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本篇报告是对兴业银行最核心关注点的详细分析和测算，着力解决市场当前对其

最主要的担忧。目前，兴业银行基本面已经出现确定性见底反转的趋势，其估值

相对板块和领先股份行折价较大（分别为 8.0%/34.0%），性价比极高，纳入重

点推荐组合。兴业银行是我们在《银行估值提升之本：ROE 重启回升之路》中提

到“基本面确定好转一家，估值起来一家”的典型代表，预计兴业银行估值修复

的第一步目标为回升至 1X 17 年 PB，对应绝对收益空间 19.4%。 

 兴业银行基本面已经出现确定性见底反弹的趋势，净息差及资产质量均已逐

渐步入上升通道。1）净息差：根据对兴业银行重定价缺口的分析，由于其 1Q17

同业负债重定价较多导致其一季度息差压力较大，2Q-4Q17 重定价缺口已经

转负为正。我们判断在金融市场业务流动性不再大幅收紧的情况下，兴业银

行净息差大概率已于 1Q17 见底，将从二季度起逐季回升。2）资产质量：兴

业银行在不良认定标准趋严的情况下，1Q17 不良率及不良加回核销生成率双

降，2016 年关注类贷款规模、逾期贷款规模及各自占比也均较 1H16 明显下

降，资产质量好转趋势明显。我们判断随着兴业银行资产质量压力进一步的

缓解，拨备下降可继续助其反哺利润。 

 金融监管与银行间市场流动性收紧对兴业银行业绩实际影响较小，市场前期

对其预期过于悲观。1）银行间流动性收紧：我们对兴业银行贷款定价水平与

金融市场业务利率分别作出 5 种情景假设，根据测算银行间市场利率收紧使

得兴业银行净息差较原预测值 1.81%变动-1.27到 1.65bps至 1.80%到 1.83%

区间，使得普通股股东净利润增速较原预测值 7.25%变动-1.04%到 1.36%至

6.20%到 8.61%区间。2）同业负债监管：兴业银行同过调整负债结构，并利

用标准化的同业存单置换同业负债，压降考虑同业存单后同业负债占比，是

有利于其息差提升的。在三种情景假设下，兴业银行净息差较原预测值 1.81%

分别变动-2.97/1.17/0.38bps 至 1.78%/1.83%/1.82%。且针对 6 月底前兴业银

行到期的同业存单，如果继续续做，其发行利差（同业存单发行利率-同期限

SHIBOR 利率）变动不大。3）理财业务监管：我们对兴业银行理财规模和理

财利差分别作出 5 种假设，由此组合出的 25 种情景下理财监管趋严对兴业银

行营业收入及净利润的影响分别为-0.05%至 0.01%区间和-0.15%至 0.01%区

间，实际影响极小。整体来看，通过对兴业银行最核心的三大关注点的详细

分析和测算，我们认为不必担忧今年严格的金融监管和银行间市场流动性收

紧对其业绩造成的影响，最差的时候已经过去。  

 在兴业银行基本面确定见底反转的背景下，当前估值相对板块、领先股份行

折价较大，性价比凸显，纳入重点推荐组合。截至 5 月 23 日，兴业银行为

0.84X 17 年 PB，相对板块折价 8.0%，相对领先股份制银行折价 34.0%。兴

业银行估值修复的第一步目标为消灭破净状态回升至 1X 17 年 PB，对应绝对

收益空间 19.4%。预计 2017/2018/2019 年兴业银行归属于母公司净利润分别

为 580/629/694 亿元，同比增 7.7%/8.5%/10.3%。  
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一、兴业银行放缓资产增速，积极调整资产结构 

受 MPA 考核限制，兴业银行 2017 年表内资产及表外理财规模增幅将放缓，但表外理

财增速下降幅度更大，整体会呈现“表外为表内让路”的特征。我们测算 2016 年兴业

银行广义信贷实际增速大概为 20.48%，广义信贷增加 10968 亿元。按照兴业银行再融

资后的资本水平我们预计 2017 年兴业银行广义信贷增速的上限为 17.73%，对应的

2017 年新增广义信贷投放上限为 11440 亿元，大于 2016 年，广义信贷管理对兴业银

行的规模扩张无太大限制。按照兴业银行在 2016 年年报中披露的 2017 年经营目标，

2017 年底表内资产的总规模达到 65566 亿元，表内资产的增幅目标为 7.7%，与 2016

年的目标相比下调一个百分点。考虑负债端存在一定调整压力，预计 2017 年表内资产

规模增速会有所放缓。而在理财监管趋严，理财去杠杆的大环境之下，预计兴业银行表

外理财扩张的速度也会有所放缓，且增速下降幅度略大于表内资产增速下降幅度。 

图 1：上市银行 2016 广义现代同比增速及 2017E 广义信贷增速上限 

 
资料来源：公司财报、招商证券 

 

在今年实体经济需求回暖，资金市场流动性趋紧以及同业和理财监管趋严的大背景下，

兴业银行快速调整资产结构，1Q17 资产结构开始呈现“非信贷资产向信贷资产让路”

的调整趋势，预计后续这一趋势还会持续。1Q17 兴业银行总资产规模为 6.23 万亿，

较年初微增 2.35%，贷款同比增 5.7%快于总资产增速。从新增资产来源上看，兴业银

行 1Q17 已经显现出增加配置传统信贷资产（贷款），压缩非信贷资产（尤其是债券投

资中的应收款项类投资）的态势。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%，同业资产新增 603 亿元，占全部新增资产

的 42.0%，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），可供出售资产新增 490 亿元，占全部新增资

