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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 2077419 

已上市流通股（万股） 1905234 

总市值（亿元） 3212 

流通市值（亿元） 2945 

每股净资产（MRQ） 18.8 

ROE（TTM） 14.0 

资产负债率 93.6% 

主要股东 福建省财政厅 

主要股东持股比例 18.78% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -5 -1 

相对表现 -4 -8 -9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兴业银行深度报告—资管业务快
速发展，后续动力十足》2016-11-10 

2、《兴业银行（601166）—归母净利
润增速较中期反弹，不良生成连续四
个季度逐季好转》2016-10-30 

3、《兴业银行（601166）—不良生成
情况改善，成本收入比降至 20%以
下》2016-08-30 
 
 

事件： 

兴业银行 1Q17 实现营业收入 345.46 亿元，同比下降 15.6%；实现归母净利润

168.24 亿元，同比增加 7.2%。1Q17 不良率 1.6%，季度环比下降 5bps；1Q17

拨备覆盖率 215.16%，季度环比上升 4.6 个百分点。 

评论： 

1、营业收入虽然有所回落，但在风险指标全面好转的前提下拨备压力下降反哺

利润，1Q17 兴业归母净利润增速反弹。1Q17 兴业实现归母净利润同比增 7.2%,

与去年同期相比增速提升 1 个百分点。净息差大幅收窄是营业收入同比回落

15.6%的主要原因,根据我们测算兴业 1Q17 净息差为 1.85%环比 4Q16 下降

60bps（同比下降 65bps）。我们判断兴业银行净息差收窄主要是受负债成本提

升拖累，此外，营改增后“价税分离”对净息差也有一定的影响。由于兴业银行

对同业负债及同业存单的依赖度较高，在如今市场利率中枢上移的背景下净息差

受到一定冲击。1Q17 兴业银行适当减退同业负债（同业负债/总负债占比下降 2.7

个百分点），在总负债中占比 32.5%。我们判断兴业银行净息差已于今年一季度

见底，预计后期将将逐季回升。但兴业银行营收端表现超预期的是手续费及佣金

收入同比增长 20.67%，在目前披露业绩的上市银行中增速居前。判断主要是支

付结算类、代理类、银行卡类等传统中收保持较好增长态势。 

2、不良贷款率和加回核销不良生成率双降。1Q17 兴业银行不良贷款余额季度环

比仅小幅增加2.2%，不良率延续4Q16下降的趋势季度环比继续减少5bps至1.6%。

考虑加回核销后，1Q17兴业银行不良生成率为64bps，季度环比大幅下降 297bps，

同比下降 112bps，不良边际生成情况明显改善。资产质量好转的前提下，1Q17

兴业银行拨备覆盖率季度环比提升 4.6 个百分点至 215.16%。 

3、资产规模增速放缓而未见缩表迹象，资产负债结构有所调整。1Q17 兴业银行

总资产规模为 6.23 万亿，较年初微增 2.35%。“非信贷资产向信贷资产让路”的

趋势再次在兴业银行身上得到验证，贷款同比增 5.7%快于总资产增速，1Q17 兴

业银行新增资产总额为 1433 亿元，其中贷款新增 1188 亿元，占全部新增资产

82.9%。同业资产规模略有上升，但债券投资整体压缩 325 亿元，其中重点是交

易性金融资产（下降 188 亿元）和应收款项类投资（下降 627 亿元）。负债端，

加大对核心负债的组织力度并压退高成本的同业负债，1Q17 存款增 1906 亿，同

业负债压缩 1211 亿元。目前兴业银行同业负债占比下降 2.7 个百分点至 32.5%。

存款/负债占比提升 2.5 个百分点至 49.5%。 

4、公司观点：业绩增速反转趋势明确，估值已经充分反映市场悲观预期。虽然

兴业银行营业收入增长面临着一定压力，但业绩增速反转趋势确定：随着资产质

量压力的缓解，拨备下降可继续反哺利润，这一逻辑在 1Q17 已经得到初步印证。

预计 2017/2018 兴业银行归属于母公司净利润分别为 580 和 629 亿元，同比增 
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7.7%和 8.5%。面对市场利率上行的大环境，兴业银行延续一贯的灵活性，积极进行负

债结构的调整并初步取得较好的成效，预计兴业银行的净息差在 1Q17 见底后逐季回升。

兴业银行现价交易于 0.74X 17 年 PB,相对板块折价 11%。市场对同业监管及同业负债

成本提升对兴业银行影响的担忧已在估值中充分反映。 

风险提示：宏观经济加速下滑，资产质量恶化超预期 

 

图 1：兴业银行季度业绩表 

 
资料来源：公司财报、招商证券 

 

 

 

 

利润表（百万元） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 QoQ YoY 2015 2016 YoY

净利息收入 26,976 28,144 32,888 31,826 29,581 29,297 25,669 27,772 21,739 -21.7% -26.5% 119,834 112,319 -6.3%

