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2018 年 01 月 16 日 

兴业银行 (601166) 

 ——17 年做实底部，18 年轻装上阵 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司发布 2017 年业绩快报。2017 年全年实现营业收入 1400.8 亿元，同比下降 10.81%，

归属于母公司净利润 574 亿元，同比增长 6.54%。ROE15.39%，同比下降 1.89pc。不良

率 1.59%，季度环比下降 1bp，较年初下降 6bps。 

 营收端向好趋势延续，营收增速逐季改善， 2017 年兴业银行营业收入同比下降 10.8%，

降幅较前三季度（-13.2%）进一步收窄。单季度营收增速持续改善，4Q17 其营收同比下

降 3.5%（1Q17/2Q17/3Q17 分别为-15.6/-16.0/-7.6%），4Q17 兴业主动暴露和核销大

量不良，消耗拨备导致业绩增速略有下降，卸下不良包袱后 18 年将更好地轻装上阵。2017

年兴业银行归母净利润同比增 6.5%，略低于前三季度 7.2%的水平。 

 我们判断兴业息差企稳见底，预计 4Q17 净息差持平于 1.60%，2017 全年同比下降 56bps

至 1.56%。主要原因如下：1）资产负债结构深度调整利好息差。资产端来看，资产规模

增速趋缓，但高收益信贷类资产稳健增长，占比持续提升，随着贷款重定价继续深入资产

端收益率将继续抬升。2017 年兴业银行总资产规模增速为 5.5%，截至 3Q17 贷款环比年

初增 13.4%，占总资产比重提高 2.6%至 36.8%。存款压力下主动负债提升幅度并不高, 

3Q17 同业负债占比季度环比小幅提高 0.4%。2）金融市场利率趋于稳定，负债成本上行

空间有限。以一个月期限的 shibor 为例，剔除 2017 年末流动性紧张时期，三季度、四季

度利率平均水平分别为 3.96%和 4.11%，低于二季度平均水平 4.22%，随着市场利率中枢

不再继续上移，未来兴业净息差回升有望加速。 

 4Q17 兴业主动大力核销处置不良，不良包袱出清后业绩增长可期。我们测算 4Q17 兴业

银行加回核销后的不良生成率季度环比大幅提高 176bps至 290bps，整体来看，预计 2017

年全年加回核销后不良生成率为 125bps，同比下降 66bps。不良率稳中趋降，1Q17-3Q17

兴业不良率连续三个季度环比持平于 1.60%，4Q17 季度环比下降 1bps 至 1.59%，环比

年初下降 6bps。资产质量好转下兴业的拨备覆盖率并不低，3Q17 拨备覆盖率为 220.4%，

未来利润释放空间和自由度更加宽裕。 

 17 年兴业银行营收端向好趋势延续、息差企稳见底，不良包袱出清，18 年将更好地轻装

上阵。目前估值较板块与领先股份行折价较大，性价比突出。我们调整公司

2017/2018/2019 年 归 母 净 利 润 同 比 增 速 至 6.5%/10.3%/12.5% （ 原 预 测 为

7.8%/9.5%/11.2%，2017 年大力核销不良导致业绩下滑），当前股价对应 0.82X 18 年 PB，

相对板块折价 21.3%，相对领先股份行折价 49.0%，折价显著，维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2018 年 01 月 15 日 

收盘价（元） 18 

一年内最高/最低（元） 18.52/14.99 

市净率 0.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 342942 

上证指数/深证成指   /   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 19.66 

资产负债率% 93.54 

总股本/流通 A 股(百万) 20774/19052 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

  
一年内股价与大盘对比走势： 
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研究支持 
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zhengqm@swsresearch.com 

联系人 
李晨 
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lichen2@swsresearch.com  
 

 

财务数据及盈利预测 
   

 2016 17Q1-Q3 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 157,060 103,040 140,081 156,772 173,459 

