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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 业绩保持稳健增长。公司 2022 年营收/归母净利润同比增速分别为 3.3%、

11.6%，Q4 单季度营收/归母净利润同比增速分别为 3.3%、8.0%。全年来看，

公司利润的驱动因素主要是规模稳步扩张、其他非息较高增长和信用成本节

约。收入方面：（1）净利息收入同比+1.9%（Q4 单季度同比+5.6%），生息资

产规模增长同比+6.4%，带动净利息收入稳健增长，净息差同比小幅下降 8bp。

（2）手续费净收入同比+3.4%（Q4 单季度同比+19.9%），其中托管、结算与

清算手续费收入实现两位数增长，代理业务手续费收入有所下滑。（3）其他

非息同比+13.8%（Q4 单季度同比-52.0%），主要为投资收益增加，Q4 下滑

主要与债市波动相关。成本方面，2022 年成本收入比 30.5%，同比上升 1.3pcts；

信用成本 1.43%，同比下降 0.22pcts。 

⚫ Q4 扩表速度略有放缓，零售存款高增。资产方面，2022 年公司总资产同比

+6.3%，其中贷款同比+6.1%(Q4 季度环比+1.1%)，贷款占生息资产比重保持

在 60%左右。从信贷投向来看，公司全年新增信贷 2968 亿元(同比少增 859

亿元)，其中对公贷款 1878 亿元（同比多增 221 亿元），主要投向制造业和大

基建类贷款，零售贷款 631 亿元（同比少增 988 亿元），零售贷款少增主要是

受疫情对消费贷的负面影响。负债方面，2022 年存款同比+7.7%(Q4 季度环比

+1.5%)，Q4 个人存款增加较多，预计主要与部分理财资金赎回后回流进入个

人存款有关。 

⚫ 净息差企稳回升，环比+1bp 至 1.97%。公司 2022 年净息差 1.97%，环比+1bp，

同比-8bp，息差环比企稳回升，根据我们测算主要得益于资产端定价边际回

升。具体来看，资产端收益率 4.11%(同比-13bp)，其中贷款收益率 4.81%（同

比-18bp），受 LPR 下行以及公司落实让利实体经济的方针政策，贷款收益率

有所下降。负债端付息率 2.19%（同比-6bp），其中存款成本率 2.06%（同比

+6bp），同业存款付息率下降较多，公司持续加强对高息负债的管理。 

⚫ 资产质量稳定，Q4 不良率和拨备覆盖率环比基本持平。2022 年不良率环比

持平于 1.27%（同比-12bp），其中对公贷款不良率 1.72%（同比-33bp）,零售

贷款不良率 1.03%（同比+8bp）；关注率 1.64%，较上半年-25bp；逾期率 1.60%，

较上半年-3bp；拨备覆盖率 201%，环比-1pcts（同比+21pcts）；拨贷比 2.55%，

环比-1bp。房地产方面，对公房地产贷款不良率 3.08%，较上半年上升 19bp，

风险仍在暴露，但下半年对公房地产贷款余额已由 2916 亿元压降至 2772 亿

元，并且 2022 年 11 月至今房地产融资端与需求端利好政策已经相继落地，

房地产风险有望边际改善。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023、2024 年 EPS 分别为 1.36 元、1.50 元，