非利息收入 7,231 9,907 7,208 10,168 11,336 10,656 12,119 10,630 12,807 20.5% 13.0% 34,514 44,741 29.6%

    净手续费收入 6,583 8,339 8,557 8,711 7,673 9,466 8,965 10,448 8,890 -14.9% 15.9% 32,190 36,552 13.6%

营业收入 34,207 38,051 40,096 41,994 40,917 39,953 37,788 38,402 34,546 -10.0% -15.6% 154,348 157,060 1.8%

营业支出 (9,508) (11,455) (11,691) (13,624) (10,705) (9,397) (9,505) (12,795) (8,844) -30.9% -17.4% (46,278) (42,402) -8.4%

    营业税金及附加 (2,748) (3,216) (3,464) (3,527) (3,327) (1,558) (407) (375) (260) -30.7% -92.2% (12,955) (5,667) -56.3%

拨备前营业利润 (PPOP) 24,699 26,596 28,405 28,370 30,212 30,556 28,283 25,607 25,702 0.4% -14.9% 108,070 114,658 6.1%

资产减值损失 (5,569) (10,277) (11,730) (17,684) (10,040) (15,115) (10,824) (15,297) (5,887) -61.5% -41.4% (45,260) (51,276) 13.3%

    贷款和垫款减值损失 (5,569) (7,665) (8,798) (15,062) (10,040) (13,849) (8,118) (14,369) (5,887) -59.0% -41.4% (37,093) (46,376) 25.0%

营业利润 19,130 16,319 16,675 10,686 20,172 15,441 17,459 10,310 19,815 92.2% -1.8% 62,810 63,382 0.9%

营业外收支净额 78 55 115 186 27 199 133 184 67 -63.6% 148.1% 434 543 25.1%

利润总额 19,208 16,374 16,790 10,872 20,199 15,640 17,592 10,494 19,882 89.5% -1.6% 63,244 63,925 1.1%

所得税费用 (4,308) (3,290) (3,262) (1,734) (4,398) (1,831) (2,951) (418) (2,958) 607.7% -32.7% (12,594) (9,598) -23.8%

净利润 14,900 13,084 13,528 9,138 15,801 13,809 14,641 10,076 16,924 68.0% 7.1% 50,650 54,327 7.3%

少数股东权益 (110) (130) (51) (152) (101) (68) (100) (208) (100) -51.9% -1.0% (443) (477) 7.7%

归属母公司股东净利润 14,790 12,954 13,477 8,986 15,700 13,741 14,541 9,868 16,824 70.5% 7.2% 50,207 53,850 7.3%

    优先股股息 0 0 0 51 0 1,147 0 0 0 na na 51 1,147 2149.0%

    普通股股东净利润 14,790 12,954 13,477 8,935 15,700 12,594 14,541 9,868 16,824 70.5% 7.2% 50,156 52,703 5.1%

资产负债表（百万元） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 QoQ YoY 2015 2016 YoY

贷款总额 1,678,810 1,722,946 1,753,850 1,779,408 1,885,313 1,949,215 1,964,223 2,079,814 2,198,641 5.7% 16.6% 1,779,408 2,079,814 16.9%

存款总额 2,406,187 2,445,022 2,431,748 2,483,923 2,363,274 2,475,287 2,514,804 2,694,751 2,885,363 7.1% 22.1% 2,483,923 2,694,751 8.5%

不良贷款余额 20,833 22,203 27,487 25,983 29,637 31,850 33,593 34,416 35,189 2.2% 18.7% 25,983 34,416 32.5%

贷款损失准备 47,354 49,115 52,125 54,586 60,256 69,682 75,478 72,448 75,711 4.5% 25.6% 54,586 72,448 32.7%

资产总额 4,513,036 5,125,903 5,289,398 5,298,880 5,470,783 5,709,692 5,816,904 6,085,895 6,229,171 2.4% 13.9% 5,298,880 6,085,895 14.9%

负债总额 4,236,675 4,834,473 4,983,559 4,981,503 5,137,144 5,377,427 5,468,893 5,731,485 5,832,427 1.8% 13.5% 4,981,503 5,731,485 15.1%

母公司所有者权益 273,016 288,023 302,424 313,648 329,830 328,391 343,981 350,129 391,310 11.8% 18.6% 313,648 350,129 11.6%

优先股 12,958 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 0.0% 0.0% 25,905 25,905 0.0%

平均生息资产 4,316,160 4,795,760 5,347,642 5,096,134 4,732,960 5,933,282 6,044,692 4,536,382 4,700,324 3.6% -0.7% 4,888,924 5,311,829 8.7%

每股数据（元）
普通股股本（百万股） 19,052 19,052 19,052 19,052 19,052 19,052 19,052 19,052 20,774 9.0% 9.0% 19,052 19,052 0.0%

