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基本状况 

总股本(百万股) 20,774 

流通股本(百万股) 19,052 

市价(元) 15.46 

市值(百万元) 321,169 

流通市值(百万元) 294,549 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 银行 16年报系列深度 1-多维度看

资 产 质 量 ： 企 稳 迹 象 明 显

(2017.4.11) 

2 银行 16 年报系列深度 2--不断拆

分看收入端：增速会持续平稳

(2017.4.12) 

3 银行 16 年报系列深度 3-16 年，

银行的资产负债有哪些变化？

(2017.4.25) 

  

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 124,650 153,874 156,726 171,668 187,377 

增长率 yoy% 14.5% 23.4% 1.9% 9.5% 9.2% 

净利润 47,138 50,207 53,850 58,218 63,384 

增长率 yoy% 14.4% 6.5% 7.3% 8.1% 8.9% 

每股收益（元） 2.47 2.64 2.83 3.06 3.33 

净资产收益率 20.56% 17.51% 16.17% 15.31% 14.37% 

P/E 6.25 5.87 5.47 5.06 4.65 

PEG 0.43 0.90 0.75 0.62 0.52 

P/B 1.20 1.02 0.91 0.77 0.66 

投资要点 

 报表亮点：1、资产质量企稳明显，拨备有释放利润空间；2、手续费增速良好；

2016、1Q17 同比增长 13.6%、15.9%。 

报表不足：1、收入增速和拨备前利润增速，持续放缓；2016、17Q1 营收同

比增速 1.9%、-15.6%；拨备前利润同增 6.2%、-14.8%。 

 投资建议：公司 16、17E PB 0.91X/0.77X（股份行 0.93X/0.8X）；PE 5.47

X/5.06X（股份行 6.37X/6.02X）。公司估值处于历史的底部，资产质量不用担

忧，公司具有较高安全边际。未来需要观察公司战略推进情况，如果公司业务

顺利推进，兴业银行估值具有较大的向上提升空间。 

 

 16 年报与 17 年 1 季报点评： 

 报表整体描述：增速放缓。兴业银行 1Q16、1H16、1-3Q16、2016、17Q1

营收同比增速分别为 20.2%、12.2%、5.8%、1.9%、-15.6%；拨备前利润同

增 22%、18.6%、11.8%、6.2%、-14.8%；净利润增速 6.2%、6.1%、6.7%、

7.3%、7.2%。 

 1、收入端分析：1 季度净利息收入低于预期 

4 季度息差受收益率上升推动，环比上升 8bp；1 季度息差受收益率影响环比

降幅大 

4 季度净利息收入环比增长 8.2%，贷款环增 5.9%，生息资产环增 4.4%，可

推知 4 季度日均净息差环比正增长。4 季度测算单季年化净息差环比上升 8bp，

生息资产收益率环比上升 12bp，计息负债付息率环比上升 5bp。4 季度资产负

债增速变化：债券投资环比增长 8.4%（可供出售金融资产环增 46%）；贷款

环比增长 5.9%（对公贷款环增 3.5%、个贷环增 10.4%）；存款环比增长 7.2%、

同业负债环比增长 9.7%（向央行借款环比增长 45%、卖出回购环比增长 10%）。

4 季度资产负债结构变化：资产端债券投资、贷款占比提升 2.1%、0.5%；同

业资产占比下降 12.9%。负债端存款、同业负债占比升 1.1%、1.8%；发债占

比降 3%。 
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  兴业银行 16 年报&17 年 1 季报点评： 

资产质量让人放心，收入增速让人担心 
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2016 年全年日均余额净息差较 1H16 年下降 11bp，生息资产收益率、计息负