产的 34.2%。从 1Q17 资产结构来看，信贷资产占比提升，非信贷类资产（尤其是债券

投资中的应收款项类投资）占比下降。1Q17 兴业银行债券投资占总资产比重仍超过

50%，但已经出现下降的趋势。截至 1Q17 兴业银行贷款、同业资产占比较年初分别提

升 1.1 和 0.9 个百分点至 35.3%和 2.6%，而债券投资占比较年初下降 1.8 个百分点至

52.3%，其中应收款项类投资占总资产比重较年初下降 1.8 个百分点至 32.8%。 
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兴业银行在资产结构调整上一向比较快速且灵活，2014 年 127 号文出台后同业资产占

比迅速压降。2014 年以前，兴业银行同业资产占比较高，2012 年达到顶峰为 36.1%接

近贷款占比（37.8%）。2014 年 127 号文出台后，银监会规范银行同业业务，三方买入

返售协议被禁止，兴业银行迅速应对，三方买入返售不再续作，大力压降同业资产，2015

年底同业资产占比较 2014 年的 19.6%下降 13.5 个百分点至 6.1%。时至今日，兴业银

行已经摘掉当年“同业之王”的标签，非信贷资金大量被配置到了债券投资，尤其是自

营非标（应收款项类投资）上，贷款占比也相对比较稳定。截至 2016 年末，同业资产

占比仅为 1.7%，而贷款、债券投资占比分别为 34.2%和 54.1%。 

 

图 2：兴业银行资产结构  图 3：兴业银行贷款、债券投资占比 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

二、兴业银行净息差大概率已于 1Q17 见底 

兴业银行负债市场化程度较高，因此在市场流动性趋紧的背景下，其净息差受到冲击相

对同业较大。2010 年以来兴业银行同业负债在占比一直维持在 30%以上的水平，高于

同业。2013 年同业存单开始发行后，其应付债券也迅速上量。截至 1Q17，根据可得数

据计算兴业银行考虑同业存单后同业负债占总负债比重已经高达 42%，位于上市银行

第一位（兴业银行同业存单置换同业负债并压降同业负债占比正在推进，预计 2Q16 该

指标将显著下降，测算过程详见报告第四部分）。兴业银行对同业负债较强的依赖度使

得其负债成本受市场影响较大，在今年流动性收紧的背景下，兴业银行的净息差受到的

冲击也大于同业。但根据下文中的重定价缺口的分析，我们判断在金融市场业务流动性

不再继续大幅收紧的情况下，兴业银行息差已于 1Q17 见底，预计 2Q17 开始将进入逐

季回升的通道。 
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图 4：兴业银行负债结构  图 5：兴业银行考虑同业存单后同业负债占总负债比重 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

1、表内重定价缺口分析框架 

根据银行的利率风险报表，将同一时间段（如：3 个月以内、3 个月至 1 年等）重定价

资产与重定价负债的差额占总资产的比重定义为重定价缺口，即： 

重定价缺口=（某时间段重定价资产-同一时间段重定价负债）/总资产 

根据 2016 年年报披露的利率风险报表，我们主要关注 3 个月以内与 3 个月至 1 年两个

时间段，这两个时间段分别代表 1Q17 和 2Q-4Q17 银行的重定价情况。同时，我们将

银行的资产负债拆分为两条业务线，分别为存贷业务条线和金融市场业务条线，在央行

尚且没有加息或降息的前提下，我们主要关注受市场利率变化影响较大的金融市场业务

条线的资产负债重定价情况。另外，由于活期存款即时重定价，我们在计算总重定价缺

口及存贷业务重定价缺口时扣除活期存款。因此： 

存贷业务重定价缺口=（贷款-存款+活期存款）/总资产 

金融市场业务重定价缺口=（同业资产+债券投资-同业负债）/总资产 

据此计算银行的重定价缺口，当某一时段内的重定价负债大于重定价资产时，就产生了

负缺口，反之则为正缺口。负缺口，即负债敏感型缺口，此时市场利率上升会导致银行

的净利息收入下降。正缺口，即资产敏感型缺口，此时市场利率下降会导致银行的净利

息收入下降。 

2、兴业银行一季度基本完成负债端重定价，净息差大概率已于

1Q17 见底 

从总重定价缺口来看，兴业银行一季度基本完成负债端重定价，净息差基本见底。兴业

银行 1Q17 总重定价缺口为-1.3%，位于上市银行倒数第三位。该期限下兴业银行重定

价缺口为负债敏感型，相对于资产端仍有部分负债尚未重定价，但基本见底接近 0%。

而对于 2Q-4Q17，兴业银行总重定价缺口转负为正达到 8.9%，说明兴业大部分负债已

经在 1Q17 完成重定价，2017 年 2-4 季度以体现资产端重定价为主。 

兴业银行金融市场业务占比较高，考虑金融市场业务条线，兴业银行金融市场业务

2Q-4Q17 重定价缺口由 1Q17 的负缺口转为正缺口，利于其净息差提升。在央行尚未
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采取加息或者降息措施的背景下，信贷业务的重定价主要是由于前期存量的贷款、存款

导致，其实际重定价幅度为 0。从上文对于兴业银行资产结构的分析也表明，兴业银行

金融市场业务占比较高，因此兴业银行 1Q17 与 2Q-4Q17 之间总重定价缺口的 10.2%

的差额，主要是由金融市场业务导致。根据 2016 年利率风险报表，兴业银行金融市场

业务 1Q17 和 2Q-4Q17 的重定价缺口分别为-40.0%、44.0%。静态来看，1Q17 兴业

银行金融市场业务负债基本完成重定价，2Q-4Q17 兴业银行金融市场业务资产端重定

价节奏慢于负债端，利于兴业银行净息差的提升。 

综上，我们判断在金融市场业务流动性不再大幅收紧的情况下，兴业银行的净息差大概

率在一季度已经见底，预计二季度开始将逐季提升。 

图 6：兴业银行 1Q17 总重定价缺口  图 7：兴业银行 2Q-4Q17 总重定价缺口 

 

 

 

 
资料来源：  资料来源： 

 