EPS 0.78 0.68 0.71 0.47 0.82 0.66 0.76 0.52 0.81 56.4% -1.7% 2.63 2.77 5.1%

BVPS 13.65 13.76 14.51 15.10 15.95 15.88 16.70 17.02 17.59 3.4% 10.3% 15.10 17.02 12.7%

DPS -             -             -             0.61            -             -             -             0.67 -             na na 0.61            0.67            9.0%

PPOP/sh 1.30 1.40 1.49 1.49 1.59 1.60 1.48 1.34 1.24 -7.9% -22.0% 5.67 6.02 6.1%

主要指标（%） 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 QoQ YoY 2015 2016 YoY

ROA 1.34% 1.09% 1.04% 0.69% 1.17% 0.99% 1.02% 0.68% 1.10% 0.4pct -0.1pct 1.04% 0.95% -0.1pct

ROE 23.43% 20.35% 20.02% 12.67% 21.23% 16.68% 18.75% 12.29% 19.52% 7.2pct -1.7pct 19.30% 17.29% -2.0pct

净息差 2.50% 2.35% 2.46% 2.50% 2.50% 1.98% 1.70% 2.45% 1.85% -60bps -65bps 2.45% 2.11% -34bps

成本收入比 33.38% 21.65% 20.52% 24.04% 18.03% 19.62% 24.08% 32.34% 24.85% -7.5pct 6.8pct 21.59% 23.39% 1.8pct

有效税率 22.43% 20.09% 19.43% 15.95% 21.77% 11.71% 16.77% 3.98% 14.88% 10.9pct -6.9pct 19.91% 15.01% -4.9pct

贷存比 69.77% 70.47% 72.12% 71.64% 79.78% 78.75% 78.11% 77.18% 76.20% -1.0pct -3.6pct 71.64% 77.18% 5.5pct

不良贷款率 1.24% 1.29% 1.57% 1.46% 1.57% 1.63% 1.71% 1.65% 1.60% -5bps 3bps 1.46% 1.65% 19bps

拨备覆盖率 227.30% 221.21% 189.64% 210.08% 203.31% 218.78% 224.68% 210.51% 215.16% 4.6pct 11.8pct 210.08% 210.51% 0.4pct

拨贷比 2.82% 2.85% 2.97% 3.07% 3.20% 3.57% 3.84% 3.48% 3.44% -4bps 25bps 3.07% 3.48% 42bps

信用成本 0.34% 0.45% 0.51% 0.85% 0.55% 0.72% 0.41% 0.71% 0.28% -44bps -27bps 2.20% 2.40% 20bps

非利息收入/营业收入 21.14% 26.04% 17.98% 24.21% 27.70% 26.67% 32.07% 27.68% 37.07% 9.4pct 9.4pct 22.36% 28.49% 6.1pct

净手续费收入/营业收入 19.24% 21.92% 21.34% 20.74% 18.75% 23.69% 23.72% 27.21% 25.73% -1.5pct 7.0pct 20.86% 23.27% 2.4pct

核心一级资本充足率 8.65% 8.15% 8.45% 8.41% 8.67% 8.49% 8.87% 8.54% 9.01% 0.5pct 0.3pct 8.41% 8.54% 0.1pct

一级资本充足率 9.08% 8.95% 9.23% 9.16% 9.40% 9.21% 9.59% 9.22% 9.65% 0.4pct 0.3pct 9.16% 9.22% 0.1pct

资本充足率 11.31% 11.03% 11.20% 11.19% 11.34% 12.16% 12.54% 12.02% 12.26% 0.2pct 0.9pct 11.19% 12.02% 0.8pct
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图 2：兴业银行盈利预测表 

 
资料来源：公司财报、招商证券 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E

净利息收入 95,560 119,834 112,319 112,746 121,653 11.3% 25.4% -6.3% 0.4% 7.9%

非利息收入 29,338 34,514 44,741 46,978 51,676 25.2% 17.6% 29.6% 5.0% 10.0%

    净手续费收入 27,041 32,190 36,552 38,380 40,299 13.8% 19.0% 13.6% 5.0% 5.0%

营业收入 124,898 154,348 157,060 159,724 173,328 14.3% 23.6% 1.8% 1.7% 8.5%

营业支出 (38,804) (46,278) (42,402) (40,282) (43,504) 4.8% 19.3% -8.4% -5.0% 8.0%

    营业税 (9,105) (12,955) (5,667) 0 0 16.3% 42.3% -56.3% -100.0% #DIV/0!

