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定增再“加油”，未来五年再启航 
 
公司基本情况(人民币) 
 
百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 2.47  2.64  2.69  2.89  

每股净资产(元) 12.86  15.10  17.15  19.36  

市净率（倍） 1.2  1.0  0.9  0.8  

市盈率(倍) 6.2  5.9  5.7  5.3  

净利润增长率(%) 14.4  6.5  5.1  7.2  

净资产收益率(%) 20.6  17.6  15.8  15.1  

总股本(百万股) 19,052 19,052 19,052 19,052 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司创新能力突出，创新是公司增长的引擎和品牌：2015 年，公司

的五年发展规划圆满收官。五年来主要经营指标实现翻番，行业地

位获得新提升，发展速度据上市银行前列。得益于公司在多个细分

业务领域引领行业创新之风，开辟了属于自己的“蓝海”，并形成鲜

明的经营特色。以业务创新打造出兴业整体品牌，已构建起具有良

好认知度的产品和服务品牌体系。 “安愉人生”、 “兴业通”、“兴

业财智星”、“芝麻开花”、“绿色金融”、“赤道原则”、“银银平台”、

“钱大掌柜”、“直销银行”等一批产品和服务品牌在国内金融市场

获得广泛认可。 

 综合化布局，牌照齐全：从 2010 年成立兴业金融租赁公司以来，

公司的综合化经营布局顺利推进。公司已经从单一银行演进为“以

银行为主体，涵盖信托、金融租赁、基金、消费金融、期货、资产

管理、互联网金融、研究咨询等在内的现代综合金融服务集团。借

助综合化的布局，集团内业务的协同性不断提高，交叉销售、业务

协同给公司的快速发展增添动力。 

 定增补充资本金，新的五年再启航：1）定价较为保守，募集金额适

中，5 年锁定期增强市场信心。2）第一大股东福建省财政厅持股比

例小幅提升，持股比例从 18.22%提升至 18.78%，引入新的投资者

阳关控股、福建烟草和广东烟草。3）资本水平低于同业，补充后核

心一级资本充足率达到 9.19%。本次补充资本后，核心一级资本充

足率约提升 0.7 个百分点至 9.19%，达到股份制银行前列。资本补

充也有利于公司新的五年战略规划的稳定布局。 

 

投资建议 
 我们认为本次补充资本金有助于未来五年战略规划的稳健布局，我

们看好公司未来的经营发展。2016 年是公司未来五年战略规划的开

局之年。未来五年公司将坚持大的战略方向即综合金融和节约资本

不变，以投资银行和银银平台为抓手，向零售银行业务倾斜。同时

公司在同业金融、综合经营上有优势，未来借助互联网金融平台建

设以及业务协同的有效发挥将驱动公司业务积极发展。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 兴业银行 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 07 月 29 日 

兴业银行 (601166.SH)      银行业 
 

评级：买入      维持评级   公司研究 

证券研究报告 
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盈利预测 

 不考虑定增情况，预计公司 2016 年实现每股收益 2.69 元，目前股

价对应 2016 年每股净资产仅 0.9 倍，在基本面向上的背景下估值优

势明显，我们维持公司买入的投资评级。 

 

风险 

 经济长期低迷，信用风险持续高发；公司的经营风险等。 
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五年发展规划圆满收官 

公司成立于1988 年8 月，是经国务院、中国人民银行批准成立的首批股

份制商业银行之一， 2007 年2 月5 日在上海证券交易所正式挂牌上市。

现公司已在全国各主要城市设立了119 家分行、1,787 家分支机构，已发

展成为治理完善、特色鲜明、服务优良的全国性股份制商业银行，并稳

居全球前50 强银行之列。 

 

五年经营成果丰硕，经营指标翻番 

2015 年，公司的五年发展规划圆满收官，取得了丰硕的经营成果。五年来，
主要经营指标实现翻番，行业地位获得新提升。截至 2015 年末，公司资
产总额 5.30 万亿元，存款余额 2.48 万亿元，贷款余额 1.78 万亿元，归属
母公司普通股股东权益 2,877.43 亿元，分别是 2010 年末的 2.86 倍、 
2.19 倍、2.08 倍、3.13 倍。发展速度据上市银行前列。 

行业地位提升。公司跻身全国银行 10 强、全球银行 50 强、世界企业 500 
强，在 2015 亚洲银行竞争力排名中位列全部亚洲银行第 6 位。 

图表 1：五年资产规模增长 1.86 倍  图表 2：五年业绩增长 1.7 倍 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