同比增长率（%） 1.76 -13.16 -10.81 11.92 10.64 

归母净利润（百万元） 53,850 47,149 57,371 63,249 71,124 

同比增长率（%） 7.26 7.20 6.54 10.25 12.45 

每股收益（元/股） 2.83 2.27 2.69 2.97 3.35 

ROE（%） 15.4 11.5 14.6 13.8 13.6 

市盈率 6.4  6.7 6.1 5.4 

市净率 1.0  1.0 0.8 0.7     
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE。17E-19E 每股收益基于归

母净利润扣除优先股股息后计算；17E-19E 普通股股东净利润分别为 55889/61767/69642 百万元。 
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表 1：兴业银行业绩快报 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

表 2：兴业银行季度业绩 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17E QoQ YoY 2016 2017E YoY

营业收入 40,917 39,953 37,788 38,402 34,546 33,561 34,933 37,041 6.0% -3.5% 157,060 140,081 -10.8%

营业利润 20,172 15,441 17,459 10,310 19,815 16,926 17,503 10,576 -39.6% 2.6% 63,382 64,820 2.3%

营业外收支净额 27 199 133 184 67 272 49 (162) na na 543 226 na

利润总额 20,199 15,640 17,592 10,494 19,882 17,198 17,552 10,414 -40.7% -0.8% 63,925 65,046 1.8%

归属母公司股东净利润 15,700 13,741 14,541 9,868 16,824 14,777 15,548 10,222 -34.3% 3.6% 53,850 57,371 6.5%

资产负债表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17E QoQ YoY 2016 2017E YoY

资产总额 5,470,783 5,709,692 5,816,904 6,085,895 6,229,171 6,384,658 6,406,993 6,419,189 0.2% 5.5% 6,085,895 6,419,189 5.5%

母公司所有者权益 329,830 328,391 343,981 350,129 391,310 392,999 408,389 417,147 2.1% 19.1% 350,129 417,147 19.1%

优先股 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%

每股数据（元）

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

EPS 0.82 0.66 0.76 0.52 0.81 0.64 0.75 0.49 -34.3% -5.0% 2.77 2.69 -2.7%

BVPS 15.95 15.88 16.70 17.02 17.59 17.67 18.41 18.83 2.3% 10.7% 17.02 18.83 10.7%

主要指标（%） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17E QoQ YoY 2016 2017E YoY

ROE 21.23% 16.68% 18.75% 12.29% 19.52% 14.58% 16.59% 10.57% -6.0pct -1.7pct 17.29% 15.69% -1.6pct

不良贷款率 1.57% 1.63% 1.71% 1.65% 1.60% 1.60% 1.60% 1.59% -1bps -6bps 1.65% 1.59% -6bps

利润表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY 9M16 9M17 YoY 2015 2016 YoY

净利息收入 29,581 29,297 25,669 27,772 21,739 22,264 23,480 5.5% -8.5% 58,878 53,441 44,003 -17.7% -25.3% 84,547 67,483 -20.2% 119,834 112,319 -6.3%

非利息收入 11,336 10,656 12,119 10,630 12,807 11,297 11,453 1.4% -5.5% 21,992 22,749 24,104 6.0% 9.6% 34,111 35,557 4.2% 34,514 44,741 29.6%

    净手续费收入 7,673 9,466 8,965 10,448 8,890 9,420 9,193 -2.4% 2.5% 17,139 19,413 18,310 -5.7% 6.8% 26,104 27,503 5.4% 32,190 36,552 13.6%

营业收入 40,917 39,953 37,788 38,402 34,546 33,561 34,933 4.1% -7.6% 80,870 76,190 68,107 -10.6% -15.8% 118,658 103,040 -13.2% 154,348 157,060 1.8%

营业支出 (10,705) (9,397) (9,505) (12,795) (8,844) (8,269) (10,389) 25.6% 9.3% (20,102) (22,300) (17,113) -23.3% -14.9% (29,607) (27,502) -7.1% (46,278) (42,402) -8.4%

    营业税金及附加 (3,327) (1,558) (407) (375) (260) (364) (15) -95.9% -96.3% (4,885) (782) (624) -20.2% -87.2% (5,292) (639) -87.9% (12,955) (5,667) -56.3%