拨备前营业利润（PPOP） 86,094 108,070 114,658 119,442 129,824 19.1% 25.5% 6.1% 4.2% 8.7%

资产减值损失 (25,904) (45,260) (51,276) (49,559) (54,024) 42.4% 74.7% 13.3% -3.3% 9.0%

    贷款减值损失 (19,651) (37,093) (46,376) (45,149) (50,055) 19.7% 88.8% 25.0% -2.6% 10.9%

营业利润 60,190 62,810 63,382 69,883 75,800 11.3% 4.4% 0.9% 10.3% 8.5%

营业外收支净额 408 434 543 652 749 123.0% 6.4% 25.1% 20.0% 15.0%

利润总额 60,598 63,244 63,925 70,535 76,549 11.7% 4.4% 1.1% 10.3% 8.5%

所得税 (13,068) (12,594) (9,598) (11,991) (13,013) 2.5% -3.6% -23.8% 24.9% 8.5%

净利润 47,530 50,650 54,327 58,544 63,536 14.5% 6.6% 7.3% 7.8% 8.5%

少数股东权益 (392) (443) (477) (539) (609) 30.7% 13.0% 7.7% 13.0% 13.0%

归属股东净利润 47,138 50,207 53,850 58,005 62,927 14.4% 6.5% 7.3% 7.7% 8.5%

    优先股股息 0 51 1,147 1,482 1,482 na na 2149.0% 29.2% 0.0%

    普通股股东净利润 47,138 50,156 52,703 56,523 61,445 14.4% 6.4% 5.1% 7.2% 8.7%

资产负债表（百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E

贷款总额 1,593,148 1,779,408 2,079,814 2,412,584 2,774,472 17.4% 11.7% 16.9% 16.0% 15.0%

存款总额 2,267,780 2,483,923 2,694,751 3,072,016 3,379,218 4.5% 9.5% 8.5% 14.0% 10.0%

不良贷款余额 17,544 25,983 34,416 37,111 39,705 69.8% 48.1% 32.5% 7.8% 7.0%

贷款损失准备 43,896 54,586 72,448 81,208 89,767 20.7% 24.4% 32.7% 12.1% 10.5%

资产总额 4,406,399 5,298,880 6,085,895 6,613,990 7,475,985 19.8% 20.3% 14.9% 8.7% 13.0%

负债总额 4,145,303 4,981,503 5,731,485 6,187,739 6,990,807 19.2% 20.2% 15.1% 8.0% 13.0%

母公司所有者权益 257,934 313,648 350,129 421,328 479,517 29.1% 21.6% 11.6% 20.3% 13.8%

优先股 12,958 25,905 25,905 25,905 25,905 na 99.9% 0.0% 0.0% 0.0%

平均生息资产 3,858,377 4,888,924 5,311,829 6,213,578 6,894,426 9.7% 26.7% 8.7% 17.0% 11.0%

每股数据（元）

普通股股本（百万股） 19,052 19,052 19,052 20,774 20,774 0.0% 0.0% 0.0% 9.0% 0.0%

EPS 2.47             2.63             2.77             2.72             2.96             14.4% 6.4% 5.1% -1.6% 8.7%

BVPS 12.86           15.10           17.02           19.03           21.84           22.6% 17.5% 12.7% 11.9% 14.7%

DPS 0.57             0.61             0.67             0.68             0.74             23.9% 7.0% 9.0% 2.3% 8.7%

PPOP/sh 4.52             5.67             6.02             5.75             6.25             19.1% 25.5% 6.1% -4.5% 8.7%

主要指标（%） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E

ROA 1.18% 1.04% 0.95% 0.92% 0.90% -0.02% -0.13% -0.09% -0.03% -0.02%

ROE 21.83% 19.30% 17.29% 15.77% 14.52% -0.48% -2.53% -2.01% -1.52% -1.25%

净息差 2.48% 2.45% 2.11% 1.81% 1.76% 0.03% -0.03% -0.34% -0.30% -0.05%

成本收入比 23.78% 21.59% 23.39% 25.22% 25.10% -2.93% -2.19% 1.80% 1.83% -0.12%

有效税率 21.57% 19.91% 15.01% 17.00% 17.00% -1.93% -1.65% -4.90% 1.99% 0.00%

贷存比 70.25% 71.64% 77.18% 78.53% 82.10% 7.72% 1.39% 5.54% 1.35% 3.57%
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同比增速（ % ）
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图 3：银行板块估值比较表（2017 年 4 月 28 日） 

 
资料来源：Wind、公司财报、招商证券 

 

图 4：兴业银行历史 PE Band  图 5：兴业银行历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 

 

 

 

 

代码 收盘价 A/H溢价 总市值

（当地货币） （亿元） 16A 17E 16A 17E 16A 17E 16A 17E 16A 17E

A股

工商银行 601398.SH 4.88 8% 13,157 6.35 6.22 0.92 0.83 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 4.8% 4.8%

建设银行 601939.SH 5.98 7% 574 6.49 6.25 0.96 0.87 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.6% 4.8%

中国银行 601988.SH 3.59 7% 7,566 6.69 6.16 0.81 0.73 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 4.7% 5.1%

交通银行 601328.SH 6.02 13% 2,363 6.74 6.72 0.79 0.72 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 4.5% 4.5%

中信银行 601998.SH 6.02 38% 2,050 7.08 7.04 0.86 0.75 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 3.6% 3.6%