图 8：兴业银行 1Q17 金融市场业务重定价缺口  图 9：兴业银行 2Q-4Q17 金融市场业务重定价缺口 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

三、银行间市场利率上行对兴业银行业绩增速影响在

-1.04%至 1.36%的区间 

银行间市场利率中枢不断上行，投资者对兴业银行业绩增速判断过于悲观，根据我们的

测算，对兴业银行净息差的影响在-1.27 至 1.65bps 之间，对普通股股东净利润增速的

影响在-1.04%至 1.36%之间。我们对信贷业务和金融市场业务的收益率及成本率做出

不同程度的假设，在不同假设情况的组合下，我们测算了银行间市场利率变动对兴业银
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行 2017 年的净息差及业绩的影响。需要注意的是，由于银行间市场流动性收紧不仅会

影响同业负债成本，同时也会提升同业资产和债券投资的收益率。因此除极端情况，在

下述情景分析中，我们对同业资产、同业负债和债券投资的利率变化是同向调整的。 

我们假设贷款收益率提高 5bps 或不变，同业资产收益率及同业负债成本率提高 10bps、

不变或降低 10bps，债券投资收益率提高 10bps、不变或降低 10bps。5 种具体情景如

下： 

 情景 1：贷款定价水平上升，银行间市场收紧：贷款收益率提升 5bps，同业资产、

债券投资收益率提升 10bps，同业负债成本率提升 10bps； 

 情景 2：贷款定价水平不变，银行间市场收紧：贷款收益率不变，同业资产、债券

投资收益率提升 10bps，同业负债成本率提升 10bps； 

 情景 3：贷款定价水平上升，银行间市场维持现状：贷款收益率提升 5bps，同业

资产、债券投资收益率不变，同业负债成本率不变； 

 情景 4：贷款定价水平上升，银行间市场放松：贷款收益率提升 5bps，同业资产、

债券投资收益率下降 10bps，同业负债成本率下降 10bps； 

 情景 5：贷款定价水平不变，银行间市场放松：贷款收益率不变，同业资产、债券

投资收益率下降 10bps，同业负债成本率下降 10bps。 

五种情景测算下，最优情况为 2017 年在贷款定价水平上升、银行间市场收紧的情况下

（情景 1），兴业银行净息差较 2017 年原预测值（1.81%）提高 1.65bps 至 1.83%，最

差情况为在贷款定价水平不变，银行间市场放松的情况下（情景 5），兴业银行净息差

较 2017 年原预测值（1.81%）收窄 1.27bps 至 1.80%。以上两种情况分别对应 2017

年普通股股东净利润增速较原预测值（7.25%）变动 1.36%和-1.04%至 8.61%和 6.20%。 

另外，我们对极端情况也进行测算，即贷款定价水平不变，银行间市场收紧但仅有同业

负债利率上升：极端情况下，我们假设贷款收益率、同业资产、债券投资收益率不变，

同业负债成本率提升 10bps。在此极端情景下，兴业银行净息差较 2017 年原预测值

（1.81%）下降 1.5bps 至 1.80%，普通股股东净利润增速较 2017 年原预测值（7.2%）

下降 1.2 个百分点至 6.0%。 

表 1：兴业银行银行间市场利率上行影响测算 

资料来源：招商证券 

情景分析
净息差（2017E原

预测值）

普通股股东净利

润增速（2017E原

预测值）

净息差（情景假设

下2017E预测值）
较原预测值变动

普通股股东净利润

增速（情景假设下

2017E预测值）

较原预测值变动

情景1：贷款定价水平上

升，银行间市场收紧
1.81% 7.25% 1.83% 1.65 8.61% 1.36%

情景2：贷款定价水平不

变，银行间市场收紧
1.81% 7.25% 1.83% 1.27 8.29% 1.04%

情景3：贷款定价水平上

升，银行间市场维持现状
1.81% 7.25% 1.82% 0.38 7.56% 0.31%

情景4：贷款定价水平上

升，银行间市场放松
1.81% 7.25% 1.81% -0.89 6.52% -0.73%

情景5：贷款定价水平不

变，银行间市场放松
1.81% 7.25% 1.80% -1.27 6.20% -1.04%

极端情景：贷款定价水平不

变，银行间市场收紧但仅同

业负债成本上升

1.81% 7.25% 1.80% -1.50 6.01% -1.24%
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四、通过调节负债结构压缩同业负债，利于兴业银行息差