债付息率分别较去年下降 12bp、9bp，净利差下降 3bp；净息差、生息资产收

益率、计息负债付息率较 2015 年分别下降 38bp、84bp、57bp。 

1 季度净利息收入同比增长-26%，低于预期；金融市场能力以外较强的银行，

同业业务上期限错配和加杠杆较多的，1 季度收入端压力都较大（民生、兴业、

南京）。生息资产环增 2.2%，债券投资环比增长-1%、贷款环比增长 5.7%，

可推知净息差环比下降幅度较大，我们测算的单季年化净息差环比下降 46bp，

生息资产收益环比下降 14bp，计息付息率环比上升 34bp。 

 2、资产负债增速与结构分析 

2016 全年规模增长快。生息资产同增 14.7%，债券投资同增 26.8%，贷款同

增 16.6%；资产负债增速：交易类金融资产同增 176%（政府债券同比增长 1

117%、同业存单同比增长 1445%）、可供出售金融资产同增 37%（金融机构

债券同增 615%、公司债券同增 88%、同业存单同增 1389%）；对公贷款同增

4.9%、个贷同增 46.6%（住房按揭同增 73.5%）。负债端活期存款同增 11.5%，

定期存款同比增长 14.2%；同业负债同增 11.7%（向央行借款同增 192%、拆

入资金同增 25%、卖出回购同增 249%）。资产负债结构变化：减少房地产、

住宿餐饮业、文化教育等贷款投放，同比下降 18.4%、19.4%、21.9%；金融、

租赁服务、信息传输业同增 80%、58%、78%。活期存款较年初占比提升 1.2%。 

1 季度资产负债环比变化：债券投资压缩、存款占比提升。1 季度资产负债增

速变化：债券投资环比增长-1%（交易类环比增长-5.3%、应收款项类投资环

比增长-3%，受高基数影响）、贷款环增 5.7%（对公环增 5.6%、个贷环增 6%）；

存款环比增长 7.1%；同业负债环比下降 4.2%（同业存放环比下降 6.1%、卖

出回购环比下降 38%，调整负债结构）。1 季度资产负债结构变化：债券投资

占比下降 1.8%、贷款占比提升 1.2%（对公贷款占比提升 1.1%，个人贷款占

比提升 0.1%）；负债端存款占比提升 2.5%；同业负债占比降 2.3%。 

 3、手续费增速良好；16 年银行卡手续费、顾问咨询业务保持快增 

1Q16、1H16、1-3Q16、2016、1Q17 净手续费收入同比增长 16.6%、14.9%、

11.2%、13.6%、15.9%。1Q17 季度净手续费收入环增-14.9%。16 年代理业

务、银行卡手续费、顾问咨询、托管分别占比 12%、21%、39%、11%，分别

同比增长 34%、25%、15%、1%。与半年报相比：后半年银行卡手续费、顾

问咨询业务增速明显加快，半年报同增 13%、0.5%，占比 19%、35%；代理

业务、托管业务增速有所放缓，半年报同增 76%、8%，占比 15%、11%。 

1Q17 净其他非息收入同增 7.2%，主要为公允价值变动净损失增长较多。 

 4、成本收入比持续上升 

2016 年成本收入比 23.23%，环比增加 2.9%，较年初增加 1.9%；其中业务费

用同比增长 11%：员工费用同比增长 17%、折旧与摊销同比增长 15%。1Q1

7 成本收入比 24.7%，进一步提升，环比增加 1.47%，同比上升 6.8%；业务

及管理费环比下降 31%、同比增长 17%。 

 5、资产质量企稳，拨备释放利润 
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资产质量让人放心。4 季度不良率 1.65%，环比下降 6bp。1Q16-4Q16 单季

测算不良净生成 1.8%、1.68%、1.39%、3.9%（测算存在一定误差）。累计年

化不良净生成 2.1%，环比上升 49bp。4 季度核销力度加大，环比上升 40.14%，

全年核销转出率较年中上升 43.41%。不良先行指标向好：年底关注类贷款占

比总贷款 2.59%，环比下降 47bp，逾期率 2.15%，较年中下降 0.93%。对不

良的认定也趋严：逾期 90 天以上占比不良贷款 78.67%，较年中下降 42.93%。 

1 季度不良率 1.6%，环比下降 5bp。累计年化不良净生成 0.65%，环比下降 3.

25%，1 季度核销大幅减少，环比下降 80.52%。关注类占比有所提升，占比

总贷款 2.73%，环比提升 14bp（4 季度下降较快）。 

拨贷比保持在高位，拨备释放利润。2016 年 4 季度信用成本 2.4%，较年中下

降 16bp。拨贷比 3.48%，环比下降 0.36%，较年中下降 0.09%。存量拨备对

不良覆盖能力减弱，2016 年拨备覆盖率 210.51%，环比下降 14.17%。 

1 季度继续释放利润。1Q17 拨贷比 3.44%，环比下降 4bp；拨备覆盖率 215.