民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%

杭州银行 600926.SH 21.38 560 13.92 12.53 1.45 1.28 11.4% 10.9% 0.63% 0.57% 1.4% 1.1%

贵阳银行 601997.SH 15.71 - 361 9.88 8.46 1.71 1.46 20.8% 20.9% 1.21% 1.07% 1.7% 2.0%

无锡银行 600908.SH 16.29 301 33.72 29.76 3.43 3.23 11.2% 11.2% 0.74% 0.73% 0.9% 1.0%

常熟银行 601128.SH 12.78 - 284 27.30 24.52 2.88 2.78 11.6% 11.5% 0.88% 0.83% 1.4% 1.6%

江阴银行 002807.SZ 23.63 - 418 53.68 51.86 4.77 4.55 9.7% 9.0% 0.79% 0.71% 0.6% 0.7%

吴江银行 603323.SH 18.23 - 203 31.23 27.77 2.61 2.24 9.1% 8.7% 0.86% 0.85% 0.3% 0.7%

张家港行 002839.SZ 18.95 - 343 44.71 45.84 4.21 4.06 9.6% 9.5% 0.81% 0.80% 0.6% 0.5%

A股板块平均 14% 7.61 7.23 1.02 0.90 14.9% 13.9% 1.0% 1.0% 3.9% 4.1%

H股

工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.32 - 15,194 6.17 5.95 0.91 0.83 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.9% 5.0%

中国银行 3988.HK 3.77 - 3,153 6.33 5.83 0.76 0.69 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 5.0% 5.4%

交通银行 3328.HK 5.99 - 2,097 6.04 6.02 0.70 0.64 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 5.0% 5.0%

中信银行 0998.HK 4.93 - 734 5.22 5.19 0.63 0.55 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 4.8% 4.8%

民生银行 1988.HK 7.66 - 531 5.26 5.02 0.76 0.67 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 4.1% 4.0%

光大银行 6818.HK 3.65 - 251 5.24 5.07 0.70 0.63 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 3.0% 3.1%

H股板块平均 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%

 

收盘价日期 2017/4/28
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建设银行 601939.SH 5.98 7% 574 6.49 6.25 0.96 0.87 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.6% 4.8%

中国银行 601988.SH 3.59 7% 7,566 6.69 6.16 0.81 0.73 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 4.7% 5.1%

交通银行 601328.SH 6.02 13% 2,363 6.74 6.72 0.79 0.72 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 4.5% 4.5%

中信银行 601998.SH 6.02 38% 2,050 7.08 7.04 0.86 0.75 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 3.6% 3.6%

民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%

杭州银行 600926.SH 21.38 560 13.92 12.53 1.45 1.28 11.4% 10.9% 0.63% 0.57% 1.4% 1.1%

贵阳银行 601997.SH 15.71 - 361 9.88 8.46 1.71 1.46 20.8% 20.9% 1.21% 1.07% 1.7% 2.0%

无锡银行 600908.SH 16.29 301 33.72 29.76 3.43 3.23 11.2% 11.2% 0.74% 0.73% 0.9% 1.0%

常熟银行 601128.SH 12.78 - 284 27.30 24.52 2.88 2.78 11.6% 11.5% 0.88% 0.83% 1.4% 1.6%

江阴银行 002807.SZ 23.63 - 418 53.68 51.86 4.77 4.55 9.7% 9.0% 0.79% 0.71% 0.6% 0.7%

吴江银行 603323.SH 18.23 - 203 31.23 27.77 2.61 2.24 9.1% 8.7% 0.86% 0.85% 0.3% 0.7%

张家港行 002839.SZ 18.95 - 343 44.71 45.84 4.21 4.06 9.6% 9.5% 0.81% 0.80% 0.6% 0.5%

A股板块平均 14% 7.61 7.23 1.02 0.90 14.9% 13.9% 1.0% 1.0% 3.9% 4.1%
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工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%
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H股板块平均 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%
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H股

工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.32 - 15,194 6.17 5.95 0.91 0.83 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.9% 5.0%

中国银行 3988.HK 3.77 - 3,153 6.33 5.83 0.76 0.69 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 5.0% 5.4%

交通银行 3328.HK 5.99 - 2,097 6.04 6.02 0.70 0.64 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 5.0% 5.0%

中信银行 0998.HK 4.93 - 734 5.22 5.19 0.63 0.55 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 4.8% 4.8%

民生银行 1988.HK 7.66 - 531 5.26 5.02 0.76 0.67 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 4.1% 4.0%
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工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%
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H股板块平均 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%

 

收盘价日期 2017/4/28

P/E (x) P/B (x) ROAA (%) 股息收益率 (%)ROAE (%)

代码 收盘价 A/H溢价 总市值

（当地货币） （亿元） 16A 17E 16A 17E 16 17E 16 17E 16 17E

A股

工商银行 601398.SH 4.88 8% 13,157 6.35 6.22 0.92 0.83 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 4.8% 4.8%
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民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%
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中信银行 601998.SH 6.02 38% 2,050 7.08 7.04 0.86 0.75 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 3.6% 3.6%

