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中国银行 2022 年业绩点评：资产信贷结构

优化，发掘新兴行业融资需求 
[Table_Summary] 
投资要点：公司优化资产结构，支持新兴产业与实体经济，拨贷比等

贷款质量指标稳中向优。我们维持公司“优于大市”评级。 

 分红率稳定，资本充足率进一步提升。中国银行 2022 年营收同比增长 2.06%，

归母净利润同比增长 5.02%，成本收入比较 21 年同比下降 0.29pct。派息率稳定

在 30%，核心一级资本充足率、一级资本充足率与资本充足率较 21 年同期均有

所提升。 

 贷款质量稳中向优。不良率、拨备覆盖率和 22Q3 相比维持稳定，不良率较 22Q3

环比略升 1bp 至 1.32%，拨备覆盖率略升至 188.73%，拨贷比较 22Q3 提高 3bp

至 2.50%。逾期贷款占贷款总额的比重为 1.10%，较 22Q2 下降 5bp；逾期贷款

占比与不良率剪刀差达到 22bp，较 22Q2 有所提升，我们认为公司贷款质量稳中

向优。 

 抓住海外加息机遇，优化资产结构，净息差在 22 年年内保持稳定。净息差较 21

年同比提升 1bp 至 1.76%，较 22Q1-Q3 略降 1bp。22 年中国银行净息差波动较

小，我们认为与公司海外业务的较高占比有关，境外商业银行业务对集团利润的

贡献比例为 18.28%，较 22Q2 提升 2.5pct，外币公司贷款和存款份额稳居市场

第一。公司在美联储加息的情况下积极优化外币资产结构，并提高人民币贷款占

比，生息资产平均收益率较 22H1 提升 7bp 至 3.36%。 

 大力支持新兴产业与实体经济。22 年战略新兴贷款年内翻倍，新增 6005 亿元，

约占公司 22 年贷款新增净额的 1/3；贷款增量结构中，22 年制造业贷款净新增

额占比达到了 14%。 

 投资建议。我们预测 2023-2025 年 EPS 为 0.77、0.83、0.89 元，归母净利润增

速为 5.52%、7.04%、6.56%。我们根据 DDM 模型（见表 2）得到合理价值为

4.18 元；根据可比估值法给予公司 2023E PB 估值为 0.50 倍（可比公司为 0.48

倍），对应合理价值为 3.77 元。因此给予合理价值区间为 3.77-4.18 元（对应

2023 年 PE 为 4.87-5.41 倍，同业公司对应 PE 为 4.24 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） 605559 618009 652976 704475 757244 

YOY（%） 7.08% 2.06% 5.66% 7.89% 7.49% 

净利润（百万元） 216559 227439 239989 256888 273731 

YOY（%） 12.28% 5.02% 5.52% 7.04% 6.56% 

平均净资产收益率（%） 11.81% 11.48% 10.65% 10.61% 10.51% 

平均总资产收益率（%） 0.81% 0.77% 0.76% 0.75% 0.74% 

全面摊薄 EPS（元） 0.74  0.77  0.77  0.83  0.89  

BVPS（元） 6.47  6.99  7.53  8.13  8.77  

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 

601288 农业银行 10849 6.37 6.94 7.53 0.49 0.45 0.41 3.95 11.28 

601398 工商银行 15860 8.81 9.72 10.58 0.50 0.46 0.42 4.16 11.43 

601939 建设银行 14876 10.87 11.76 12.86 0.55 0.51 0.46 4.33 12.27 

601328 交通银行 3787 11.43 12.32 13.28 0.45 0.41 0.38 3.99 10.35 

601658 邮储银行 4591 6.90 7.93 8.77 0.67 0.58 0.53 4.77 11.89 

 均值  8.87 9.73 10.60 0.53 0.48 0.44 4.24 11.44 

注：收盘价为 04 月 03 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% 

9.60% 3.87  3.92  3.97  4.03  4.08  

9.40% 3.97  4.02  4.08  4.13  4.20  

9.20% 4.07  4.13  4.18  4.25  4.32  

9.00% 4.18  4.24  4.30  4.37  4.44  

.80% 4.29  4.35  4.42  4.50  4.58  
 

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 0.77、0.83、0.89 元，第四年至第十年的净利润增速为 4%、分红比例为 30%；永

续阶段净利润增速为 2%、分红比例为 30%，风险折现率为 9.20%。 

 

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 

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

1.80%

2.00%

2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022

关注贷款率 不良率 逾期贷款率

 

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 
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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 4.35  4.34  4.04  3.78  利息收入 882273  951136  1037750  1130564  