提升 

兴业银行对同业资产负债的依存度较高，截至 1Q17，根据可得数据计算，兴业银行同

业负债/总负债为 32.5%，同业负债（含同业存单）/总负债为 42.0%。未来同业存单纳

入同业负债的监管口径具有较大的可能性。兴业银行可能需要压缩同业负债并将包含了

同业存单后的同业负债占比维持在 1/3 以内。假设同业存单纳入同业负债的监管口径，

兴业银行于 2017 年底达标，达到同业负债（含同业存单）/总负债不超过 1/3，其中同

业存单占比与 1Q17 持平，在我们对兴业银行 2017 年盈利预测的基础上做了三种情景

假设，测算对净息差的影响： 

 情景 1：假设同业负债压缩带动同业资产和高流动性的债券类资产规模下降； 

 情景 2：假设同业负债压缩的部分全部被存款替代； 

 情景 3：假设同业负债压缩的部分，50%被存款替换，50%被金融债替换。 

情景 1：资产负债同时压缩 

假设 2017 年底，兴业银行大幅压缩非标准化的同业负债，并使得同业负债（含同业存

单）占总负债的比重压缩至 33.33%，同时同业资产减少对应规模，超过现有同业负债

的部分压缩流动性高的债券资产。在此情况下，我们测算兴业银行需要压缩同业负债

3619 亿元。静态测算下 2017 年底兴业银行的净息差将较原预测值（1.81%）下降 2.97 

bps 至 1.78%。 

情景 2：资产不变，同业负债全部被存款置换 

假设 2017 年底，兴业银行通过负债结构的调整，压缩非标准化的同业负债并全部用存

款替换，使得同业负债（含同业存单）占总负债的比重达到 33.33%。另外，假设新增

存款成本较存量的存款付息率提升约 33 bps。在此情况下，我们测算兴业银行需要压

缩同业负债 2413 亿元。静态测算下，2017 年底其存款成本付息率整体提升 1.3 bps，

净息差将较原预测值（1.81%）上升 1.2 bps 至 1.83%，。 

情景 3：资产不变，同业负债一半被存款置换、一半被金融债券置换 

假设 2017 年底，兴业银行通过负债结构的调整，压缩非标准化的同业负债 50%用存款

替换，50%被金融债券替换，使得同业负债（含同业存单）占总负债的比重达到 33%。

另外，假设新增存款付息率较存量存款提升 20bps，新发行的债券利率较存量应付债券

提升 55bps（2017 年初至今商业银行金融债利率提升了 55 个基点）。在此情况下，兴

业银行需要压缩同业负债 2413 亿元，压缩的部分 50%被存款替代。静态测算下，2017

年底其存款成本付息率整体提升 0.4bps、应付债券付息率整体提升 3.5bps，净息差将

较原预测值（1.81%）上升 0.4 bps 至 1.82%。 
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表 2：同业监管影响量化测算 

同业监管影响 
情景 1：资产负债同时

压缩 

情景 2：同业负债全

部被存款置换 

情景 3：同业负债一

半被存款置换、一半

被金融债券置换 

同业负债压缩

规模（亿元） 
3,619 2,413 2,413 

2017E 净息差

（原预测） 
1.81% 1.81% 1.81% 

2017E 净息差

（当前的预测） 
1.78% 1.83% 1.82% 

对息差的影响

（bps） 
-2.97 1.17 0.38 

资料来源：公司财报、招商证券 

同业存单置换同业负债正在进行时 

1Q17 兴业银行同业存单净发行量远远小于同业负债下降量，正在利用同业存单置换同

业负债。截至 1Q17 兴业银行同业负债较年初下降 1211 亿，季度环比下降 6%，而同

业存单净发行量（新发行-到期）仅为 43 亿元。由此可见，兴业银行在 1Q17 便已经开

始积极调整负债结构，压缩同业负债，以标准化的同业存单进行置换。另外，在利用同

业存单置换同业负债的同时，兴业银行也在一定程度上压缩同业存单规模。4Q16 兴业

银行首次出现同业存单新发行量小于到期量（净发行量为-1090 亿），且 1Q17 兴业银

行的同业存单净发行量也小于其他股份行（如：招行 919 亿、中信 800 亿、民生 775

亿等），其在负债端的快速、积极调整可见一斑，我们判断兴业银行考虑同业存单后的

同业负债占总负债的指标预计在二季度将回落至 33.33%的水平以下。 

二季度以来，兴业银行新发行同业存单利率上升幅度收窄，期限结构从以 12 个月为主

缩短为以 3 个月为主。截至 5 月 16 日，兴业银行二季度的同业存单 3 个月、6 个月和

12 个月平均发行利率为 4.46%/4.45%/4.31%，较 1Q17 提升 19/21/24bps（1Q17 较

4Q16 提升幅度为 92/79/83bps），利率上行幅度明显缩小。与此同时，兴业银行新发行

同业存单发行期限结构也从以中长期（主要为 12 个月）为主转向以短期（主要为 3 个

月）为主。存量情况上看，截至 5 月 16 日兴业银行同业存单的平均期限大于 10 个月，

我们判断随着其不断续作短期同业存单代替中长期同业存单，兴业未来存量同业存单平

均期限将逐渐下降。 

受银行间市场流动性收紧的影响，2017 年兴业银行新发行同业存单的利率较到期同业

存单利率明显抬升，但由于整体市场利率中枢上行，同业存单利率上升对融资成本的净

影响并不大。规模上看，2017 年以来，兴业银行同业存单基本为到期续做，不再大量

扩张同业存单规模，2017 年 1-4 月兴业银行同业存单净发行量分别为-143/-55/241/12

亿元。从发行利率上看，2017 年新发行的 1、3、6 和 12 个月的同业存单较到期的平

均分别提升 0.06/0.68/1.42/1.18 个百分点。但考虑发行利差（同业存单发行利率-基准

利率，本文我们选取 SHIBOR 利率作为基准利率），我们发现：对于今年 6 月底前兴业

银行到期的同业存单，如果继续续做，1、3、6、12 个月的新发行利差较当时的发行利

差分别变动-7/6/-74/-2/8bps，变动并不大。 
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图 10：兴业银行同业存单净发行量（亿元）  图 11：兴业银行 2017 年每月新发行及到期规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 12：兴业银行发行同业存单平均利率（%）  图 13：兴业银行发行同业存单期限分布 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

表 3：兴业银行 2017 年当月新发行与到期同业存单利率情况 

资料来源：Wind、招商证券 

 

表 4：兴业银行 2017 年 6 月底前到期同业存单的发行利率与 SHIBOR 利率对比 

资料来源：Wind、招商证券 
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1个月 3个月 6个月 9个月 12个月 24个月 36个月

新发 到期 变动 新发 到期 变动 新发 到期 变动 新发 到期 变动

Jan-17 3.97 3.66 0.32 4.00 2.85 1.16 4.01 2.87 1.14 3.76 2.98 0.78

Feb-17 4.04 3.99 0.05 4.37 3.11 1.26 4.25 2.77 1.48 4.18 3.00 1.18

Mar-17 4.40 4.02 0.39 4.43 4.00 0.43 4.45 2.88 1.57 4.26 2.91 1.36

Apr-17 3.89 4.40 -0.52 4.35 4.01 0.34 4.38 2.90 1.48 4.29 2.96 1.33

May-17 na 3.89 na 4.56 4.35 0.21 4.51 3.09 1.43 4.32 3.05 1.28

1个月 3个月 6个月 12个月
发行利率（%）

期限(月） 发行利率(%)
同期限发行日

SHIBOR(%)
发行利差(%)