民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%

杭州银行 600926.SH 21.38 560 13.92 12.53 1.45 1.28 11.4% 10.9% 0.63% 0.57% 1.4% 1.1%

贵阳银行 601997.SH 15.71 - 361 9.88 8.46 1.71 1.46 20.8% 20.9% 1.21% 1.07% 1.7% 2.0%

无锡银行 600908.SH 16.29 301 33.72 29.76 3.43 3.23 11.2% 11.2% 0.74% 0.73% 0.9% 1.0%

常熟银行 601128.SH 12.78 - 284 27.30 24.52 2.88 2.78 11.6% 11.5% 0.88% 0.83% 1.4% 1.6%

江阴银行 002807.SZ 23.63 - 418 53.68 51.86 4.77 4.55 9.7% 9.0% 0.79% 0.71% 0.6% 0.7%

吴江银行 603323.SH 18.23 - 203 31.23 27.77 2.61 2.24 9.1% 8.7% 0.86% 0.85% 0.3% 0.7%

张家港行 002839.SZ 18.95 - 343 44.71 45.84 4.21 4.06 9.6% 9.5% 0.81% 0.80% 0.6% 0.5%

A股板块平均 14% 7.61 7.23 1.02 0.90 14.9% 13.9% 1.0% 1.0% 3.9% 4.1%

H股

工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.32 - 15,194 6.17 5.95 0.91 0.83 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.9% 5.0%

中国银行 3988.HK 3.77 - 3,153 6.33 5.83 0.76 0.69 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 5.0% 5.4%

交通银行 3328.HK 5.99 - 2,097 6.04 6.02 0.70 0.64 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 5.0% 5.0%

中信银行 0998.HK 4.93 - 734 5.22 5.19 0.63 0.55 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 4.8% 4.8%

民生银行 1988.HK 7.66 - 531 5.26 5.02 0.76 0.67 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 4.1% 4.0%

光大银行 6818.HK 3.65 - 251 5.24 5.07 0.70 0.63 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 3.0% 3.1%

H股板块平均 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%

 

收盘价日期 2017/4/28

P/E (x) P/B (x) ROAA (%) 股息收益率 (%)ROAE (%)

代码 收盘价 A/H溢价 总市值

（当地货币） （亿元） 15A 16 17E 16 17E 16 17E 16 17E 16 17E

A股

工商银行 601398.SH 4.88 8% 13,157 6.33 6.35 6.22 0.92 0.83 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 4.8% 4.8%

建设银行 601939.SH 5.98 7% 574 6.55 6.49 6.25 0.96 0.87 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.6% 4.8%

中国银行 601988.SH 3.59 7% 7,566 6.37 6.69 6.16 0.81 0.73 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 4.7% 5.1%

交通银行 601328.SH 6.02 13% 2,363 6.72 6.74 6.72 0.79 0.72 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 4.5% 4.5%

中信银行 601998.SH 6.02 38% 2,050 7.16 7.08 7.04 0.86 0.75 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 3.6% 3.6%

民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.23 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 5.71 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.87 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.10 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 6.02 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 5.88 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 6.77 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 5.08 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 10.49 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 10.0 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.4 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%

杭州银行 600926.SH 21.38 560 13.6 13.92 12.53 1.45 1.28 11.4% 10.9% 0.63% 0.57% 1.4% 1.1%

贵阳银行 601997.SH 15.71 - 361 8.77 9.88 8.46 1.71 1.46 20.8% 20.9% 1.21% 1.07% 1.7% 2.0%

无锡银行 600908.SH 16.29 301 32.5 33.72 29.76 3.43 3.23 11.2% 11.2% 0.74% 0.73% 0.9% 1.0%

常熟银行 601128.SH 12.78 - 284 26.47 27.30 24.52 2.88 2.78 11.6% 11.5% 0.88% 0.83% 1.4% 1.6%

江阴银行 002807.SZ 23.63 - 418 45.2 53.68 51.86 4.77 4.55 9.7% 9.0% 0.79% 0.71% 0.6% 0.7%

吴江银行 603323.SH 18.23 - 203 30.2 31.23 27.77 2.61 2.24 9.1% 8.7% 0.86% 0.85% 0.3% 0.7%

张家港行 002839.SZ 18.95 - 343 45.8 44.71 45.84 4.21 4.06 9.6% 9.5% 0.81% 0.80% 0.6% 0.5%

A股板块平均 14% 7.24 7.61 7.23 1.02 0.90 14.9% 13.9% 1.0% 1.0% 3.9% 4.1%

H股

工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.14 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.32 - 15,194 5.40 6.17 5.95 0.91 0.83 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.9% 5.0%

中国银行 3988.HK 3.77 - 3,153 5.22 6.33 5.83 0.76 0.69 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 5.0% 5.4%

交通银行 3328.HK 5.99 - 2,097 5.22 6.04 6.02 0.70 0.64 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 5.0% 5.0%

