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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 业绩相对稳健，利润维持双位数增长。2023 年一季度营收同比-4.9%，拨

备前利润同比-8.8%，归母净利润同比+10.3%。盈利主要贡献因素为规模

扩张和减值节约。拆分来看，（1）净利息收入同比-0.9%，同比下降主要

受息差收窄拖累，规模扩张正向拉动净利息收入增长，生息资产规模同比

+6.9%，贷款规模同比+7.9%；（2）手续费净收入同比-11.5%，受资本市场

影响，理财、代销等收入同比下降，结算、快捷支付、信用卡等业务收入

在消费回暖带动下有所上升；（3）其他非息收入同比-16.6%，由正转负，

主要受市场利率变动影响，投资收益等其他非息收入同比减少。成本方面，

23Q1 成本收入比 27.6%，同比上升 3.0pcts；资产减值损失同比-25.8%，

减值节约释放利润，带动信用成本同比下降 0.48pct 至 1.08%。 

⚫ 规模稳步增长，存款实现高增。23Q1 资产同比+6.7%，其中贷款同比

+7.9%(环比+3.8%），贷款占生息资产比重接近 61%。对公贷款是贷款规模

扩张的主力军，对公和零售贡献比例分别为 109%和 19%。重点领域贷款

景气度较高，信贷资源向国民经济重点领域倾斜，绿色信贷、制造业中长

期贷款等均实现双位数增长, 绿色信贷较上年末增长 13.23%，制造业中长

期贷款较上年末增长 10.33%。负债方面，23Q1 存款同比+10.4%，环比

+6.5%，实现较快增长。 

⚫ 受重定价影响，息差承压。23Q1 净息差录得 1.87%，同比-15bp，环比-

10bp，主要由于 LPR 多次下调+新增及重定价贷款利率降低，资产收益率

承压下降；负债端成本呈现刚性特征，主要由于金融机构间存款竞争加剧，

叠加存款定期化趋势延续，资产负债两端共同作用下，息差承压。 

⚫ 资产质量稳定，拨备覆盖率稳中有升。不良率环比-6bp 至 1.21%，拨备覆

盖率环比+8pct 至 209%，拨贷比环比-1bp 至 2.54%。整体来看，资产质量

保持向好态势，拨备覆盖率稳中有升。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末核心一级、一级及总资本充足率分别为 8.75%、