同期限最新一期同

业存单发行利率(%)

同期限2017年5月

23日SHIBOR(%)
发行利差(%)

发行利差变动

(%)
1 4.02 4.01 0.01 4.00 4.06 -0.06 -0.07

3 4.43 4.33 0.09 4.65 4.50 0.15 0.06

6 4.08 3.21 0.87 4.55 4.42 0.13 -0.74

9 2.95 2.93 0.02 4.30 4.30 0.00 -0.02

12 3.08 3.05 0.03 4.42 4.31 0.11 0.08
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表 5：2017 年 6 月底前兴业银行到期同业存单明细 

                       
资料来源：Wind、招商证券 

名称 实际发行总额(亿元) 期限(月) 发行利率(%)
同期限发行日

SHIBOR(%)

同期限最新一期同

业存单发行利率(%)

同期限2017年5月

23日SHIBOR(%)
发行起始日 到期日

2016年第260期 32 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-05-23 2017-05-24

2016年第622期 1 6 3.15 3.00 4.55 4.42 2016-11-23 2017-05-24

2017年第093期 19 3 4.40 4.28 4.65 4.50 2017-02-23 2017-05-24

2017年第211期 47 1 4.00 4.01 4.00 4.06 2017-04-21 2017-05-24

2016年第263期 21 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-05-24 2017-05-25

2017年第213期 15 1 4.05 4.01 4.00 4.06 2017-04-24 2017-05-25

2016年第266期 0 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-05-25 2017-05-26

2017年第215期 8 1 4.00 4.01 4.00 4.06 2017-04-25 2017-05-26

2016年第269期 5 12 3.09 3.05 4.42 4.31 2016-05-26 2017-05-27

2016年第270期 10 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-05-26 2017-05-27

2017年第094期 19 3 4.40 4.28 4.65 4.50 2017-02-24 2017-05-27

2017年第095期 2 3 4.40 4.28 4.65 4.50 2017-02-24 2017-05-27

2017年第217期 4 1 4.05 4.01 4.00 4.06 2017-04-26 2017-05-27

2016年第627期 10 6 3.20 3.02 4.55 4.42 2016-11-25 2017-05-28

2017年第099期 32 3 4.40 4.28 4.65 4.50 2017-02-27 2017-05-28

2017年第221期 5 1 4.00 4.02 4.00 4.06 2017-04-27 2017-05-28

2015年第158期 5 24 3.22 na na na 2015-05-28 2017-05-29

2016年第275期 3 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-05-30 2017-05-31

2015年第159期 5 24 3.21 na na na 2015-05-29 2017-06-01

2016年第279期 25 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-05-31 2017-06-01

2016年第278期 3 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-05-31 2017-06-01

2017年第100期 71 3 4.40 4.28 4.65 4.50 2017-02-28 2017-06-01

2015年第164期 5 24 3.21 na na na 2015-06-01 2017-06-02

2016年第283期 10 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-06-01 2017-06-02

2016年第286期 3 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-01 2017-06-02

2017年第102期 57 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-01 2017-06-02

2016年第290期 14 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-02 2017-06-03

2017年第103期 10 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-02 2017-06-03

2017年第105期 30 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-02 2017-06-03

2016年第292期 3 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-03 2017-06-06

2017年第110期 3 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-03 2017-06-06

2017年第106期 50 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-03 2017-06-06

2017年第108期 65 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-03 2017-06-06

2016年第298期 1 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-06-06 2017-06-07

2016年第295期 3 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-06 2017-06-07

2017年第113期 110 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-06 2017-06-07

2017年第112期 91 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-06 2017-06-07

2016年第301期 1 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-07 2017-06-08

2016年第299期 25 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-06-07 2017-06-08

2017年第115期 34 3 4.30 4.29 4.65 4.50 2017-03-07 2017-06-08

2017年第117期 43 3 4.35 4.29 4.65 4.50 2017-03-08 2017-06-09

2017年第121期 15 3 4.35 4.29 4.65 4.50 2017-03-09 2017-06-10

2017年第120期 20 3 4.36 4.29 4.65 4.50 2017-03-09 2017-06-10

2015年第176期 5 24 3.25 na na na 2015-06-10 2017-06-11

2015年第179期 5 24 3.26 na na na 2015-06-11 2017-06-12

2017年第123期 22 3 4.35 4.29 4.65 4.50 2017-03-10 2017-06-13

2016年第513期 40 9 2.90 2.92 4.30 4.30 2016-09-13 2017-06-14

2017年第125期 1 3 4.35 4.29 4.65 4.50 2017-03-13 2017-06-14

2017年第128期 16 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-14 2017-06-15