16%，环比提升 4.65%。 

 6、资本补充完毕，一级核心 9.05%。 

2016 全年风险加权资产同增 10.9%，环增 5.8%。核心一级资本充足率 8.55%，

环比下降 32bp，较年初上升 12bp；报告期发行 300 亿二级资本债券充实资本，

资本充足率 12.02%，环比下降 52bp，较年初上升 83bp。 

1 季度定增完成补充一级核心资本，一级核心资本充足率 9.01%，环比提升 4

6bp；资本充足充足率 12.26%，环比提升 24bp。 

 风险提示：经济下滑超预期。 
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图表：兴业银行盈利预测表 

每股指标 2015A 2016A 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

PE 5.87 5.47 5.06 4.65 

 

净利息收入 119,834 112,319 121,303 132,324 

PB 1.02 0.91 0.77 0.66 

 

手续费净收入 32,190 36,552 40,938 44,213 

EPS 2.64 2.83 3.06 3.33 

 

营业收入 153,874 156,726 171,668 187,377 

BVPS 15.10 17.02 20.04 23.40 

 

业务及管理费 (32,849) (36,401) (36,565) (39,724) 

每股股利 0.61 0.61 0.71 0.77 

 

拨备前利润 108,504 115,201 131,234 143,477 

盈利能力 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

拨备 (45,260) (51,276) (57,927) (63,689) 

净息差 2.55% 2.04% 1.90% 1.83% 

 

税前利润 63,244 63,925 73,308 79,788 

贷款收益率 6.03% 4.95% 5.00% 5.00% 

 

税后利润 50,650 54,327 58,719 63,910 

生息资产收益率 5.44% 4.28% 4.34% 4.34% 

 

归属母公司净利润 50,207 53,850 58,218 63,384 

存款付息率 2.42% 1.63% 1.63% 1.63% 

 

资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

计息负债成本率 3.09% 2.36% 2.54% 2.57% 

 

贷款总额 1,779,408 2,079,814 2,308,594 2,516,367 

ROAA 1.04% 0.95% 0.89% 0.83% 

 

债券投资 2,597,027 3,292,074 3,950,489 4,543,062 

ROAE 17.51% 16.17% 15.31% 14.37%  同业资产 324,607 100,994 95,944 91,147 

成本收入比 21.35% 23.23% 21.30% 21.20% 

 

生息资产 5,113,331 5,924,730 6,824,991 7,662,838 

业绩与规模增长 2015A 2016A 2017E 2018E 

 

资产总额 5,298,880 6,085,895 7,134,950 8,239,748 

净利息收入 25.40% -6.27% 8.00% 9.09% 

 

存款 2,483,923 2,694,751 2,937,279 3,201,634 

营业收入 23.44% 1.85% 9.53% 9.15%  同业负债 1,985,101 2,216,489 2,615,457 3,060,085 

拨备前利润 25.44% 6.17% 13.92% 9.33%  发行债券 414,835 713,966 1,035,251 1,345,826 

归属母公司净利润 6.51% 7.26% 8.11% 8.87%  计息负债 4,883,859 5,625,206 6,587,986 7,607,544 

净手续费收入 19.04% 13.55% 12.00% 8.00%  负债总额 4,981,503 5,731,485 6,722,435 7,762,800 

贷款余额 11.69% 16.88% 11.00% 9.00%  股本 19,052 19,052 19,052 19,052 

生息资产 18.88% 15.87% 15.19% 12.28%  归属母公司股东权益 313,648 350,129 407,763 471,673 

存款余额 9.53% 8.49% 9.00% 9.00%  所有者权益总额 317,377 354,410 412,515 476,948 

计息负债 24.17% 15.18% 17.12% 15.48%  资本状况 2015A 2016A 2017E 2018E 

资产质量 2015A 2016A 2017E 2018E  资本充足率 11.19% 12.02% 12.44% 12.84% 

不良率 1.46% 1.65% 1.51% 1.54%  核心资本充足率 8.43% 8.55% 9.29% 9.97% 

拨备覆盖率 210.25% 209.95% 274.37% 321.31%  杠杆率 16.70 17.17 17.30 17.28 

拨贷比 3.07% 3.48% 4.15% 4.95% 

 

RORWA 1.74% 1.64% 1.60% 1.59% 

不良净生成率 2.16% 2.10% 1.68% 1.68% 

 

风险加权系数 59.31% 57.27% 53.74% 51.19% 

资料来源：公司年报，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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