10.58%和 13.10%。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 1.39 元、1.53

元，预计 2023 年底每股净资产为 13.03 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价

计算，对应 2023 年底 PB 为 0.50 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 

中信银行 4 月 28 日晚公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收

入 513.63 亿元，同比-4.9%；实现归母净利润 191.44 亿元，同比+10.3%。 

点评 

⚫ 业绩相对稳健，利润维持双位数增长。2023 年一季度营收同比-4.9%，拨备前

利润同比-8.8%，归母净利润同比+10.3%。盈利主要贡献因素为规模扩张和减

值节约。拆分来看，（1）净利息收入同比-0.9%，同比下降主要受息差收窄拖

累，规模扩张正向拉动净利息收入增长，生息资产规模同比+6.9%，贷款规模

同比+7.9%；（2）手续费净收入同比-11.5%，受资本市场影响，理财、代销等

收入同比下降，结算、快捷支付、信用卡等业务收入在消费回暖带动下有所

上升；（3）其他非息收入同比-16.6%，由正转负，主要受市场利率变动影响，

投资收益等其他非息收入同比减少。成本方面，23Q1 成本收入比 27.6%，同

比上升 3.0pcts；资产减值损失同比-25.8%，减值节约释放利润，带动信用成

本同比下降 0.48pct 至 1.08%。 

⚫ 规模稳步增长，存款实现高增。23Q1 资产同比+6.7%，其中贷款同比+7.9%(环

比+3.8%），贷款占生息资产比重接近 61%。对公贷款是贷款规模扩张的主力

军，对公和零售贡献比例分别为 109%和 19%。重点领域贷款景气度较高，信

贷资源向国民经济重点领域倾斜，绿色信贷、制造业中长期贷款等均实现双

位数增长, 绿色信贷较上年末增长 13.23%，制造业中长期贷款较上年末增长

10.33%。负债方面，23Q1 存款同比+10.4%，环比+6.5%，实现较快增长。 

⚫ 受重定价影响，息差承压。23Q1 净息差录得 1.87%，同比-15bp，环比-10bp，

主要由于 LPR 多次下调+新增及重定价贷款利率降低，资产收益率承压下降；

负债端成本呈现刚性特征，主要由于金融机构间存款竞争加剧，叠加存款定

期化趋势延续，资产负债两端共同作用下，息差承压。 

⚫ 资产质量稳定，拨备覆盖率稳中有升。不良率环比-6bp 至 1.21%，拨备覆盖

率环比+8pct 至 209%，拨贷比环比-1bp 至 2.54%。整体来看，资产质量保持

向好态势，拨备覆盖率稳中有升。 

⚫ 资本方面，2023 年一季度末核心一级、一级及总资本充足率分别为 8.75%、

10.58%和13.10%。公司去年发布了配股预案，累计募集资金不超过400亿元，

目前已在证监会审核阶段，配股完成后公司核心资本将得到补充，打开规模

扩张空间。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 1.39 元、1.53 元，

预计 2023 年底每股净资产为 13.03 元。以 2023 年 4 月 28 日收盘价计算，对
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应 2023 年底 PB 为 0.50 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 8,042,884  8,547,543  9,335,505  10,095,737  10,924,287  

生息资产 7,883,470  8,385,766  9,061,467  9,780,219  10,588,377  

贷款 4,748,076  5,038,967  5,494,512  5,947,009  6,468,480  

占比 60% 60% 61% 61% 61% 

现金和准备金 435,383  477,381  545,256  593,068  645,071  

占比 6% 6% 6% 6% 6% 

存放同业 343,211  310,728  388,778  404,564  420,991  

占比 4% 4% 4% 4% 4% 

债券投资 2,356,800  2,558,690  2,632,921  2,835,579  3,053,835  

占比 30% 31% 29% 29% 29% 

总负债 7,400,258  7,861,713  8,576,478  9,269,025  10,022,679  

付息负债 7,312,874  7,769,014  8,407,747  9,086,669  9,821,381  

同业存放 1,540,631  1,590,133  1,613,647  1,712,583  1,817,585  

占比 21% 20% 19% 19% 19% 

存款 4,789,969  5,157,864  5,800,597  6,309,229  6,862,461  

占比 66% 66% 69% 69% 70% 

应付债券 982,274  1,021,017  993,504  1,064,857  1,141,335  

占比 13% 13% 12% 12% 12% 

总权益 642,626  685,830  776,205  852,459  936,659  

总母公司权益 626,303  665,418  755,563  831,817  916,017  

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 204,557  211,392  221,070  233,736  248,094  

净利息收入 147,896  150,647  154,894  164,091  172,983  

手续费净收入 35,870  37,092  40,083  43,471  47,818  

其他收入 20,791  23,653  26,093  26,174  27,293  

营业总支出 138,988  138,074  138,791  142,979  148,043  

营业税金 2,203  2,122  2,234  2,337  2,481  

业务及管理费 59,737  64,548  68,485  72,594  76,950  

资产减值损失 77,048  71,404  68,072  68,048  68,612  

营业利润 65,569  73,318  82,279  90,757  100,051  

营业外收支合计 -52  98  99  99  99  

利润总额 65,517  73,416  82,378  90,856  100,150  

所得税 9,140  10,466  11,747  13,174  14,522  

净利润 56,377  62,950  70,631  77,682  85,628  

归属母公司净利润 55,641  62,103  69,538  76,479  84,303  

EPS（元） 1.08  1.17  1.39  1.53  1.69  

BVPS（元） 10.39  11.19  13.03  14.59  16.31  

ROAE 10.73% 10.80% 11.50% 11.11% 10.96% 

ROAA 0.72% 0.76% 0.79% 0.80% 0.81% 

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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