PB 0.48  0.45  0.41  0.38  利息支出 -421595  -460161  -500295  -545866  

P/B（扣除商誉） 0.48  0.45  0.41  0.38  净利息收入 460678  490974  537455  584698  

每股指标（元）:         手续费净收入 72248  76919  81938  87464  

EPS 0.77  0.77  0.83  0.89  营业收入 618009  652976  704475  757244  

BVPS 6.99  7.53  8.13  8.77  业务及管理费 -172311  -179568  -192322  -206728  

BVPS（扣除商誉） 6.98  7.52  8.12  8.76  拨备前利润 388588  415754  453950  491723  

每股拨备前利润 1.32  1.41  1.54  1.67  拨备 -103993  -113814  -130750  -147332  

驱动性因素：         税前利润 284595  301939  323200  344391  

生息资产增长 8.52% 7.08% 8.89% 8.95% 税后利润 237504  250610  268256  285844  

贷款增长 11.69% 8.50% 8.50% 8.50% 归属母公司净利 227439  239989  256888  273731  

存款增长 11.35% 8.00% 8.00% 8.00%      

贷款收益率 3.88% 3.92% 3.92% 3.92%          

生息资产收益率 3.29% 3.30% 3.34% 3.34% 资产负债表（百万元）：         

存款付息率 1.61% 1.68% 1.68% 1.68% 贷款总额 17507349  18995474  20610089  22361946  

计息负债付息率 1.72% 1.74% 1.74% 1.74% 贷款减值准备 -436756  -450283  -500043  -559183  

净息差 1.72% 1.71% 1.73% 1.73% 贷款净额 17117566  18545190  20110046  21802764  

风险成本 0.55% 0.62% 0.66% 0.69% 债券投资 6445743  7203685  7812647  8486830  

净手续费增速 -11.27% 6.46% 6.53% 6.74% 存放央行 2313859  1865437  2014671  2175845  

成本收入比 27.88% 27.50% 27.30% 27.30% 同业资产 1924454  2155388  2478697  2850501  

所得税税率 16.55% 17.00% 17.00% 17.00% 其他资产 1112235  1305143  1421163  1548298  

盈利及杜邦分析：         生息资产 27801622  29769700  32416062  35315940  

         资产总额 28913857  31074844  33837225  36864238  

ROAA 0.77% 0.76% 0.75% 0.74%          

ROAE 11.48% 10.65% 10.61% 10.51% 存款 20201825  21817971  23563409  25448481  

净利息收入 1.66% 1.64% 1.66% 1.65% 同业负债 3622516  3912317  4499165  5174040  

非净利息收入 0.57% 0.54% 0.51% 0.49% 发行债券 1540935  1710438  1881482  2069630  

营业收入 2.22% 2.18% 2.17% 2.14% 计息负债 25365276  27440726  29944055  32692151  

营业支出 0.64% 0.62% 0.61% 0.61% 负债总额 26346286  28347858  30933941  33772883  

拨备前利润 1.40% 1.39% 1.40% 1.39%          

拨备 0.37% 0.38% 0.40% 0.42% 股本 294388  294388  294388  294388  

税前利润 1.02% 1.01% 1.00% 0.97% 资本公积 135717  135759  135759  135759  

税收 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 盈余公积 213930  235362  287249  315833  

业绩年增长率：         一般风险准备 303209  337465  337465  337465  

净利息收入         未分配利润 956987  1049404  1333231  1492717  

净利息收入 8.36% 6.58% 9.47% 8.79% 股东权益 2567571  2726986  2903284  3091355  

营业收入 2.06% 5.66% 7.89% 7.49% 负债和所有者权益合计 28913857  31074844  33837225  36864238  

拨备前利润 2.03% 6.99% 9.19% 8.32%          

归属母公司利润 5.02% 5.52% 7.04% 6.56%          

资产质量：         资本状况：         

         资本充足率 17.52% 16.99% 16.53% 16.43% 

不良率 1.32% 1.25% 1.24% 1.24% 核心资本充足率 14.11% 13.86% 13.65% 13.79% 

拨备覆盖率 188.73% 189.90% 195.05% 201.16% 杠杆率 
             

11.26  
             

11.40  
             

11.65  
             

11.92  

拨贷比 2.50% 2.37% 2.43% 2.50% RORWA 1.35% 1.31% 1.29% 1.26% 

不良净生成率 0.46% 0.45% 0.50% 0.50% 风险加权系数 58.17% 59.00% 59.00% 59.00% 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 

注：收盘价为 04 月 03 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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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
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