预计 2023 年底每股净资产为 12.98 元。以 2023 年 3 月 24 日收盘价计算，对

应 2024 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 

中信银行 3 月 23 日晚公布 2022 年度报告。公司 2022 年实现营业收入 2114

亿元，同比增长 3.3%；实现归母净利润 621 亿元，同比增长 11.6%。 

点评 

⚫ 业绩保持稳健增长。公司 2022 年营收/归母净利润同比增速分别为 3.3%、

11.6%，Q4 单季度营收/归母净利润同比增速分别为 3.3%、8.0%。全年来看，

公司利润的驱动因素主要是规模稳步扩张、其他非息较高增长和信用成本节

约。收入方面：（1）净利息收入同比+1.9%（Q4 单季度同比+5.6%），生息资

产规模增长同比+6.4%，带动净利息收入稳健增长，净息差同比小幅下降 8bp。

（2）手续费净收入同比+3.4%（Q4 单季度同比+19.9%），其中托管、结算与

清算手续费收入实现两位数增长，代理业务手续费收入有所下滑。（3）其他

非息同比+13.8%（Q4 单季度同比-52.0%），主要为投资收益增加，Q4 下滑

主要与债市波动相关。成本方面，2022 年成本收入比 30.5%，同比上升 1.3pcts；

信用成本 1.43%，同比下降 0.22pcts。 

⚫ Q4 扩表速度略有放缓，零售存款高增。资产方面，2022 年公司总资产同比

+6.3%，其中贷款同比+6.1%(Q4 季度环比+1.1%)，贷款占生息资产比重保持

在 60%左右。从信贷投向来看，2022 年新增贷款中对公、零售和票据贴现分

别贡献 63%、21%和 15%；公司全年新增信贷 2968 亿元(同比少增 859 亿元)，

其中对公贷款 1878 亿元（同比多增 221 亿元），主要投向制造业和大基建类

贷款，零售贷款 631 亿元（同比少增 988 亿元），零售贷款少增主要是受疫情

对消费贷的负面影响。负债方面，2022年存款同比+7.7%(Q4 季度环比+1.5%)，

Q4 个人存款增加较多，预计主要与部分理财资金赎回后回流进入个人存款有

关。 

⚫ 净息差企稳回升，环比+1bp 至 1.97%。公司 2022 年净息差 1.97%，环比+1bp，

同比-8bp，息差环比企稳回升，根据我们测算主要得益于资产端定价边际回

升。具体来看，资产端收益率 4.11%(同比-13bp)，其中贷款收益率 4.81%（同

比-18bp），受 LPR 下行以及公司落实让利实体经济的方针政策，贷款收益率

有所下降。负债端付息率 2.19%（同比-6bp），其中存款成本率 2.06%（同比

+6bp），同业存款付息率下降较多，公司持续加强对高息负债的管理。 

⚫ 资产质量稳定，Q4 不良率和拨备覆盖率环比基本持平。2022 年不良率环比

持平于 1.27%（同比-12bp），其中对公贷款不良率 1.72%（同比-33bp）,零售

贷款不良率1.03%（同比+8bp）；关注率1.64%，较上半年-25bp；逾期率1.60%，

较上半年-3bp；拨备覆盖率 201%，环比-1pcts（同比+21pcts）；拨贷比 2.55%，

环比-1bp。房地产方面，对公房地产贷款不良率 3.08%，较上半年上升 19bp，
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风险仍在暴露，但下半年对公房地产贷款余额已由 2916 亿元压降至 2772 亿

元，并且 2022 年 11 月至今房地产融资端与需求端利好政策已经相继落地，

房地产风险有望边际改善。 

⚫ 资本方面，核心一级、一级及总资本充足率分别为 8.74%、10.63%和 13.18%，

公司资本水平在上市银行中偏低。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 1.36 元、1.50 元，

预计 2023 年底每股净资产为 12.98 元。以 2023 年 3 月 24 日收盘价计算，对

应 2024 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 8,042,884  8,547,543  9,364,249  10,162,598  11,002,753  

生息资产 7,883,470  8,385,766  9,130,185  9,932,778  10,771,535  

贷款 4,748,076  5,038,967  5,507,814  6,020,284  6,548,180  

占比 60.2% 60.1% 60.3% 60.6% 60.8% 

现金和准备金 435,383  477,381  529,951  579,260  630,053  

占比 5.5% 5.7% 5.8% 5.8% 5.8% 

存放同业 343,211  310,728  323,345  336,474  350,136  

占比 4.4% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 

债券投资 2,356,800  2,558,690  2,769,076  2,996,761  3,243,167  

占比 29.9% 30.5% 30.3% 30.2% 30.1% 

总负债 7,400,258  7,861,713  8,588,719  9,309,530  10,062,892  

付息负债 7,312,874  7,769,014  8,419,747  9,126,378  9,860,786  

同业存放 1,540,631  1,590,133  1,687,627  1,791,099  1,900,915  

占比 21.1% 20.5% 20.0% 19.6% 19.3% 

存款 4,789,969  5,157,864  5,637,774  6,162,336  6,702,688  

占比 65.5% 66.4% 67.0% 67.5% 68.0% 

应付债券 982,274  1,021,017  1,094,347  1,172,943  1,257,183  

占比 13.4% 13.1% 13.0% 12.9% 12.7% 

总权益 642,626  685,830  775,530  853,067  939,861  

总母公司权益 626,303  665,418  755,118  832,655  919,449  

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  220,554  235,050  251,311  

净利息收入 147,896  150,647  154,996  162,947  171,888  

手续费净收入 35,870  37,092  41,285  46,652  52,717  

其他收入 20,791  23,653  24,273  25,450  26,706  

营业总支出 138,988  138,074  140,022  146,176  153,230  

营业税金 2,203  2,122  2,206  2,350  2,513  

业务及管理费 59,737  64,548  68,421  72,526  76,878  

资产减值损失 77,048  71,404  69,396  71,299  73,839  

营业利润 65,569  73,318  80,532  88,874  98,081  

营业外收支合计 -52  98  98  98  98  

利润总额 65,517  73,416  80,630  88,972  98,179  

所得税 9,140  10,466  11,691  12,901  14,236  

净利润 56,377  62,950  68,939  76,071  83,943  

归属母公司净利润 55,641  62,103  67,951  74,981  82,741  

EPS（元） 1.08  1.17  1.36 1.50  1.66  

BVPS（元） 10.39  11.19  12.98  14.51  16.19  

ROAE 10.73% 10.80% 11.25% 10.94% 10.82% 

ROAA 0.72% 0.76% 0.77% 0.78% 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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