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一、核心指标概览

首先，看一下中信银行年报的核心数据（表1）：

表2-中信银行2022年营收与成本拆解

从营业收入中扣除信用减值损失后，增速大幅上升为9.79%，说明中信的减值力度
与营收并不匹配，这个减值力度是否合理，是否受到营收的影响，需要结合贷款质
量情况，第三节再具体讨论。

在扣除信用减值损失的基础上，再扣除业务及管理费用，增速进一步提升至11.31
%，与净利润的增长基本一致。

业务及管理费用同比增长8.05%，其中员工薪酬同比增长10.69%，折旧、摊销和租
赁费增长4.93%，一般行政费用增长4.18%。物业设备费用增速较正常，员工薪资
增长较快可能与公司加大科技投入有关，而下半年行政费用增长大幅下降，可能是
因为货币宽松导致存款增长较快，相关揽储费用大幅减少。

三、贷款质量与拨备分析
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表4-中信银行贷款减值与拨备

如表4所示，中信的贷款拨备率（拨贷比）环比三季度下降0.01%至2.55%，同比去
年底提升0.05%。当完成不良出清时通常该指标会出现显著的增长，所以看上去中
信银行还处于不良出清的前夜。

计算公式：

贷款实际减值＝贷款减值损失＋收回已核销贷款－已减值贷款利息回拨

不良关注贷款拨备覆盖率＝贷款减值准备余额÷（不良类贷款＋关注类贷款）

注：报表里公布的贷款减值损失（本期计提/转回）是与收回已核销贷款相抵消后的
净值，使用该指标实际上会低估银行的减值力度。

公司全年实际减值的贷款金额675.22亿，达到新生成不良的121.56%，说明其全年
贷款减值比较充足，这一点可以验证中信的贷款减值力度是比较合理的，不良生成
也比较合理，只是受制于今年营收乏力无法进一步增加计提。

不良关注贷款拨备覆盖率继续提升至87.71%，虽然仍有不足，但离100%已经不远
了。

整体看，中信银行目前不良出清的迹象已经非常明显，不过仍需等待两个时点验证
，一个是配股完成后不良生成是否会重新走高，另一个是未来季报和中报披露的拨
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贷比是否会出现大幅提升。

四、债权投资质量与拨备分析

表6-浦发银行债权投资减值与拨备

计算公式：

债权投资实际减值＝债权投资减值损失＋收回已核销债权投资

如表6所示，债权投资中的非标占比继续下降至22.75%，相对于浦发和兴业来说略
低一下，但绝对值依然较高，这可能是第三阶段占比较高的主要原因。

注：关于表外非标更详细的讨论请看《
深度探索银行财报（9）银行手续费收入里的猫鼠游戏》。

债权投资的拨备率（类似拨贷比）环比去年底提升0.23%为2.48%，但拨备率的绝
对值明显小于第三阶段占比（不良率）4.72%，大概只能覆盖一半的不良，说明中
信银行的债权投资拨备严重的不足。

债权投资的核销率非常低，减值对第三阶段的覆盖率也远低于100%，这都说明中
信银行还没开始处理债权投资的不良资产。不确定配股完成之后是否会有变化，这
也是上一节最后提到的关注点之一。
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五、信用减值与资产核销分析

表8-中信银行净息差

计算公式：

净息差（兴业报表）＝（利息净收入＋交易性金融资产对应的负债成本）÷生息资
产日均余额

净息差（常规算法）＝利息净收入÷生息资产日均余额

总资产净利息收益率（净息差）＝（利息净收入＋投资收益）÷（（期初资产总额
＋期末资产总额）÷2）

如表8所示，净息差同比去年底下降0.08%至1.97%，环比三季度提升0.01%。主要
是资产收益率的下降幅度明显高于负债成本的下降幅度，以及受到其核充率较低的
影响，生息资产增速较慢导致，不能以量补价。

在还原了投资收益后，总资产的净利息收益率（净息差）同比下降0.06%，环比三
季度下降0.03%，略好于生息资产的净息差。由于中信银行交易性金融资产占比较
低，所以该指标在行业内处于中等水平，叠加资产扩张速度较慢，导致其盈利能力
较差，因此急需补充核心一级资本。
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表10-中信银行利息净收入与非息收入增速

如表10所示，利息净收入同比增长1.86%，过去三年几乎没有增长，这就是因为净
息差下降的大背景下，其受到核充率的限制生息资产的规模扩张较慢，无法以量补
价导致的。

非息收入同比增长7.21%，其中三项投资收益合计同比增长了14.42%，但环比三季
度末出现了明显的下降，主要是前三季度降息环境下债券升值所致，第四季度降息
效应已经消失。因此中信银行急需补充核心一级资本来扩大生息资产的规模。

计算公式：

三项投资收益＝投资收益＋公允价值变动损益＋汇兑损益

手续费净收入同比增长3.41%，环比中报有所改善，其中扣除卡手续费后的手续费
同比增长1.83%。

再进一步分析，代理业务手续费同比下降12.39%，环比上半年有明显改善，说明
四季度代销业务有所回暖。托管及其他受托业务佣金同比增长10.2%，上半年还是
负增长，下半年实现了反转，这个表现与平银类似，说明四季度理财业务也出现了
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明显的好转。

公司扣除银行卡的手续费收入占比仅为11.62%在股份行和国有大行中处于中等偏
下的水平，说明公司在大财富业务上处于劣势，这是公司未来发展的一大障碍。

八、关于估值的讨论

使用每股分红倍数给银行股进行估值（股息折现模型DDM）。

关于DCF模型详见《
基于现金流贴现（DCF）模型的估值速算表（1）——以贵州茅台为例》
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