
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 金融 银行 

兴业银行： 营业收入增幅持续扩大，不良率同比环比均下降 

 
 [Table_Summary]  事件：1月 17日，兴业银行发布 2018 年业绩快报，2018年公司实现营业收

入 1583亿元，同比增长 13.1%；实现归母净利润 606亿元，同比增长 5.9%。 

营业收入增幅持续提升，生息资产对业绩增长贡献最大。2018年，兴业银行

实现营业收入 1583 亿元，同比+13.1%（2018Q3：11.0%），增速连续四个季度提

升;实现归母净利润 606 亿元，同比+5.9%（2018Q3：7.3%）。其中，前三季度生

息资产平均余额、手续费净收入、其他非息收入对业绩增长的拉动作用较大，对

业绩增长的贡献率分别为 18.8%、7.8%、10.8%。此外，净息差、资产减值损失拖

累业绩增长，对业绩增长的贡献率分别为-12.8%、-13.6%。 

资产规模增幅扩大，贷款占比提升。2018年末，公司总资产规模 6.7万亿元，

同比+4.6%（2018Q3：2.1%）。资产结构持续调整，贷款占总资产的比重逐步提升。

2018年三季度末，贷款余额 2.7万亿，同比+20.0%，增幅在上市银行中遥遥领先，

占总资产的比重也增加至 41.7%（2018H：39.4%）。公司利息净收入增长主要归

功于贷款增速提升带来的生息资产规模增幅持续扩大。 

不良率降至 1.57%，关注贷款同比减少。2018年末，不良率环比下降 4个 BP

至 1.57%，较 2017 年下降 2 个 BP，资产质量优化。2018 年三季度末，不良余额

455 亿元，同比+20.9%（2018H：16.4%）。不良贷款增长较快与其确认标准严格

有关，兴业银行不良贷款偏离度（2018H：77%）在上市银行中处于较低水平。此

外，关注贷款降幅继续扩大。2018年三季度末，关注贷款余额 667亿元，同比-5.7%

（2018H：-4.8%）。 

投资建议： 2018 年兴业银行营业收入增速持续提升，前三季度贷款同比增

长 20%带动利息净收入增幅扩大，同时资产质量改善。预计 2018/2019/2020 年归

母净利润同比增速分别为 5.9%/7.2%/8.0%，对应 BVPS22.4/ 24.8/27.4元，现价

0.69/0.62/0.56倍 PB。2019年目标价 16.9元，对应 0.68倍 PB，现价空间 10%，

给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行的风险；严监管的政策风险；信用风险；市场风险。 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 139975 158258 175820 195051 

（+/-%） (10.88) 13.06 11.10 10.94 

净利润(百万元） 57200 60593 64958 70131 

（+/-%） 6.22 5.93 7.20 7.96 

摊薄每股收益(元) 2.74 2.92 3.13 3.38 

市盈率(PE) 5.60 5.26 4.91 4.55 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

◼ 走势比较 

 

[Table_Info]  ◼ 股票数据 ◼  

总股本/流通(百万股) 20,774/19,052  

总市值/流通(百万元) 320,546/293,978  

12 个月最高/最低(元) 19.41/13.82  
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

兴业银行（601166）《兴业银行：银

行卡手续费收入大幅增加， 业绩增

速企稳回升》--2018/08/28 

兴业银行（601166）《兴业银行：顶

住了利率市场化的冲击，净利息收

入同比增 25.81%》--2015/10/28 

 

[Table_Author] 证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190516090002 

研究助理：支初蓉 

电话：010-88695262 

E-MAIL：zhicr@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190118070019 
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营业收入增速持续提升，归母净利润增速略有放缓。2018 年，兴业银行实现营业收入 1583

亿元，同比+13.1%（2018Q3：11.0%）;实现归母净利润 606 亿元，同比+5.9%（2018Q3：7.3%）。

2017年，兴业银行营业收入同比-10.9%，是近五年来的最低点，2018年一季度起，营业收入增速

持续提升（2018Q1：2.2%；2018H：7.4%）。但归母净利润同比增幅 5.9%较三季度下降 1.4 个百

分点，较 2017年下降 0.3个百分点。 

图表 1：营业收入及增速  图表 2：归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

生息资产规模扩大对业绩增长贡献最大。2018年前三季度，兴业银行实现归母净利润 506亿

元，同比增长 7.3%。其中，生息资产平均余额、手续费净收入、其他非息收入对业绩增长的拉动

作用较大，对业绩增长的贡献率分别为 18.8%、7.8%、10.8%。此外，净息差、资产减值损失拖累

业绩增长，对业绩增长的贡献率分别为-12.8%、-13.6%。 

图表 3：2018年前三季度归母净利润归因分析 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 



 
公司点评报告 

P3 兴业银行： 营业收入增幅持续扩大，不良率同比环比均下降 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