拨备前营业利润 (PPOP) 30,212 30,556 28,283 25,607 25,702 25,292 24,544 -3.0% -13.2% 60,768 53,890 50,994 -5.4% -16.1% 89,051 75,538 -15.2% 108,070 114,658 6.1%

资产减值损失 (10,040) (15,115) (10,824) (15,297) (5,887) (8,366) (7,041) -15.8% -35.0% (25,155) (26,121) (14,253) -45.4% -43.3% (35,979) (21,294) -40.8% (45,260) (51,276) 13.3%

    贷款和垫款减值损失 (10,040) (13,849) (8,118) (14,369) (4,555) (6,473) (7,041) 8.8% -13.3% (23,889) (22,487) (11,028) -51.0% -53.8% (32,007) (18,069) -43.5% (37,093) (46,376) 25.0%

营业利润 20,172 15,441 17,459 10,310 19,815 16,926 17,503 3.4% 0.3% 35,613 27,769 36,741 32.3% 3.2% 53,072 54,244 2.2% 62,810 63,382 0.9%

营业外收支净额 27 199 133 184 67 272 49 -82.0% -63.2% 226 317 339 6.9% 50.0% 359 388 8.1% 434 543 25.1%

利润总额 20,199 15,640 17,592 10,494 19,882 17,198 17,552 2.1% -0.2% 35,839 28,086 37,080 32.0% 3.5% 53,431 54,632 2.2% 63,244 63,925 1.1%

所得税费用 (4,398) (1,831) (2,951) (418) (2,958) (2,283) (1,898) -16.9% -35.7% (6,229) (3,369) (5,241) 55.6% -15.9% (9,180) (7,139) -22.2% (12,594) (9,598) -23.8%

净利润 15,801 13,809 14,641 10,076 16,924 14,915 15,654 5.0% 6.9% 29,610 24,717 31,839 28.8% 7.5% 44,251 47,493 7.3% 50,650 54,327 7.3%

少数股东权益 (101) (68) (100) (208) (100) (138) (106) -23.2% 6.0% (169) (308) (238) -22.7% 40.8% (269) (344) 27.9% (443) (477) 7.7%

归属母公司股东净利润 15,700 13,741 14,541 9,868 16,824 14,777 15,548 5.2% 6.9% 29,441 24,409 31,601 29.5% 7.3% 43,982 47,149 7.2% 50,207 53,850 7.3%

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

    普通股股东净利润 15,700 12,594 14,541 9,868 16,824 13,295 15,548 16.9% 6.9% 28,294 24,409 30,119 23.4% 6.5% 42,835 45,667 6.6% 50,156 52,703 5.1%

资产负债表（百万元） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY 9M16 9M17 YoY 2015 2016 YoY

贷款总额 1,885,313 1,949,215 1,964,223 2,079,814 2,198,641 2,284,665 2,358,005 3.2% 20.0% 1,949,215 2,079,814 2,284,665 9.8% 17.2% 1,964,223 2,358,005 20.0% 1,779,408 2,079,814 16.9%

存款总额 2,363,274 2,475,287 2,514,804 2,694,751 2,885,353 3,008,219 2,948,556 -2.0% 17.2% 2,475,287 2,694,751 3,008,219 11.6% 21.5% 2,514,804 2,948,556 17.2% 2,483,923 2,694,751 8.5%

不良贷款余额 29,637 31,850 33,593 34,416 35,189 36,623 37,643 2.8% 12.1% 31,850 34,416 36,623 6.4% 15.0% 33,593 37,643 12.1% 25,983 34,416 32.5%

贷款损失准备 60,256 69,682 75,478 72,448 75,711 81,486 82,969 1.8% 9.9% 69,682 72,448 81,486 12.5% 16.9% 75,478 82,969 9.9% 54,586 72,448 32.7%

资产总额 5,470,783 5,709,692 5,816,904 6,085,895 6,229,171 6,384,658 6,406,993 0.3% 10.1% 5,709,692 6,085,895 6,384,658 4.9% 11.8% 5,816,904 6,406,993 10.1% 5,298,880 6,085,895 14.9%