2017年第131期 27 3 4.40 4.29 4.65 4.50 2017-03-15 2017-06-16

2016年第321期 1 12 3.10 3.05 4.42 4.31 2016-06-16 2017-06-17

2016年第327期 1 12 3.06 3.05 4.42 4.31 2016-06-17 2017-06-20

2017年第135期 57 3 4.55 4.35 4.65 4.50 2017-03-17 2017-06-20

2016年第329期 8 12 3.11 3.05 4.42 4.31 2016-06-20 2017-06-21

2016年第328期 10 12 3.07 3.05 4.42 4.31 2016-06-20 2017-06-21

2017年第137期 11 3 4.55 4.37 4.65 4.50 2017-03-20 2017-06-21

2017年第138期 40 3 4.58 4.37 4.65 4.50 2017-03-20 2017-06-21

2016年第331期 46 12 3.11 3.05 4.42 4.31 2016-06-21 2017-06-22

2016年第332期 10 12 3.07 3.05 4.42 4.31 2016-06-21 2017-06-22

2016年第524期 24 9 2.97 2.92 4.30 4.30 2016-09-21 2017-06-22

2017年第140期 11 3 4.55 4.38 4.65 4.50 2017-03-21 2017-06-22

2016年第528期 51 9 3.00 2.92 4.30 4.30 2016-09-22 2017-06-23

2016年第658期 79 6 4.80 3.24 4.55 4.42 2016-12-22 2017-06-23

2017年第145期 12 3 4.60 4.41 4.65 4.50 2017-03-22 2017-06-23

2017年第144期 36 3 4.65 4.41 4.65 4.50 2017-03-22 2017-06-23

2016年第338期 20 12 3.07 3.05 4.42 4.31 2016-06-23 2017-06-24

2016年第532期 2 9 2.98 2.93 4.30 4.30 2016-09-23 2017-06-26

2016年第661期 20 6 4.60 3.25 4.55 4.42 2016-12-23 2017-06-26

2016年第536期 2 9 2.90 2.93 4.30 4.30 2016-09-26 2017-06-27

2016年第662期 58 6 4.40 3.27 4.55 4.42 2016-12-26 2017-06-27

2017年第151期 2 3 4.55 4.45 4.65 4.50 2017-03-24 2017-06-27

2016年第344期 10 12 3.11 3.05 4.42 4.31 2016-06-27 2017-06-28

2016年第347期 2 12 3.06 3.05 4.42 4.31 2016-06-27 2017-06-28

2016年第664期 87 6 4.20 3.27 4.55 4.42 2016-12-27 2017-06-28

2017年第154期 39 3 4.50 4.44 4.65 4.50 2017-03-27 2017-06-28

2016年第348期 3 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-06-28 2017-06-29

2016年第667期 50 6 4.15 3.28 4.55 4.42 2016-12-28 2017-06-29

2016年第666期 42 6 4.10 3.28 4.55 4.42 2016-12-28 2017-06-29

2017年第159期 13 3 4.35 4.42 4.65 4.50 2017-03-28 2017-06-29

2017年第158期 10 3 4.40 4.42 4.65 4.50 2017-03-28 2017-06-29

2016年第353期 11 12 3.11 3.05 4.42 4.31 2016-06-29 2017-06-30

2016年第352期 15 12 3.05 3.05 4.42 4.31 2016-06-29 2017-06-30

2016年第669期 20 6 4.10 3.28 4.55 4.42 2016-12-29 2017-06-30

2017年第163期 4 3 4.35 4.41 4.65 4.50 2017-03-29 2017-06-30

2017年第166期 9 3 4.35 4.40 4.65 4.50 2017-03-30 2017-06-30
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五、理财监管趋严对兴业银行营业收入及净利润影响极小 

理财监管趋严对兴业银行营业收入及净利润的影响分别为-0.05%至 0.01%和-0.15%至

0.01%的区间，实际影响极小。理财监管趋严对资管业务的影响主要体现在理财规模的

压缩和理财利差的收窄。截至 2016 年底，兴业银行理财产品规模为 1.38 万亿，实现理

财中间业务收入 123 亿元，据此推算其理财利差为 0.89%。因此，我们对兴业银行理

财规模和理财利差分别设置了多种情景假设，测算不同情景下的理财中间业务收入同比

增长情况，并对营业收入和净利润进行压力测试。 

 核心变量 1——理财利差：2016 年底我们测算兴业银行的理财利差为 0.89%，我

们设置了 2017 年理财利差分别收窄 10、20、30、40、50 bps 五种情景。 

 核心变量 2:——理财规模：2016 年底兴业银行理财规模为 1.38 万亿元，我们分别

设置了 2017 年理财规模同比增长-20%、-10%、0、10%、20%五种情景。 

压力测试结果显示： 

1、 上述 25 种情景组合下，我们测算理财中收增长率的范围为-64.8%至 6.56%。其中，

最好的情况是理财规模同比增 20%同时理财利差只收窄 10 bps，在此情境下，理

财中收将继续同比增长 6.56%。最差的情况是理财规模同比下降 20%，同时理财利

差大幅收窄 50bps 至 0.49%，在此情景下，理财中收同比下降 64.8%。 

2、 理财监管趋严对营业收入增速的影响为-0.05%-0.01%，对净利润增速的影响为

-0.15%至 0.01%。 

3、 我们认为理财规模适度扩张是大概率事件，理财规模增 10%、理财利差收窄 30 个

bps 是相对最合理的组合，在此情况下，理财收入同比下降 26.96%，对营业收入、

净利润的影响分别仅为-0.02%和-0.06%，不足 0.1%的负面影响。 

表 6：压力测试：理财中间业务收入增长率 

   
资料来源：公司财报、招商证券 

表 7：压力测试：营业收入增速 

   
资料来源：公司财报、招商证券 

-0.10% -0.20% -0.30% -0.40% -0.50%

-20% -28.96% -37.92% -46.88% -55.84% -64.80%

-10% -20.08% -30.16% -40.24% -50.32% -60.40%

0 -11.20% -22.40% -33.60% -44.80% -56.00%

10% -2.32% -14.64% -26.96% -39.28% -51.60%

20% 6.56% -6.88% -20.32% -33.76% -47.20%

压力测试：

理财中收增长率

理财利差

理财

规模

-0.10% -0.20% -0.30% -0.40% -0.50%

-20% -0.02% -0.03% -0.04% -0.04% -0.05%

-10% -0.02% -0.02% -0.03% -0.04% -0.05%

0 -0.01% -0.02% -0.03% -0.04% -0.04%

10% 0.00% -0.01% -0.02% -0.03% -0.04%

20% 0.01% -0.01% -0.02% -0.03% -0.04%

压力测试：

对营业收入增速影响

理财利差

理财

规模
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表 8：压力测试：净利润增速 

   
资料来源：公司财报、招商证券 

 

