 224,775 237,935 总资产 7,511,161 8,042,884 8,495,137 8,981,871 9,559,784

净利息收入 150,515 147,896 147,533 153,203 159,205 发放贷款和垫款 4,473,307 4,855,969 5,166,751 5,487,090 5,816,315

非息收入 44,216 56,661 66,200 71,572 78,729 同业资产 842,100 772,900 819,117 864,798 918,054

净手续费及佣金收入 28,836 35,870 41,251 45,376 49,913 金融投资 2,092,732 2,322,641 2,415,547 2,536,324 2,721,476

净其他非息收入 15,380 20,791 24,949 26,197 28,816 生息资产合计 7,408,139 7,951,510 8,401,415 8,888,212 9,455,845

营业支出 136,915 138,988 140,607 143,506 147,256 总负债 6,951,123 7,400,258 7,789,195 8,221,826 8,739,296

拨备前利润 140,846 142,565 153,836 164,034 176,020 吸收存款 4,528,399 4,736,584 4,973,413 5,271,818 5,640,845

信用及其他减值损失 82,989 77,048 80,762 82,817 85,393 市场类负债 2,254,017 2,498,834 2,637,905 2,762,056 2,898,360

税前利润 57,857 65,517 73,073 81,217 90,626 付息负债合计 6,782,416 7,235,418 7,611,318 8,033,874 8,539,205

所得税 8,325 9,140 10,596 11,777 13,141 股东权益 560,038 642,626 705,942 760,045 820,487

净利润 49,532 56,377 62,478 69,441 77,486 股本 48,935 48,935 63,615 63,615 63,615

归属母公司净利润 48,980 55,641 61,662 68,534 76,474 归属母公司权益 544,573 626,303 688,803.10 742,000 801,431

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.24% 3.99% 3.87% 3.85% 3.83% 总资产 11.27% 7.08% 5.62% 5.73% 6.43%

贷款收益率 5.29% 4.99% 4.90% 4.85% 4.80% 生息资产 11.16% 7.33% 5.66% 5.79% 6.39%

付息负债成本率 2.29% 2.26% 2.28% 2.30% 2.32% 付息负债 11.46% 6.68% 5.20% 5.55% 6.29%

存款成本率 2.12% 1.99% 1.99% 1.98% 1.98% 贷款余额 11.89% 8.55% 6.40% 6.20% 6.00%

净息差 2.14% 1.93% 1.80% 1.77% 1.74% 存款余额 12.12% 4.60% 5.00% 6.00% 7.00%

净利差 1.94% 1.73% 1.59% 1.55% 1.51% 净利息收入 2.44% -1.74% -0.25% 3.84% 3.92%

RORWA 0.94% 1.01% 1.06% 1.12% 1.18% 净手续费及佣金收入 7.88% 24.39% 15.00% 10.00% 10.00%

ROAA 0.69% 0.72% 0.76% 0.79% 0.84% 营业收入 3.81% 5.05% 4.49% 5.17% 5.85%

ROAE 10.74% 11.34% 11.36% 11.41% 11.64% 拨备前利润 5.27% 1.22% 7.91% 6.63% 7.31%

归母净利润 2.01% 13.60% 10.82% 11.14% 11.59%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.64% 1.39% 1.33% 1.32% 1.32% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 171.7% 180.1% 203.3% 226.2% 245.8% EPS（元） 1.00 1.14 0.97 1.08 1.20

拨贷比 2.82% 2.50% 2.71% 2.98% 3.23% PPOPPS（元） 2.88 2.91 2.42 2.58 2.77

BVPS（元） 9.60 10.45 9.02 9.86 10.79

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.26 0.30 0.25 0.28 0.31

资本充足率 13.01% 13.53% 14.11% 14.26% 14.35% P/E 4.41 3.88 4.55 4.09 3.67

一级资本充足率 10.18% 10.88% 11.50% 11.74% 11.93% P/PPOP 1.53 1.51 1.82 1.71 1.59

核心一级资本充足率 8.74% 8.85% 9.55% 9.88% 10.18% P/B 0.46 0.42 0.49 0.45 0.41  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2022-10-27
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