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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 营收增速放缓，业绩表现稳健。公司 2022 年营收/归母净利润同比增速分别为

+2.1%、+5.0%，Q4 单季度营收/归母净利润同比增速分别为+0.5%、2.5%，营

收表现韧性较强，主要由于规模扩张+息差稳定驱动净利息收入表现良好。拆

分来看：（1）净利息收入：“量升价提”合力驱动净利息收入表现优异，全年

净利息收入同比+8.4%，Q4 单季度同比+7.8%，主要由客户贷款规模增加助力

扩表，贷款同比+11.7%，同时息差稳中有升，同比+1bp。（2）手续费净收入

同比-11.3%（Q4 单季度同比-24.7%），主要受到资本市场整体表现较弱的影

响，理财、基金等相关代理收入减少较多。（3）其他非息收入同比-44.1%（Q4

单季度同比-15.4%），主要受公允价值变动净收益下滑拖累。成本方面，2022

年成本收入比 27.9%，同比下降 0.3pcts；信用成本持续下行至 0.63%，同比下

降 0.1pcts，资产质量保持稳定，减值节约反哺利润。 

⚫ 规模稳步扩张。2022 年公司生息资产规模同比+9.0%，其中贷款同比+11.7%

（环比+0.8%），规模扩张保持稳健。全年对公贷款贡献 70%的增量，主要投

向普惠金融、绿色金融、战略性新兴产业等重点领域，2022 年下半年零售贷

款增速下滑，主要受疫情和房地产市场影响，住房按揭贷款和信用卡贷款等

需求不足。截至 2022 年末，对公和零售占贷款比重分别为 60.1%和 36.6%，

分别同比上升 1.2 个百分点和下降 2.3 个百分点。负债端，2022 年存款同比

+11.3%(Q4 季度环比+1.2%)，Q4 个人定期存款增加较多，预计主要与部分理

财资金赎回后流入存款有关。 

⚫ 净息差同比+1bp 至 1.76%，息差韧性优于同业。公司 2022 年净息差 1.76%，

环比-1bp，同比+1bp，全年息差稳中有升。在 LPR 下行背景下，公司抓住美

联储加息等有利时机，积极优化外币资产结构，外币资产收益率提升，同时优

化人民币资产结构，提升人民币客户贷款占比，同时加强成本管控，实现息差

的稳中有升。①资产端生息率同比+11bp 至 3.36%，较 22H1 提升 7bp，其中

贷款同比+7bp 至 3.90%，较 22H1 提升 4bp；②负债付息率和存款成本率均较

22H1 提升 9bp，同比分别提升 12bp 和 14bp。 

⚫ 资产质量表现稳健。2022 年不良率 1.32%，环比+1bp（同比-1bp），关注率较

22H1 上升 5bp，逾期率较 22H1 下降 5bp。需要关注对公房地产业不良率同比

上升 2.18pct 至 7.23%。拨备覆盖率环比基本持平于 189%，同比小幅上行

1.68pct，风险抵补能力提升。整体上看，公司的资产质量仍保持健康稳定。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.82 元、0.88 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.85 元。以 2023 年 3 月 30 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.43 倍。维持“增持”评级。 

 

 
风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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报告正文 