六、资产质量持续改善，反哺利润 

截至 1Q17，兴业银行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。 

从 2016 年底的先行指标看，兴业银行未来潜在不良压力下降。截至 2016 年末，兴业

银行关注类贷款规模、逾期贷款规模及各自占比均较 1H16 明显下降。截至 2016 年底，

兴业银行关注、逾期贷款分别较 1H16 下降 4.7%和 25.6%，关注贷款率、逾期贷款率

也较 1H16 下降 0.3 和 0.9 个百分点至 2.59%和 2.15%。与此同时，兴业银行不良认定

标准显著趋严。截至 2016 年末，兴业银行不良/90 天以上逾期为 127.1%，同比上升

30.8 个百分点，较 1H16 上升 44.9 个百分点。 

综上，兴业银行资产质量好转的趋势已经十分明显，在此前提下，兴业银行 1Q17 拨备

覆盖率季度环比提升 4.6 个百分点至 215.16%，1Q17 信用成本同比下降 27bps 至

0.28%。我们判断随着兴业银行资产质量压力进一步的缓解，拨备下降可继续助其反哺

利润。 

图 14：兴业银行不良贷款规模及不良贷款率  图 15：兴业银行加回核销不良生成率（bps） 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 
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图 16：兴业银行关注贷款率及逾期贷款率  图 17：兴业银行不良/90 天以上逾期 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

图 18：兴业银行拨备覆盖率  图 19：兴业银行信用成本 

 

 

 
资料来源：公司财报、招商证券  资料来源：公司财报、招商证券 

 

七、公司观点：基本面反转，性价比凸显 

兴业银行基本面已经出现确定性见底反转的趋势，其估值相对板块和领先股份行折价较

大，性价比极高，纳入重点推荐组合。兴业银行基本面已经确定性见底反转，净息差、

资产质量均已经逐渐步入上升通道，最差的时候显然已经过去。另外，兴业银行前期受

金融监管及流动性收紧等担忧，市场对其预期过分悲观，但根据我们上文中的测算，其

对兴业的业绩影响并不大。截至 5 月 23 日，兴业银行为 0.84X 17 年 PB，相对板块折

价 8.0%，相对领先股份制银行折价 34.0%。站在当前时点，我们认为兴业银行是“基

本面确定好转一家，估值起来一家”的典型代表，性价比极高。预计兴业银行估值修复

的第一步目标为回升至 1X 17 年 PB，对应绝对收益空间 19.4%。预计 2017/2018/2019

年兴业银行归属于母公司净利润分别为 580/629/694 亿元，同比增 7.7%/8.5%/10.3%，

对应 EPS 分别为 2.72/2.96/3.27 元，对应 BVPS 分别为 19.03/21.84/25.22 元。 

风险提示：宏观经济加速下滑，资产质量恶化超预期 
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图 20：兴业银行历史 PE Band  图 21：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 

 

图 22：银行板块估值比较表（2017 年 5 月 23 日） 

 
资料来源：Wind、公司财报、招商证券 
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代码 收盘价 A/H溢价 A/H股股本 总市值

（当地货币） （亿股） （亿元） 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E

A股

工商银行 601398.SH 5.10 13% 2,696 13,750 6.50 6.27 0.87 0.78 14.1% 13.2% 1.13% 1.08% 4.6% 4.8%

建设银行 601939.SH 6.20 11% 96 595 6.49 6.11 0.90 0.81 14.6% 14.0% 1.10% 1.07% 4.6% 4.9%

中国银行 601988.SH 3.68 8% 2,108 7,756 6.27 5.98 0.75 0.69 12.6% 12.1% 1.01% 1.00% 5.0% 5.2%

中信银行 601998.SH 6.01 40% 341 2,047 7.03 6.79 0.75 0.66 11.4% 10.3% 0.68% 0.62% 3.6% 3.7%

民生银行 600016.SH 7.89 16% 296 2,332 5.75 5.49 0.77 0.68 14.6% 13.2% 0.82% 0.77% 3.5% 3.6%

浦发银行 600000.SH 15.43 - 216 3,336 6.43 6.06 0.86 0.77 14.7% 13.4% 0.91% 0.87% 2.4% 2.6%

兴业银行 601166.SH 15.94 - 208 3,311 5.86 5.39 0.84 0.73 15.8% 14.5% 0.92% 0.90% 4.3% 4.6%

光大银行 601818.SH 3.91 25% 398 1,557 7.19 7.19 0.78 0.72 13.5% 10.6% 0.73% 0.69% 2.2% 2.2%

华夏银行 600015.SH 10.40 - 107 1,111 5.72 5.35 0.76 0.68 14.1% 13.5% 0.84% 0.81% 3.5% 3.7%

平安银行 000001.SZ 8.79 - 172 1,509 6.76 6.60 0.73 0.64 11.5% 10.4% 0.73% 0.66% 1.6% 1.7%

北京银行 601169.SH 8.68 - 152 1,320 8.44 7.46 0.94 0.87 12.8% 12.2% 0.85% 0.83% 2.1% 2.3%

南京银行 601009.SH 10.54 - 61 639 6.96 5.91 1.06 0.96 16.4% 17.1% 0.83% 0.81% 2.1% 2.4%

宁波银行 002142.SZ 17.68 - 39 689 11.38 9.67 1.25 1.08 17.0% 15.2% 0.97% 0.98% 2.1% 1.8%

江苏银行 600919.SH 8.89 - 115 1,026 8.58 8.38 1.12 0.99 15.5% 12.7% 0.69% 0.66% 2.3% 2.5%

上海银行 601229.SH 22.81 - 60 1,370 8.70 7.84 0.99 0.82 12.4% 11.5% 0.84% 0.82% 1.9% 2.1%

杭州银行 600926.SH 21.68 26 567 12.71 11.08 1.33 1.18 11.0% 11.3% 0.57% 0.57% 1.1% 1.3%