图表 3：上市银行 2010-2015 年 5 年业绩倍数 

 
来源：国金证券研究所 
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业务实现综合化布局、牌照齐全 

五年来，公司的综合化经营布局顺利推进，成为国内金融牌照最齐全的银
行集团之一。2010 年成立兴业金融租赁有限责任公司，2011 年并购联华
国际信托有限公司并更名为兴业国际信托有限公司，2013 年成立兴业基金
管理有限公司，2014 年成立兴业消费金融股份公司，并购宁波杉立期货经
纪有限公司并更名为兴业期货有限公司，2015 年成立兴业数字金融服务公
司和兴业经济研究咨询公司。公司已经从单一银行演进为“以银行为主体，
涵盖信托、金融租赁、基金、消费金融、期货、资产管理、互联网金融、
研究咨询等在内的现代综合金融服务集团。 

公司借助综合化的布局，集团内业务的协同性不断提高，交叉销售、业务
协同给公司的快速发展增添动力。 

 

 

 

创新能力强，银银平台、互联网金融特色突出 

创新是公司增长的引擎和品牌 

公司多年以业务创新打造品牌产品。在多个细分业务领域引领行业创新之
风，开辟属于自己的“蓝海”，形成鲜明的经营特色。以业务创新打造出兴
业整体品牌， 其中“自然人生”、“安愉人生”、“寰宇人生”、“兴业通”、
“兴业财智星”、“芝麻开花”、“绿色金融”、“赤道原则”、“银银平台”、
“电子银行”、“热线兴业”、“钱大掌柜”、“直销银行”等一批产品和服务
品牌在国内金融市场获得广泛认可。 

 

科技兴行落到实处 

公司将“科技兴行”作为治行方略之一。公司是国内第一批按照流程银行
理念，构建现代化管理体系的银行之一，集中的后台作业体系在业内处于
领先水平。公司核心生产系统建设在业内处于先进水平，是国内少数具备
核心系统自主研发能力和自主知识产权的银行之一，也是国内目前唯一一
家对外输出核心系统技术的银行。最早建成主数据中心、同城灾备、异地
灾备三位一体的灾备体系，是国内首批符合国际公认灾难备份 5 级标准的
银行及符合中国人民银行灾难备份规定要求的银行，关键信息系统可用性、
金卡系统交易成功率等关键指标多年来稳居同业前列。 

 

 

 

非公开发行补充资本，未来五年再启航 

定增方案 

兴业银行公告：拟以 15.1 元每股的价格向福建省财政厅、中国烟草、福建
烟草、广东烟草、阳光控股以及福建投资集团 6 个投资者非公开发行约
17.22 亿股，募集资金约 260 亿元。其中，省财政厅、中国烟草、福建烟
草、广东烟草、阳光控股、福建投资集团分别认购 65 亿、75 亿、20 亿、
15 亿、75 亿、10 亿元，分别占募集金额的 25%、28.9%、7.7%、5.8%、
28.9%、3.9%。本次定价基准日取董事会决议公告日，每股 15.10 元，为
定价基准日前 20 个交易均价的 98.14%。关联方省财政厅、中国烟草、福
建烟草、广东烟草认购股份的限售期为 60 个月，阳光控股、福建投资集团
的锁定期为 36 个月。 
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点评： 

 定价较为保守，募集金额适中，5 年锁定期增强市场信心 

每股 15.1 的定价，是公司收盘价的 97.7%、定价基准日前 20 个交易
均价的 98.14%。1 倍 2015 年末每股净资产，0.95 倍一季度每股净资
产。定价保守，但包括大股东在内的关联股东锁定 5 年增强市场信心。 

 第一大股东福建省财政厅持股比例小幅提升，引入新的投资者阳关控
股、福建烟草和广东烟草 

本次发行 17.22 亿股，占发行后股本的 8.3%。第一大股东福建省财政
厅的持股比例从 18.22%提升至 18.78%，持股比例小幅提升；中国烟
草总公司及其下属公司福建海晟、湖南中烟合计持股比例为 6.73%，
引入福建烟草和广东烟草后中国烟草总公司及其下属公司福建烟草、
广东烟草、福建海晟及湖南中烟合计持股比例为 9.68%；阳光控股持
股比例为 2.39%；福建投资集团持股比例为 0.85%。 

 资本水平低于同业，补充后核心一级资本充足率达到 9.19% 

2015 年末，公司的核心一级和一级资本充足率分别为 8.43%、9.19%，
核心一级资本补充率行业最低，主要是公司发展较快以及 2013 年以后
公司没有启动再融资。本次补充资本后，核心一级资本充足率约提升
0.7 个百分点至 9.19%，达到股份制银行前列。资本补充也有利于公司
新的五年战略规划的稳定布局。 

 

 

 

投资建议和盈利预测 

2016 年是公司未来五年战略规划的开局之年。未来五年公司将坚持大的战
略方向即综合金融和节约资本不变，以投资银行和银银平台为抓手，向零
售银行业务倾斜。公司在同业金融、综合经营上有优势，未来借助互联网
金融平台建设以及业务协同的有效发挥将驱动公司业务积极发展。本次再
融资为公司未来的发展增添新的动力。 