中信银行 0998.HK 4.93 - 734 4.57 5.22 5.19 0.63 0.55 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 4.8% 4.8%

民生银行 1988.HK 7.66 - 531 4.73 5.26 5.02 0.76 0.67 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 4.1% 4.0%

光大银行 6818.HK 3.65 - 251 4.50 5.24 5.07 0.70 0.63 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 3.0% 3.1%

H股板块平均 5.32 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%

 

收盘价日期 2017/4/28

P/E (x) P/B (x) ROAA (%) 股息收益率 (%)ROAE (%)

代码 收盘价 A/H溢价 总市值

（当地货币） （亿元） 16 17E 16 17E 16 17E 16 17E 16 17E

A股

工商银行 601398.SH 4.88 8% 13,157 6.35 6.22 0.92 0.83 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 4.8% 4.8%

建设银行 601939.SH 5.98 7% 574 6.49 6.25 0.96 0.87 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.6% 4.8%

中国银行 601988.SH 3.59 7% 7,566 6.69 6.16 0.81 0.73 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 4.7% 5.1%

交通银行 601328.SH 6.02 13% 2,363 6.74 6.72 0.79 0.72 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 4.5% 4.5%

中信银行 601998.SH 6.02 38% 2,050 7.08 7.04 0.86 0.75 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 3.6% 3.6%

民生银行 600016.SH 7.87 16% 2,326 6.00 5.73 0.86 0.77 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 3.6% 3.5%

浦发银行 600000.SH 15.21 - 3,288 6.40 6.07 0.97 0.81 16.6% 14.7% 0.98% 0.91% 1.3% 2.4%

兴业银行 601166.SH 15.46 - 3,212 5.59 5.21 0.91 0.74 17.3% 15.8% 0.95% 0.92% 4.3% 4.4%

光大银行 601818.SH 3.86 19% 1,537 6.16 5.95 0.82 0.74 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 2.5% 2.6%

华夏银行 600015.SH 10.63 - 1,136 5.77 5.85 0.86 0.77 17.1% 14.1% 0.90% 0.84% 1.7% 3.4%

平安银行 000001.SZ 8.99 - 1,544 6.83 6.91 0.85 0.75 14.0% 11.5% 0.83% 0.73% 1.6% 1.6%

北京银行 601169.SH 8.99 - 1,367 7.78 7.35 1.10 0.83 15.8% 12.9% 0.90% 0.86% 2.8% 2.0%

南京银行 601009.SH 10.56 - 640 7.96 7.00 1.23 1.13 17.1% 17.0% 0.89% 0.84% 2.5% 2.0%

宁波银行 002142.SZ 17.61 - 687 9.05 7.92 1.51 1.07 17.8% 16.7% 0.98% 1.00% 2.0% 2.1%

江苏银行 600919.SH 9.17 - 1,059 9.98 8.85 1.28 1.15 14.4% 15.5% 0.74% 0.69% 1.9% 2.2%

上海银行 601229.SH 22.69 - 1,362 9.52 8.65 1.18 0.98 13.7% 12.3% 0.89% 0.84% 2.2% 1.9%

杭州银行 600926.SH 21.38 560 13.92 12.53 1.45 1.28 11.4% 10.9% 0.63% 0.57% 1.4% 1.1%

贵阳银行 601997.SH 15.71 - 361 9.88 8.46 1.71 1.46 20.8% 20.9% 1.21% 1.07% 1.7% 2.0%

无锡银行 600908.SH 16.29 301 33.72 29.76 3.43 3.23 11.2% 11.2% 0.74% 0.73% 0.9% 1.0%

常熟银行 601128.SH 12.78 - 284 27.30 24.52 2.88 2.78 11.6% 11.5% 0.88% 0.83% 1.4% 1.6%

