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 报告导读 

高管增持彰显对兴业银行经营管理的信心和投资价值的认可，有利于提

振市场信心，催化估值修复。 

投资要点 

 事件 

兴业银行近日公告，2020年 3月 23日至 25日期间部分董监高以自有资金从二

级市场买入公司股票，合计买入 178万股，并承诺锁定三年。 

 简评 

1、高管增持彰显对经营的信心。本次增持涉及包括以陶以平行长为代表的高

管、董事、监事，高管层的增持释放出两个信号：①管理层对银行的经营非常

具有信心，预计兴业银行 2020年仍然能够实现业绩的稳健增长；②兴业银行已

经严重低估，具备长期投资价值。从增持价格来看，15.00-15.79元对应兴业银

行 2019年 PB仅 0.64-0.68倍，对应 2020年 PB则更低。 

2、“商行+投行”最有可能走出来。中长期来看，直接融资占社会融资比例将提

升，对公型商业银行的未来是“商行+投行”。我们再次强调兴业银行的市场化

基因和强大执行力，使其走出来的可能性最大。 

3、潜在受益于存款降息的空间大。短期逻辑来看，20Q2随着经济下行压力加

大、通胀压力回落，存款降息的概率上升。19H1兴业非活期存款占总负债的比

重高达 73%，高居上市银行第四位，潜在受益于存款降息的空间很大。 

4、核心资产中极致性价比的代表。兴业银行一直是股份行中的佼佼者，19 年

ROE为 14%，现价对应 20年 PB仅 0.62倍，是优秀银行阵营中最便宜的个股。 

 盈利预测及估值 

高管增持彰显对经营管理的信心和投资价值的认可，有利于提振市场信心；

2020年预计财政发力和基建提速，兴业银行作为对公型银行代表，估值有望提

升。预计 2019-2021 年兴业银行归母净利润同比增速为 8.66%/9.56%/10.76%，

对应 EPS3.10/3.40/3.78 元/股。现价对应 2019-2021 年 5.22/4.76/4.29 倍 PE，

0.69/0.62/0.56倍 PB。目标价 25.2元，对应 20年 0.97倍 PB，维持买入评级。 

 风险提示：疫情冲击超预期，不良大幅暴露。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 158,287 181,311 199,465 223,750 

(+/-) 13.08% 14.55% 10.01% 12.18% 

净利润 60,620 65,868 72,167 79,932 

(+/-) 5.98% 8.66% 9.56% 10.76% 

每股净资产（元） 21.18 23.38 26.04 28.98 

P/B 0.76 0.69 0.62 0.56 
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥16.19 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩 元/股 

3Q/2019 0.93 

2Q/2019 0.79 

1Q/2019 0.95 

4Q/2018 0.49 

 

[table_stktrend] 
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[Table_relate] 相关报告 

1《兴业银行（601166）2015年报及 2016

年一季报点评：不良集中处置，轻装再

出发》2016.05.09 

2《拨备计提力度超预期，金融市场业务

保持领先──兴业银行 2013 年年报点

评》2014.04.01 

3《试点信贷资产证券化──兴业银行

跟踪点评》2014.01.27 

4《不良率上升但仍较优异，资金业务优

势明显──兴业银行 2013 年三季报点

评》2013.10.29 

5《业绩符合预期，资产质量稳定，仍待

政策明朗──兴业银行 2013 年中报点

评》2013.08.12 
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表附录：报表预测值 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

存放央行 475,781 415,417 469,421 521,057 净利息收入 95,657 102,386 108,702 119,373 

同业资产 228,735 217,298 239,028 262,931 净手续费收入 42,978 51,574 59,310 68,206 

贷款总额 2,934,082 3,403,535 3,845,995 4,269,054 其他非息收入 19,652 27,351 31,454 36,172 

贷款减值准备 -95,637 -105,334 -112,621 -121,793 营业收入 158,287 181,311 199,465 223,750 

贷款净额 2,838,445 3,298,201 3,733,374 4,147,261 税金及附加 -1,408 -1,692 -1,852 -2,082 

证券投资 2,888,992 2,842,119 3,027,608 3,231,217 业务及管理费 -42,064 -47,865 -50,864 -55,938 

其他资产 279,704 271,454 299,354 327,160 营业外净收入 163 23 65 65 

资产合计 6,711,657 7,143,529 7,877,729 8,609,465 拨备前利润 114,481 131,354 146,350 165,275 

同业负债 2,064,783 1,758,004 1,883,774 2,020,669 资产减值损失 -46,404 -56,857 -64,728 -74,871 

存款余额 3,333,836 3,767,235 4,256,975 4,725,242 税前利润 68,077 74,498 81,622 90,404 

应付债券 717,854 871,662 914,261 958,942 所得税 -6,832 -8,081 -8,854 -9,807 

其他负债 122,600 197,842 218,196 238,294 税后利润 61,245 66,416 72,768 80,597 

负债合计 6,239,073 6,594,743 7,273,207 7,943,148 归属母公司净利

润 

60,620 65,868 72,167 79,932 

股东权益合计 472,584 548,785 604,522 666,317 归属母公司普通股股

东净利润 

59,138 64,386 70,685 78,450 

主要财务比率     主要财务比率     

 2018A 2019E 2020E 2021E  2018A 2019E 2020E 2021E 

业绩增长     资产质量     

利息净收入增速 8.15% 7.03% 6.17% 9.82% 不良贷款余额 46,140 52,316 59,688 67,505 

手续费净增速 10.94% 20.00% 15.00% 15.00% 不良贷款净生成

率 

1.46% 1.50% 1.60% 1.60% 

非息净收入增速 21.56% 26.02% 15.00% 15.00% 不良贷款率 1.57% 1.54% 1.55% 1.58% 

拨备前利润增速 14.18% 14.74% 11.42% 12.93% 拨备覆盖率 207% 201% 189% 180% 

归属母公司净利润

增速 

5.98% 8.66% 9.56% 10.76% 拨贷比 3.26% 3.09% 2.93% 2.85% 

盈利能力     流动性     

ROAE 14.27% 13.91% 13.77% 13.73% 贷存比 88.01% 90.35% 90.35% 90.35% 

ROAA 0.93% 0.95% 0.96% 0.97% 贷款/总资产 43.72% 47.65% 48.82% 49.59% 

RORWA 1.34% 1.33% 1.34% 1.35% 平均生息资产/平

均总资产 

98.65% 98.22% 97.65% 97.62% 

生息率 4.44% 3.83% 3.83% 3.82% 每股指标（元）     

付息率 2.90% 2.56% 2.56% 2.55% EPS 2.85 3.10 3.40 3.78 

净利差 1.54% 0.00% 1.27% 1.27% BVPS 21.18 23.38 26.04 28.98 

净息差 1.83% 0.00% 1.48% 1.48% 每股股利 0.69 0.75 0.83 0.92 

成本收入比 26.57% 26.40% 25.50% 25.00% 估值指标     

资本状况     P/E 5.69 5.22 4.76 4.29 

资本充足率 12.20% 13.35% 13.09% 13.00% P/B 0.76 0.69 0.62 0.56 

核心资本充足率 9.85% 10.52% 10.53% 10.63% P/PPOP 2.94 2.56 2.30 2.03 

风险加权系数 70.54% 71.86% 71.86% 71.86% 股息收益率 4.26% 4.62% 5.15% 5.70% 

股息支付率 23.65% 23.61% 24.00% 24.00%      

           

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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