负债总额 5,137,144 5,377,427 5,468,893 5,731,485 5,832,427 5,986,106 5,992,998 0.1% 9.6% 5,377,427 5,731,485 5,986,106 4.4% 11.3% 5,468,893 5,992,998 9.6% 4,981,503 5,731,485 15.1%

母公司所有者权益 329,830 328,391 343,981 350,129 391,310 392,999 408,389 3.9% 18.7% 328,391 350,129 392,999 12.2% 19.7% 343,981 408,389 18.7% 313,648 350,129 11.6%

优先股 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 0.0% 0.0% 25,905 25,905 25,905 0.0% 0.0% 25,905 25,905 na 25,905 25,905 0.0%

平均生息资产 4,732,960 6,070,343 6,184,327 4,259,686 5,797,067 5,782,670 5,864,191 1.4% -5.2% 5,401,651 5,222,007 5,789,868 10.9% 7.2% 5,662,543 5,814,643 2.7% 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 20,774 20,774 20,774 0.0% 9.0% 19,052 19,052 20,774 9.0% 9.0% 19,052 20,774 9.0% 19,052 19,052 0.0%

EPS 0.82 0.66 0.76 0.52 0.81 0.64 0.75 16.9% -1.9% 1.49 1.28 1.45 13.2% -2.4% 2.25 2.20 -2.2% 2.63 2.77 5.1%

BVPS 15.95 15.88 16.70 17.02 17.59 17.67 18.41 4.2% 10.3% 15.88 17.02 17.67 3.8% 11.3% 16.70 18.41 10.3% 15.10 17.02 12.7%

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

PPOP/sh 1.59 1.60 1.48 1.34 1.24 1.22 1.18 -3.0% -20.4% 3.19 2.83 2.45 -13.2% -23.0% 4.67 3.64 -22.2% 5.67 6.02 6.1%

主要指标（%） 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 QoQ YoY 1H16 2H16 1H17 HoH YoY 9M16 9M17 YoY 2015 2016 YoY

ROA 1.17% 0.99% 1.02% 0.68% 1.10% 0.95% 0.98% 0.0pct 0.0pct 1.08% 0.84% 1.02% 0.2pct -0.1pct 1.06% 1.01% 0.0pct 1.04% 0.95% -0.1pct

ROE 21.23% 16.68% 18.75% 12.29% 19.52% 14.58% 16.59% 2.0pct -2.2pct 19.25% 15.58% 17.50% 1.9pct -1.7pct 18.93% 17.30% -1.6pct 19.30% 17.29% -2.0pct

净息差 2.50% 1.93% 1.66% 2.61% 1.50% 1.54% 1.60% 6bps -6bps 2.18% 2.05% 1.52% -53bps -66bps 1.99% 1.55% -44bps 2.45% 2.11% -34bps

成本收入比 18.03% 19.62% 24.08% 32.34% 24.85% 23.55% 29.70% 6.1pct 5.6pct 18.82% 28.24% 24.21% -4.0pct 5.4pct 20.49% 26.07% 5.6pct 21.59% 23.39% 1.8pct

有效税率 21.77% 11.71% 16.77% 3.98% 14.88% 13.27% 10.81% -2.5pct -6.0pct 17.38% 12.00% 14.13% 2.1pct -3.2pct 17.18% 13.07% -4.1pct 19.91% 15.01% -4.9pct

贷存比 79.78% 78.75% 78.11% 77.18% 76.20% 75.95% 79.97% 4.0pct 1.9pct 78.75% 77.18% 75.95% -1.2pct -2.8pct 78.11% 79.97% 1.9pct 71.64% 77.18% 5.5pct

不良贷款率 1.57% 1.63% 1.71% 1.65% 1.60% 1.60% 1.60% -1bps -11bps 1.63% 1.65% 1.60% -5bps -3bps 1.71% 1.60% -11bps 1.46% 1.65% 19bps