事件 

中国银行 3 月 30 日晚公布 2022 年度报告。公司 2022 年实现营业收入 6180.09

亿元，同比+2.1%；实现归母净利润 2274.39 亿元，同比+5.0%。 

点评 

⚫ 营收增速放缓，业绩表现稳健。公司 2022 年营收/归母净利润同比增速分别

为+2.1%、+5.0%，Q4 单季度营收/归母净利润同比增速分别为+0.5%、2.5%，

营收表现韧性较强，主要由于规模扩张+息差稳定驱动净利息收入表现良好。

拆分来看：（1）净利息收入：“量升价提”合力驱动净利息收入表现优异，全

年净利息收入同比+8.4%，Q4 单季度同比+7.8%，主要由客户贷款规模增加

助力扩表，贷款同比+11.7%，同时息差稳中有升，同比+1bp。（2）手续费净

收入同比-11.3%（Q4 单季度同比-24.7%），主要受到资本市场整体表现较弱

的影响，理财、基金等相关代理收入减少较多。（3）其他非息收入同比-44.1%

（Q4单季度同比-15.4%），主要受公允价值变动净收益下滑拖累。成本方面，

2022 年成本收入比 27.9%，同比下降 0.3pcts；信用成本持续下行至 0.63%，

同比下降 0.1pcts，资产质量保持稳定，减值节约反哺利润。 

⚫ 规模稳步扩张。2022 年公司生息资产规模同比+9.0%，其中贷款同比+11.7%

（环比+0.8%），规模扩张保持稳健。全年对公贷款贡献 70%的增量，主要投

向普惠金融、绿色金融、战略性新兴产业等重点领域，2022 年下半年零售贷

款增速下滑，主要受疫情和房地产市场影响，住房按揭贷款和信用卡贷款等

需求不足。截至 2022 年末，对公和零售占贷款比重分别为 60.1%和 36.6%，

分别同比上升 1.2 个百分点和下降 2.3 个百分点。负债端，2022 年存款同比

+11.3%(Q4 季度环比+1.2%)，Q4 个人定期存款增加较多，预计主要与部分理

财资金赎回后流入存款有关。 

⚫ 净息差同比+1bp 至 1.76%，息差韧性优于同业。公司 2022 年净息差 1.76%，

环比-1bp，同比+1bp，全年息差稳中有升。在 LPR 下行背景下，公司抓住美

联储加息等有利时机，积极优化外币资产结构，外币资产收益率提升，同时

优化人民币资产结构，提升人民币客户贷款占比，同时加强成本管控，实现

息差的稳中有升。①资产端生息率同比+11bp 至 3.36%，较 22H1 提升 7bp，

其中贷款同比+7bp 至 3.90%，较 22H1 提升 4bp；②负债付息率和存款成本

率均较 22H1 提升 9bp，同比分别提升 12bp 和 14bp。 

⚫ 资产质量表现稳健。2022 年不良率 1.32%，环比+1bp（同比-1bp），关注率较

22H1 上升 5bp，逾期率较 22H1 下降 5bp。需要关注对公房地产业不良率同

比上升 2.18pct 至 7.23%。拨备覆盖率环比基本持平于 189%，同比小幅上行

1.68pct，风险抵补能力提升。整体上看，公司的资产质量仍保持健康稳定。 
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⚫ 资本方面，核心一级、一级及总资本充足率分别为 11.84%、14.11%和 17.52%，

均满足各项监管资本要求，保持在较高水平。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 0.82 元、0.88 元，

预计 2023 年底每股净资产为 7.85 元。以 2023 年 3 月 30 日收盘价计算，对

应 2023 年底 PB 为 0.43 倍。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，规模扩张速度不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 26,722,408  28,913,857  32,582,153  35,809,683  39,417,693  

生息资产 25,713,909  28,018,361  30,622,232  33,547,023  36,132,235  

贷款 15,322,484  17,117,566  18,708,018  20,545,018  22,453,926  

占比 59.6% 61.1% 61.1% 61.2% 62.1% 

现金和准备金 2,288,244  2,378,565  2,640,440  2,899,713  3,184,445  

占比 8.9% 8.5% 8.6% 8.6% 8.8% 

存放同业 1,842,711  1,924,454  2,132,816  2,373,432  2,640,910  

占比 7.2% 6.9% 7.0% 7.1% 7.3% 

债券投资 6,260,470  6,597,776  7,140,958  7,728,860  7,852,954  

占比 24.3% 23.5% 23.3% 23.0% 21.7% 

总负债 24,371,855  26,346,286  28,858,537  31,406,038  33,759,738  

付息负债 23,679,237  25,554,982  27,991,779  30,462,766  32,745,773  

同业存放 4,046,063  3,622,516  3,616,658  3,610,809  3,057,683  

占比 17.1% 14.2% 12.9% 11.9% 9.3% 

存款 18,142,887  20,201,825  22,401,443  24,601,113  27,016,775  

占比 76.6% 79.1% 80.0% 80.8% 82.5% 

应付债券 1,490,287  1,730,641  1,973,677  2,250,844  2,671,315  

占比 6.3% 6.8% 7.1% 7.4% 8.2% 

总权益 2,350,553  2,567,571  2,819,303  3,088,213  3,375,891  

总母公司权益 2,225,153  2,427,589  2,679,321  2,948,231  3,235,909  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 605,559  618,009  643,180  672,821  708,495  

净利息收入 425,142  460,678  501,186  544,924  589,697  

手续费净收入 81,426  72,248  75,766  82,691  87,177  

其他收入 40,520  22,659  66,228  45,206  31,621  

营业总支出 329,428  333,313  358,188  368,396  382,837  

营业税金 5,715  6,135  6,248  6,536  6,883  

业务及管理费 170,602  172,311  186,096  200,984  217,062  

资产减值损失 104,220  103,993  114,970  110,002  108,019  

营业利润 276,131  284,696  284,993  304,425  325,657  

营业外收支合计 489  -101  -101  -101  -101  

利润总额 276,620  284,595  284,892  304,324  325,556  

所得税 49,281  47,091  33,058  35,313  37,777  

净利润 227,339  237,504  251,834  269,011  287,780  

归属母公司净利润 216,559  227,439  242,342  258,872  276,933  

EPS（元） 0.70  0.73  0.82  0.88  0.94  

BVPS（元） 6.47  6.99  7.85  8.76  9.74  

ROAE 11.28% 10.81% 11.10% 10.59% 10.17% 

ROAA 0.89% 0.85% 0.83% 0.81% 0.80% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司
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