不考虑定增情况，预计公司 2016 年实现每股收益 2.69 元，目前股价对应
2016 年每股净资产仅 0.9 倍，在基本面向上的背景下估值优势明显，我们
维持公司买入的投资评级。 

 

 

 

风险提示 

经济长期低迷，信用风险持续高发；公司的经营风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
     

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E   百万元/元 2014A 2015A 2016E 2017E 

损益表数据 
     

指标和估值 
    生息资产 4,009,060 4,784,809 5,419,289 5,947,878 

 
ROAA (%) 1.17 1.03 0.96 0.94 

净息差（%） 2.48 2.45 2.25 2.13 
 

ROAE (%) 20.60 17.57 15.84 15.14 

 利息收入 219,414 255,972 284,960 315,542 
       利息费用 123,854 136,138 162,844 188,757 
 

每股净资产 12.86 15.10 17.15 19.36 

净利息收入 95,560 119,834 122,116 126,785 
 

EPS 2.47 2.64 2.69 2.89 

贷款减值损失 19,651 37,093 47,286 46,076 
      

      

股利 10860 11622 12219 13097 

非利息收入 
     

DPS 0.57 0.61 0.62 0.67 

佣金手续费净收入 27,041 32,190 37,657 43,305 
 

股利分配率 (%) 23 23 23 23 

交易性收入 2,227 2,010 2,010 2,010 
 

股本 19052 19052 19052 19052 

其他收入 70 314 314 314 
      

非利息收入合计 29,338 34,514 39,981 45,629 
 

业绩指标         

      

增长率 (%) 
    

非利息费用 
     

净利息收入 11.32 25.40 1.90 3.82 

业务管理费 29,451 32,849 35,734 40,373 
 

非利息收入 25.15 17.64 15.84 14.13 

其他管理费用 248 474 474 474 
 

非利息费用 4.82 19.26 9.86 13.56 

营业税金及附加 9,105 12,955 14,633 16,886 
 

净利润 14.38 6.51 5.13 7.19 

非利息费用合计 38,804 46,278 50,841 57,733 
 

生息资产 16.68 19.35 13.26 9.75 

      

总付息负债 12.21 19.31 8.21 11.90 

税前利润 60,598 63,244 64,403 69,039 
 

风险加权资产 26.00 17.74 7.37 11.71 

所得税 13,068 12,594 11,619 12,460 
      

净利润 47,138 50,207 52,785 56,580 
 

收入分解         

      

净利息收入/营业收入 76.51 77.64 75.34 73.54 

资产负债表数据         
 

手续费净收入/营业收入 21.65 20.86 23.23 25.12 

总资产 4,406,399 5,298,880 5,709,776 6,315,664 
      

客户贷款 1,593,148 1,779,408 2,013,815 2,248,938 
 

效率（%）         

客户存款 2,267,780 2,483,923 2,744,735 3,074,103 
 

成本收入比 23.58 21.28 22.04 23.42 

其他付息负债 1,663,586 2,399,935 2,506,053 2,735,446 
 

营业费用/总资产 0.96 0.95 0.92 0.96 

股东权益 257,934 313,648 352,732 394,733 
      

客户贷款平均/生息资产平均 36.8 35.2 35.0 35.8 
 

流动性 (%)         

资产质量         
 

客户贷款/生息资产 36.79 35.24 35.00 35.83 

不良贷款 17,544 25,983 34,602 40,553 
 

贷存比 66.47 70.98 72.55 73.26 

不良贷款率 1.10 1.46 1.72 1.80 
 

客户贷款/客户存款和股东权益 60.26 63.35 64.35 64.92 

贷款拨备覆盖 43,896 54,586 76,124 103,410 
 

期末客户贷款/客户存款 70.25 71.64 73.37 73.16 

拨备覆盖率 250 210 220 255 
      

拨备覆盖/客户贷款 2.76 3.07 3.78 4.60 
 

资本信息(%)         

      

核心一级资本充足率 8.45 8.43 8.92 9.00 

信贷成本 19,651 37,093 47,286 46,076 
 

一级资本充足率 8.89 9.19 9.62 9.63 

信贷成本（%） 1.33 2.20 2.49 2.16   资本充足率 11.29 11.19 12.59 12.78 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-01-16 买入 16.85 N/A 

2 2015-04-21 买入 19.46 N/A 

3 2015-04-28 买入 19.63 30.00～30.00 

4 2015-09-25 买入 14.24 N/A 

5 2015-10-28 买入 15.14 N/A 

6 2015-11-23 买入 16.43 N/A 

7 2016-01-18 买入 15.68 N/A 

8 2016-04-28 买入 16.15 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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