拨备覆盖率 203.31% 218.78% 224.68% 210.51% 215.16% 222.50% 220.41% -2.1pct -4.3pct 218.78% 210.51% 222.50% 12.0pct 3.7pct 224.68% 220.41% -4.3pct 210.08% 210.51% 0.4pct

拨贷比 3.20% 3.57% 3.84% 3.48% 3.44% 3.57% 3.52% -5bps -32bps 3.57% 3.48% 3.57% 8bps -1bps 3.84% 3.52% -32bps 3.07% 3.48% 42bps

信用成本 0.55% 0.72% 0.41% 0.71% 0.21% 0.29% 0.30% 1bps -11bps 1.28% 1.12% 0.51% -61bps -78bps 1.71% 0.81% -90bps 2.20% 2.40% 20bps

非利息收入/营业收入 27.70% 26.67% 32.07% 27.68% 37.07% 33.66% 32.79% -0.9pct 0.7pct 27.19% 29.86% 35.39% 5.5pct 8.2pct 28.75% 34.51% 5.8pct 22.36% 28.49% 6.1pct

净手续费收入/营业收入 18.75% 23.69% 23.72% 27.21% 25.73% 28.07% 26.32% -1.8pct 2.6pct 21.19% 25.48% 26.88% 1.4pct 5.7pct 22.00% 26.69% 4.7pct 20.86% 23.27% 2.4pct

核心一级资本充足率 8.67% 8.49% 8.87% 8.55% 9.01% 8.65% 8.82% 0.2pct -0.1pct 8.49% 8.54% 8.65% 0.1pct 0.2pct 8.87% 8.82% -0.1pct 8.41% 8.54% 0.1pct

一级资本充足率 9.40% 9.21% 9.59% 9.23% 9.65% 9.26% 9.42% 0.2pct -0.2pct 9.21% 9.22% 9.26% 0.0pct 0.1pct 9.59% 9.42% -0.2pct 9.16% 9.22% 0.1pct

资本充足率 11.34% 12.16% 12.54% 12.02% 12.26% 11.87% 11.99% 0.1pct -0.6pct 12.16% 12.02% 11.87% -0.1pct -0.3pct 12.54% 11.99% -0.6pct 11.19% 12.02% 0.8pct
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表 3：兴业银行盈利预测 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：2018E 归母净利润增速为 10.25%，四舍五入后模型显示为 10.2%，实际上与首页财务数据无差。 

 

  

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利息收入 119,834 112,319 90,663 103,647 116,084 25.4% -6.3% -19.3% 14.3% 12.0%

非利息收入 34,514 44,741 49,418 53,125 57,375 17.6% 29.6% 10.5% 7.5% 8.0%

    净手续费收入 32,190 36,552 38,380 40,682 43,530 19.0% 13.6% 5.0% 6.0% 7.0%

营业收入 154,348 157,060 140,081 156,772 173,459 23.6% 1.8% -10.8% 11.9% 10.6%

营业支出 (46,278) (42,402) (39,883) (43,073) (46,519) 19.3% -8.4% -5.9% 8.0% 8.0%

    营业税 (12,955) (5,667) (850) 0 0 42.3% -56.3% -85.0% na na

拨备前营业利润（PPOP） 108,070 114,658 100,198 113,699 126,940 25.5% 6.1% -12.6% 13.5% 11.6%

资产减值损失 (45,260) (51,276) (35,378) (40,559) (44,675) 74.7% 13.3% -31.0% 14.6% 10.1%

    贷款减值损失 (37,093) (46,376) (32,046) (36,627) (40,153) 88.8% 25.0% -30.9% 14.3% 9.6%