贵阳银行 601997.SH 15.41 - 23 354 8.30 7.19 1.43 1.20 20.9% 18.3% 1.07% 1.09% 2.0% 2.4%

无锡银行 600908.SH 14.49 18 268 26.47 22.99 2.87 2.64 11.2% 12.0% 0.73% 0.72% 1.2% 1.4%

常熟银行 601128.SH 11.42 - 22 254 21.91 19.33 2.48 2.29 11.5% 12.3% 0.83% 0.81% 1.8% 2.0%

江阴银行 002807.SZ 13.07 - 18 231 28.69 26.87 2.52 2.32 9.0% 9.0% 0.71% 0.68% 1.2% 1.3%

吴江银行 603323.SH 15.15 - 11 169 23.08 20.21 1.93 1.75 8.9% 9.1% 0.85% 0.86% 0.8% 1.0%

张家港行 002839.SZ 16.51 - 18 298 35.94 32.90 3.19 3.03 9.5% 9.4% 0.80% 0.79% 0.6% 0.7%

A股板块平均 16% 7.17 6.73 0.91 0.82 13.9% 13.1% 0.96% 0.93% 4.0% 4.2%

H股

工商银行 1398.HK 5.12 - 868 4,444 5.80 5.61 0.78 0.70 14.1% 13.2% 1.13% 1.08% 5.2% 5.4%

建设银行 0939.HK 6.32 - 2,404 15,194 5.89 5.54 0.82 0.74 14.6% 14.0% 1.10% 1.07% 5.1% 5.4%

中国银行 3988.HK 3.86 - 836 3,228 5.85 5.59 0.70 0.64 12.6% 12.1% 1.01% 1.00% 5.3% 5.6%

中信银行 0998.HK 4.86 - 149 723 5.06 4.89 0.54 0.47 11.4% 10.3% 0.68% 0.62% 4.9% 5.1%

民生银行 1988.HK 7.73 - 69 536 5.01 4.78 0.67 0.59 14.6% 13.2% 0.82% 0.77% 4.0% 4.2%

光大银行 6818.HK 3.56 - 69 245 5.66 5.67 0.61 0.57 13.5% 10.6% 0.73% 0.69% 2.8% 2.8%

H股板块平均 5.88 5.58 0.78 0.71 14.0% 13.4% 1.04% 1.02% 5.1% 5.3%

收盘价日期 2017/5/23

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

资产负债表概要  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

 

利润表概要  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

总资产 52,989 60,859 66,140 74,760 84,162 净利息收入 1,198 1,123 1,127 1,217 1,344 

贷款余额 17,794 20,798 24,126 27,745 31,407 手续费净收入 322 366 384 403 423 

债券投资 25,970 32,921 33,579 36,937 40,631 营业费用 -463 -424 -403 -435 -470 

总负债 49,815 57,315 61,877 69,908 78,598 拨备前利润 1,081 1,147 1,194 1,298 1,442 

存款余额 24,839 26,948 30,720 33,792 36,833 计提减值准备 -453 -513 -496 -540 -607 

应付债券 4,148 7,140 10,448 13,095 16,535 所得税 -126 -96 -120 -130 -144 

股东权益 3,174 3,544 4,263 4,852 5,564 净利润 507 543 585 635 701 

盈利能力  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E   资本管理         2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

ROAA 1.04% 0.95% 0.92% 0.90% 0.88% 

 

核心资本 2,898 3,259 3,862 4,439 5,135 

ROAE 19.3% 17.3% 15.8% 14.5% 13.9% 资本净额 3,835 4,570 5,229 5,862 6,621 

贷款收益率 6.00% 4.98%    风险加权资产 34,276 38,027 44,246 51,386 59,814 

存款成本率 2.33% 1.70%    风险权重系数 71.3% 68.6% 68.3% 66.1% 34.3% 

净息差（NIM） 2.45% 2.11% 1.81% 1.76% 1.74% 核心资本充足率 8.5% 8.6% 8.7% 8.6% 8.6% 

成本收入比(含营业税 21.6% 23.4% 25.2% 25.1% 24.6% 资本充足率 11.2% 12.0% 11.8% 11.4% 11.1% 

成长能力  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  资产质量         2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

净利润 6.6% 7.3% 7.8% 8.5% 10.3% 贷款减值准备 546  724  812  898  995  

贷款余额 11.3% 16.4% 16.1% 15.2% 13.3% 不良贷款额 260  344  371  397  427  

存款余额 9.5% 8.5% 14.0% 10.0% 9.0% 不良贷款率 1.46% 1.65% 1.54% 1.43% 1.36% 

净利息收入 25.4% -6.3% 0.4% 7.9% 10.5% 拨备覆盖率 210% 211% 219% 226% 233% 

非利息收入 17.6% 29.6% 5.0% 10.0% 10.0% 拨贷比 3.07% 3.48% 3.37% 3.24% 3.17% 

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

营业收入结构  2015A   2016A   2017E   2018E   2019E   估值分析         2015A   2016A   2017E   2018E   2019E  

利息占比 77.6% 71.5% 70.6% 70.2% 70.3% 

 

PE 5.87  5.59  5.68  5.23  4.73  

手续费收入占比 20.9% 23.3% 24.0% 23.2% 22.1% PB 1.02  0.91  0.83  0.72  0.62  

业务费用占比 -30.0% -27.0% -25.2% -25.1% -24.6% P/POPP 6.17  4.45  4.36  3.53  4.58  

计提拨备占比 -29.3% -32.6% -31.0% -31.2% -31.7% EPS 2.63  2.77  2.72  2.96  3.27  

      BVPS 15.10  17.02  19.03  21.84  25.22  

      每股股利 0.61  0.67  0.68  0.74  0.82  

      股息收益率 3.9% 4.3% 4.4% 4.8% 5.3% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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