江阴银行 002807.SZ 23.63 - 418 53.68 51.86 4.77 4.55 9.7% 9.0% 0.79% 0.71% 0.6% 0.7%

吴江银行 603323.SH 18.23 - 203 31.23 27.77 2.61 2.24 9.1% 8.7% 0.86% 0.85% 0.3% 0.7%

张家港行 002839.SZ 18.95 - 343 44.71 45.84 4.21 4.06 9.6% 9.5% 0.81% 0.80% 0.6% 0.5%

A股板块平均 14% 7.61 7.23 1.02 0.90 14.9% 13.9% 1.0% 1.0% 3.9% 4.1%

H股

工商银行 1398.HK 5.08 - 4,409 5.95 5.83 0.87 0.78 15.3% 14.1% 1.20% 1.13% 5.1% 5.1%

建设银行 0939.HK 6.32 - 15,194 6.17 5.95 0.91 0.83 15.5% 14.6% 1.18% 1.10% 4.9% 5.0%

中国银行 3988.HK 3.77 - 3,153 6.33 5.83 0.76 0.69 12.6% 12.5% 1.05% 1.00% 5.0% 5.4%

交通银行 3328.HK 5.99 - 2,097 6.04 6.02 0.70 0.64 12.7% 11.2% 0.87% 0.78% 5.0% 5.0%

中信银行 0998.HK 4.93 - 734 5.22 5.19 0.63 0.55 13.3% 11.4% 0.76% 0.68% 4.8% 4.8%

民生银行 1988.HK 7.66 - 531 5.26 5.02 0.76 0.67 15.3% 14.6% 0.94% 0.82% 4.1% 4.0%

光大银行 6818.HK 3.65 - 251 5.24 5.07 0.70 0.63 14.2% 14.7% 0.85% 0.74% 3.0% 3.1%

H股板块平均 6.12 5.89 0.87 0.78 14.9% 14.0% 1.12% 1.04% 4.9% 5.0%

 

收盘价日期 2017/4/28

P/E (x) P/B (x) ROAA (%) 股息收益率 (%)ROAE (%)
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附：财务预测表 

资产负债表概要  2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  

 

利润表概要  2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  

总资产 44,064 52,989 60,859 66,140 74,760 净利息收入 956 1,198 1,123 1,127 1,217 

贷款余额 15,931 17,794 20,798 24,126 27,745 手续费净收入 270 322 366 384 403 

债券投资 13,587 25,970 32,921 33,579 36,937 营业费用 -388 -463 -424 -403 -435 

总负债 41,453 49,815 57,315 61,877 69,908 拨备前利润 861 1,081 1,147 1,194 1,298 

存款余额 22,678 24,839 26,948 30,720 33,792 计提减值准备 -259 -453 -513 -496 -540 

应付债券 1,858 4,148 7,140 10,448 13,095 所得税 -131 -126 -96 -120 -130 

股东权益 2,611 3,174 3,544 4,263 4,852 净利润 475 507 543 585 635 

盈利能力  2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  
 
资本管理         2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  

ROAA 1.18% 1.04% 0.95% 0.92% 0.90% 

 

核心资本 2,465 2,898 3,259 3,862 4,439 

ROAE 21.8% 19.3% 17.3% 15.8% 14.5% 资本净额 3,288 3,835 4,570 5,229 5,862 

贷款收益率 6.52% 6.00% 4.98%   风险加权资产 29,111 34,276 38,027 44,246 51,386 

存款成本率 2.43% 2.33% 1.70%   风险权重系数 69.6% 71.3% 68.6% 68.3% 66.1% 

净息差（NIM） 2.48% 2.45% 2.11% 1.81% 1.76% 核心资本充足率 8.5% 8.5% 8.6% 8.7% 8.6% 

成本收入比(含营业

税 
23.8% 21.6% 23.4% 25.2% 25.1% 资本充足率 11.3% 11.2% 12.0% 11.8% 11.4% 

成长能力  2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  资产质量         2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  

净利润 14.5% 6.6% 7.3% 7.8% 8.5% 贷款减值准备 439  546  724  812  898  

贷款余额 17.3% 11.3% 16.4% 16.1% 15.2% 不良贷款额 175  260  344  371  397  

存款余额 4.5% 9.5% 8.5% 14.0% 10.0%   不良贷款率 1.10% 1.46% 1.65% 1.54% 1.43% 

净利息收入 11.3% 25.4% -6.3% 0.4% 7.9%  拨备覆盖率 250% 210% 211% 219% 226% 

非利息收入 25.2% 17.6% 29.6% 5.0% 10.0%   拨贷比 2.76% 3.07% 3.48% 3.37% 3.24% 

营业费用 4.8% 19.3% -8.4% -5.0% 8.0% 信用成本 1.33% 2.20% 2.40% 2.01% 1.93% 

营业收入结构  2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  
 
估值分析         2014A   2015A   2016A   2017E   2018E  

利息占比 76.5% 77.6% 71.5% 70.6% 70.2% 

 

PE 6.25  5.87  5.59  5.68  5.23  

手续费收入占比 21.7% 20.9% 23.3% 24.0% 23.2% PB 1.20  1.02  0.91  0.74  0.65  

业务费用占比 -31.1% -30.0% -27.0% -25.2% -25.1% P/POPP 8.35  6.17  4.45  4.36  3.53  

计提拨备占比 -20.7% -29.3% -32.6% -31.0% -31.2% EPS 2.47  2.63  2.77  2.72  2.96  

      BVPS 12.86  15.10  17.02  19.03  21.84  

      每股股利 0.57  0.61  0.67  0.68  0.74  

      股息收益率 3.7% 3.9% 4.3% 4.4% 4.8% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
马鲲鹏，金融行业首席分析师，对大金融行业全局性策略研究和银行业研究有深刻认识和丰富经验，英国杜伦大

学金融与投资学硕士，西南财经大学保险学学士。 

何悦，金融行业研究员，曾就职于中泰证券研究所从事银行业研究，对银行业研究有深入认识和较为丰富的经验，

南京大学会计学硕士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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