营业利润 62,810 63,382 64,820 73,140 82,265 4.4% 0.9% 2.3% 12.8% 12.5%

营业外收支净额 434 543 226 260 299 6.4% 25.1% -58.4% 15.0% 15.0%

利润总额 63,244 63,925 65,046 73,400 82,564 4.4% 1.1% 1.8% 12.8% 12.5%

所得税 (12,594) (9,598) (8,456) (11,010) (12,385) -3.6% -23.8% -11.9% 30.2% 12.5%

净利润 50,650 54,327 56,590 62,390 70,179 6.6% 7.3% 4.2% 10.2% 12.5%

少数股东权益 (443) (477) 781 859 945 13.0% 7.7% -263.7% 10.0% 10.0%

归属股东净利润 50,207 53,850 57,371 63,249 71,124 6.5% 7.3% 6.5% 10.2% 12.5%

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

    普通股股东净利润 50,156 52,703 55,889 61,767 69,642 6.4% 5.1% 6.0% 10.5% 12.8%

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

贷款总额 1,779,408 2,079,814 2,402,185 2,738,491 3,080,802 11.7% 16.9% 15.5% 14.0% 12.5%

存款总额 2,483,923 2,694,751 2,991,174 3,290,291 3,586,417 9.5% 8.5% 11.0% 10.0% 9.0%

不良贷款余额 25,983 34,416 38,226 42,081 46,446 48.1% 32.5% 11.1% 10.1% 10.4%

贷款损失准备 54,586 72,448 80,291 89,930 103,896 24.4% 32.7% 10.8% 12.0% 15.5%

资产总额 5,298,880 6,085,895 6,419,189 6,949,611 7,518,102 20.3% 14.9% 5.5% 8.3% 8.2%

负债总额 4,981,503 5,731,485 5,997,119 6,468,208 6,965,195 20.2% 15.1% 4.6% 7.9% 7.7%

母公司所有者权益 313,648 350,129 417,147 475,741 546,395 21.6% 11.6% 19.1% 14.0% 14.9%

优先股 25,905 25,905 25,905 25,905 25,905 99.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

平均生息资产 4,888,924 5,311,829 5,813,536 6,321,862 6,870,873 26.7% 8.7% 9.4% 8.7% 8.7%

每股数据（元）

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

EPS 2.63           2.77           2.69           2.97           3.35           6.4% 5.1% -2.7% 10.5% 12.8%

BVPS 15.10         17.02         18.83         21.65         25.06         17.5% 12.7% 10.7% 15.0% 15.7%

DPS 0.61           0.67           0.67           0.74           0.84           7.0% 9.0% 1.1% 10.5% 12.8%

PPOP/sh 5.67           6.02           4.82           5.47           6.11           25.5% 6.1% -19.9% 13.5% 11.6%

主要指标（%） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

ROA 1.04% 0.95% 0.91% 0.93% 0.97% -0.13% -0.09% -0.05% 0.03% 0.04%

ROE 19.30% 17.29% 15.69% 14.74% 14.40% -2.53% -2.01% -1.60% -0.95% -0.34%

净息差 2.45% 2.11% 1.56% 1.64% 1.69% -0.03% -0.34% -0.56% 0.08% 0.05%

成本收入比 21.59% 23.39% 27.86% 27.48% 26.82% -2.19% 1.80% 4.48% -0.39% -0.66%

有效税率 19.91% 15.01% 13.00% 15.00% 15.00% -1.65% -4.90% -2.01% 2.00% 0.00%

贷存比 71.64% 77.18% 80.31% 83.23% 85.90% 1.39% 5.54% 3.13% 2.92% 2.67%

不良贷款率 1.46% 1.65% 1.59% 1.54% 1.51% 0.36% 0.19% -0.06% -0.05% -0.03%

拨备覆盖率 210.08% 210.51% 210.05% 213.71% 223.69% -40.12% 0.42% -0.46% 3.66% 9.99%

拨贷比 3.07% 3.48% 3.34% 3.28% 3.37% 0.31% 0.42% -0.14% -0.06% 0.09%

信用成本 2.20% 2.40% 1.43% 1.43% 1.38% 0.87% 0.20% -0.97% 0.00% -0.05%

非利息收入/营业收入 22.36% 28.49% 35.28% 33.89% 33.08% -1.13% 6.13% 6.79% -1.39% -0.81%

净手续费收入/营业收入 20.86% 23.27% 27.40% 25.95% 25.10% -0.79% 2.42% 4.13% -1.45% -0.85%

核心一级资本充足率 8.41% 8.54% 9.30% 9.63% 10.09% -0.04% 0.13% 0.76% 0.33% 0.46%

一级资本充足率 9.16% 9.22% 9.93% 10.20% 10.60% 0.27% 0.05% 0.71% 0.27% 0.41%

资本充足率 11.19% 12.02% 12.62% 12.74% 13.09% -0.10% 0.83% 0.61% 0.12% 0.35%
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附表：上市银行估值比较表（收盘价日期：2018 年 1 月 15 日） 