利息净收入增速持续提升，净利差企稳回升。2016 年至 2017 年，利息净收入负增长主要由

于净息差逐渐下降（2015：2.45%；2016：2.07%；2017：1.73%），但银行各项业务规模平稳较快

增长。2018 年一季度起，利息净收入实现同比增长，且增幅逐渐扩大（2018Q1：0.8%；2018H：

3.6%；2018Q3：4.2%）。同时，净利差、净息差企稳回升。2018 年上半年，净利差、净息差分别

为 1.48%、1.78%，较 2017年末分别上升 4bps、5bps（2017 年分别为 1.44%、1.73%）。 

图表 4：兴业银行利息净收入及增速  图表 5：净利差、净息差 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 

资产规模增幅提升，贷款占比提升。2018年末，公司总资产规模 6.7万亿元，同比+4.6%（2018Q3：

2.1%），增速较三季度末上升 2.5 个百分点，较 2017 年下降 0.8 个百分点。资产结构持续调整，

贷款占总资产的比重逐步提升。2018 年三季度末，贷款余额 2.7万亿，同比+20.0%，增幅在上市

银行中遥遥领先，占总资产的比重也增加至 41.7%（2018H：39.4%）。公司利息净收入增长主要

归功于贷款增速提升带来的生息资产规模增幅持续上升。 

图表 6：总资产及增速  图表 7：贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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总负债增速环比上升，存款增速大幅提升。2018年末，公司总负债为 6.2万亿，同比+4.2%，

较三季度上升 2.7个百分点。公司负债规模同比增幅由 2015年的 20.2%降至 2017年的 4.6%，2018

年前三季度增速继续下降（2018Q1：2.8%；2018H：2.3%；2018Q3：1.5%），但四季度末明显提升。

2018 年三季度末，存款余额为 3.4 万亿，同比+14.2%，较上半年末上升 11.0 个百分点，较 2017

年下降 0.4 个百分点，占总负债的比重上升至 55.4%。存款一直是兴业银行的优势业务，在存款

竞争激烈的环境下，兴业银行存款规模依然保持 10%以上的增速增长。 

图表 8：总负债及增速  图表 9：存款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

银行卡手续费同比增长 67%，拉动手续费净收入增幅扩大。2018 年前三季度，兴业银行实现

手续费收入 312亿元，同比+13.4%（2018H：9.9%），占营业收入的比重为 27.2%（2018H：27.4%）。

2018年一季度，手续费净收入同比增速降至近五年的最低点 2.8%，但二、三季度逐季提升。从结

构看，2018 年上半年银行卡手续费同比大幅增长 66.6%，占手续费净收入的 43.0%；咨询顾问手

续费收入占比 26.5%，但同比下降 10.4%。银行卡手续费收入是手续费及佣金净收益维持增长的主

要原因。 

图表 10：手续费净收入及增速  图表 11：手续费净收入结构（2018H） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 
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不良率降至 1.57%，拨备覆盖率降至 206%。2018 年末，兴业银行不良率环比下降 4 个 BP 至

1.57%，较 2017年下降 2个 BP，资产质量优化。2018年三季度末，拨备覆盖率降至 206%（201H：

210%）。2018 年三季度末，不良余额 455亿元，同比+20.9%，较上半年上升 4.5个百分点，不良

贷款增长较快与其确认标准严格有关，兴业银行不良贷款偏离度（2018H：77%）在上市银行中处

于较低水平。 

图表 12：不良率及拨备覆盖率  图表 13：不良贷款余额及增速  

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 

关注贷款同比减少，逾期 90天以上贷款同比增长 1.8%。2018年三季度末，关注贷款余额 667

亿元，同比-5.7%，降幅较上半年继续扩大 0.9个百分点（2018Ｈ：-4.8%）。2015年起，关注贷

款同比增速逐渐下降，2018年上半年起关注贷款同比减少。关注贷款率 2.4%，较上半年末上升

0.1个百分点。2018年上半年末，逾期贷款余额 567亿元，同比+19.4%（2017：-13.5%）。其中，

逾期 90天以上贷款 326亿元，同比+1.8%（2017：-8.5%）。 

图表 14：关注贷款及增速  图表 15：逾期 90天以上贷款余额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 
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资本充足率上升，申请发行 300 亿元优先股获证监会核准。2018年三季度末，兴业银行资本

充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率分别为 12.1%、9.8%、9.2%，较上半年末分别上

升 0.2个、0.3个、0.3个百分点。2018年 12月，公司申请发行 300亿元优先股已获证监会核准，

发行后将补充一级资本。发行后，预计资本充足率将上升 0.6个百分点至 12.7%。 

图表 16：资本充足率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

投资建议： 2018年兴业银行营业收入增速持续提升，但前三季度贷款同比增长 20%带动利息

净收入增幅持续扩大，同时资产质量改善。预计 2018/2019/2020 年归母净利润同比增速分别为

5.9%/7.2%/8.0%，对应 BVPS22.4/ 24.8/27.4 元，现价 0.69/0.62/0.56倍 PB。2019年目标价 16.9

元，对应 0.68倍 PB，现价空间 10%，给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行的风险；信用违约可能在节奏上超逾期；严监管的政策风险；信用