 代码 收盘价 流通

市值 

(亿元) 

P/E(X) P/B(X) ROAE(%) ROAA(%) 股息收益率 

17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 

工商银行 601398.SH 6.43 17,336 8.12 7.80 1.10 0.99 14.3% 13.4% 1.1% 1.1% 3.7% 3.8% 

建设银行 601939.SH 8.07 774 8.42 8.02 1.17 1.06 14.6% 13.9% 1.1% 1.1% 3.6% 3.7% 

农业银行 601288.SH 4.12 12,115 7.16 6.74 0.96 0.86 14.3% 13.6% 0.9% 0.9% 4.3% 4.6% 

中国银行 601988.SH 4.18 8,810 7.35 6.92 0.86 0.79 12.2% 11.9% 1.0% 1.0% 4.3% 4.5% 

交通银行 601328.SH 6.48 2,543 7.23 6.81 0.77 0.70 11.2% 10.8% 0.8% 0.8% 4.1% 4.4% 

招商银行 600036.SH 31.94 6,589 11.34 9.82 1.81 1.61 17.3% 17.4% 1.1% 1.2% 2.6% 3.1% 

中信银行 601998.SH 6.97 2,373 8.24 7.44 0.93 0.84 11.7% 11.9% 0.7% 0.8% 3.0% 3.4% 

民生银行 600016.SH 8.87 2,621 6.68 6.54 0.87 0.77 14.2% 12.5% 0.8% 0.7% 3.0% 3.1% 

浦发银行 600000.SH 13.02 3,822 7.28 7.33 0.97 0.88 14.4% 12.6% 0.9% 0.8% 2.7% 2.7% 

兴业银行 601166.SH 18 3,739 6.60 6.01 0.95 0.82 15.8% 14.7% 0.9% 0.9% 3.8% 4.2% 

光大银行 601818.SH 4.21 1,676 7.57 7.60 0.83 0.77 13.6% 10.6% 0.8% 0.8% 2.1% 2.1% 

华夏银行 600015.SH 9.4 1,205 6.38 6.16 0.81 0.73 13.5% 12.6% 0.8% 0.8% 3.1% 3.2% 

平安银行 000001.SZ 14.2 2,438 10.95 10.48 1.18 1.04 11.5% 10.6% 0.7% 0.7% 1.0% 1.1% 

北京银行 601169.SH 7.35 1,554 8.57 8.06 0.92 0.86 12.3% 11.1% 0.8% 0.8% 2.3% 2.5% 

南京银行 601009.SH 8.44 716 7.73 7.81 1.18 1.06 16.6% 15.6% 0.9% 0.9% 2.6% 2.6% 

宁波银行 002142.SZ 19.17 972 10.95 9.66 1.87 1.66 18.3% 20.3% 1.0% 1.0% 1.6% 1.9% 

贵阳银行 601997.SH 14.32 329 7.68 6.68 1.33 1.12 21.0% 18.3% 1.1% 1.1% 2.2% 2.6% 

常熟银行 601128.SH 7.56 168 13.26 11.12 1.61 1.48 12.5% 13.9% 1.0% 1.0% 2.9% 3.5% 

张家港行 002839.SZ 11.02 199 26.28 23.50 2.36 2.25 9.6% 9.8% 0.8% 0.8% 1.0% 1.1% 

板块平均    8.15 7.64 1.07 0.96 14.1% 13.3% 1.0% 1.0% 3.4% 3.6% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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