风险；市场风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司点评报告 

P7 兴业银行： 营业收入增幅持续扩大，不良率同比环比均下降 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 

资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

现金及存放央行 
457,654 466,403 513,043 564,348 592,565  

营业收入 
157,060 139,975 158,258 175,820 195,051 

发放贷款 
2,007,366 2,348,831 2,724,644 3,106,094 3,478,825  

利息收入 
236,279 252,644 280,435 308,478 342,411 

投资 
2,937,479 2,755,086 2,479,577 2,355,599 2,355,599  

利息支出 
123,960 164,193 178,261 195,452 216,463 

存放同业 
56,206 77,559 73,681 73,681 75,155  

利息净收入 
112,319 88,451 102,174 113,027 125,948 

拆出资金 
16,851 31,178 46,767 60,797 66,877  

手续费净收入 
23,762 27,041 32,190 36,552 38,739 

买入返售款项 
27,937 93,119 148,990 208,587 229,445  

其他非息收入 
-320 2,297 2,324 8,189 12,785 

其他资产 
582,402 644,666 727,517 690,200 603,291  

税金及附加 
5,667 975 1,430 1,647 1,835 

资产合计 
6,085,895 6,416,842 6,714,220 7,059,305 7,401,756  

业务及管理费 
36,401 38,130 41,840 47,333 53,571 

 
      

营业外净收入 
543 -60 200 200 200 

向央行借款 
198,000 245,000 294,000 338,100 371,910  

拨备前利润 
115,201 100,260 114,587 126,241 138,845 

吸收存款 
2,694,751 3,086,893 3,519,058 3,941,345 4,335,479  

资产减值损失 
51,276 35,507 45,835 52,390 59,009 

已发行债券 
713,966 662,958 596,662 566,829 538,488  

税前利润 
63,925 64,753 68,038 73,851 79,836 

同业存放 
1,721,008 1,446,059 1,229,150 1,106,235 1,050,923  

所得税 
9,598 7,018 6,804 8,124 8,782 

拆入资金 
130,004 187,929 210,909 172,540 109,442  

净利润 
54,327 57,735 61,234 65,727 71,054 

卖出回购金融资产款 
167,477 229,794 252,773 265,412 265,412  

少数股东损益 
477 535 641 769 923 

应交税费 
11,488 8,128 8,739 9,152 9,554  

归母股东净利润 
53,850 57,200 60,593 64,958 70,131 

其他负债 
94,791 127,329 131,090 137,275 143,315  

 
     

负债合计 
5,731,485 5,994,090 6,242,382 6,536,888 6,824,524  

预测指标 
     

股本 
19,052 20,774 20,774 20,774 20,774  

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

盈余公积 
9,824 10,684 11,557 12,443 13,342  

贷款增长率 
16.38% 17.01% 16.00% 14.00% 12.00% 

未分配利润 
173,524 214,977 254,718 294,507 340,572  

存款增长率 
8.49% 14.55% 14.00% 12.00% 10.00% 

归属母公司股东权益合计 
354,410 422,752 471,838 522,417 577,232  

利息净收入增速 
-6.27% -21.25% 15.51% 10.62% 11.43% 

少数股东权益 
4,281 5,857 6,498 7,268 8,191  

营收增速 
1.76% -10.88% 13.06% 11.10% 10.94% 

股东权益合计 
354,410 422,752 471,838 522,417 577,232  

净利润增长率 
7.26% 6.22% 5.93% 7.20% 7.96% 

负债和股东权益 
6,085,895 6,416,842 6,714,220 7,059,305 7,401,756  

ROE 
17.28% 15.35% 14.26% 13.41% 13.11% 

 
      

ROA 
1.12% 1.04% 1.04% 1.07% 1.10% 

盈利能力 
      

BVPS 
18.38 20.07 22.40 24.80 27.39 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  

EPS(X) 
2.77 2.74 2.92 3.13 3.38 

生息资产收益率 
4.40% 4.25% 4.94% 5.05% 5.17%  

PE(X) 
5.54 5.60 5.26 4.91 4.55 

付息负债成本率 
2.40% 2.81% 2.98% 3.13% 3.31%  

PB(X) 
0.84 0.76 0.69 0.62 0.56 

净息差 
2.07% 1.73% 1.80% 1.85% 1.90%  

每股拨备前利润（元） 
6.05 4.83 5.52 6.08 6.68 

成本收入比 
23.39% 27.63% 26.44% 26.92% 27.46%  

P/PPOP（X） 
2.54 3.18 2.78 2.53 2.30 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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孙立金：银行首席分析师，北京大学企业管理硕士；十年金融行业从业经验，

2015 年加入太平洋证券；对银行、非银有深入研究。2016 年金融界银行第 3

名，2017 年东方财富银行第 4 名；2018 年“天眼”最佳分析师银行第 2 名；

“每市”组合 2018 年银行第 2 名。 

 

支初蓉：银行行业研究助理，英国杜伦大学金融学硕士，2018 年加入太平洋

证券，对商业银行有深入研究。 
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