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息差有韧性，非息亮眼，拨备夯实 

——兴业银行 2020 中报点评 
 

 

核心观点 

 营收增长良好，贷款减值损失增加拉低净利；息差稳健，贷款收益率变动有

限。兴业银行 2020 上半年实现营业收入 1000.17 亿元，同比增长 11.24%；

归母净利 325.90 亿元，同比减少 9.17%，主要原因在于贷款减值损失的计

提增加。报告期内计提贷款减值损失 334.64 亿元，同比增长 37.50%。公司

上半年实现净息差 1.93%，较上年末下降 1bp，同业资产和证券投资收益率

下行是主要原因。资产收益率较上年末下降 17bps 至 4.13%，其中同业资

产和证券投资收益率大幅下降，分别较上年末下降 38bps 至 2.16%，37bps

至 4.09%，贷款收益率较上年末下降 5bps 至 4.69%；负债付息率下降 20bps

至 2.46%，其中同业负债和应付债券付息率明显下降，分别较上年末下降

49bps 至 2.34%，26bps 至 3.14%。 

 非息收入亮眼，手续费及佣金收入和投资收益贡献较大；投行业务、资管和

托管业务发展态势较好。截至报告期末，公司实现非利息净收入 450.39 亿

元，同比增加 50.27 亿元，增长 12.56%；实现手续费及佣金净收入 302.23

亿元，同比增加 66.77 亿元，增长 28.36%；实现投资收益 177.01 亿，同比

增长 17.14%。目前公司非金债券承销规模及支数保持市场第一，信托和券

商资管托管规模保持全行业第二。 

 资产质量稳健，拨备水平上升，资本充足率有所下降。上半年不良率为

1.47%，较上年末下降 7bps。关注类和不良类贷款占贷款总额比例为 3.14%，

较上年末下降 45bps。拨备覆盖率 214.97%，较上年末大幅上升 15.84 个百

分点。资本充足率为 12.73%，较上年末下降 63bps。 

财务预测与投资建议 

 用 PB 法对公司估值，由于今年疫情影响及银行让利幅度较大，本次较前次

报告调整了业绩预测。原盈利预测 2020-2021 年 EPS 为 3.42、3.84 元，现

得到公司 2020-2022 年 EPS 预测值为 2.92、3.24、3.73 元，BVPS 预测值

为 24.72、26.45、28.59 元。根据可比公司 2020 年调整平均 PB 值 0.82 倍，

得到目标价 20.39 元，对应 2020 年 PE 为 7.0 倍，本次给予“买入”评级。 

风险提示 
 降息使息差承压，风险出清不及预期，疫情造成资产质量风险的延后爆发。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 08 月 28 日） 15.92 元 

目标价格 20.39 元 

52 周最高价/最低价 20.21/15.01 元 

总股本/流通 A 股（万股） 2,077,419/1,961,525 

A 股市值（百万元） 330,725 

国家/地区 中国 

行业 银行 

报告发布日期 2020 年 08 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.13 2.05 -1.42 -8.35 

相对表现 -2.79 -3.99 -27.03 -35.74 

沪深 300 2.66 6.04 25.61 27.39 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 158,287 181,308 210,447 234,315 267,666 

  同比增长(%) 13.1% 14.5% 16.1% 11.3% 14.2% 

营业利润(百万元) 67,914 74,266 68,311 75,776 87,291 

  同比增长(%) 4.8% 9.4% -8.0% 10.9% 15.2% 

归属母公司净利润(百万元) 60,620 65,868 60,663 67,270 77,460 

  同比增长(%) 6.0% 8.7% -7.9% 10.9% 15.1% 

每股收益（元） 2.92 3.17 2.92 3.24 3.73 

总资产收益率(%) 0.9% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 

净资产收益率(%) 14.3% 14.0% 15.1% 12.7% 13.7% 

市盈率 5.46 5.02 5.45 4.92 4.27 

市净率 0.75 0.68 0.64 0.60 0.56 

P/PPOP 2.89 2.50 2.16 1.94 1.70 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1. 利润增速大幅下滑，资产质量稳健，拨备提升拉低
利润，非息收入贡献亮眼  

兴业银行上半年实现营业收入 1000.17 亿元，同比增长 11.24%；归母净利 325.90 亿元，同

比减少 9.17%。公司实现利息净收入 549.78 亿元，同比增加 50.83 亿元，增长 10.19%；总资产

收益率为 0.45%，同比下降 0.08%；加权平均净资产收益率为 6.01 %，同比下降 1.65%。 

图 1：兴业银行营业收入增速下滑，归母净利负增长（单位：百万元） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

从收入结构上看，资产规模增长对冲收益率下行，上半年公司生息资产同比增长 8.83%，息

差较年初下降 1bp，较去年同期下降 7bps，利息净收入同比增长 10.19%。从支出结构上看，减

值损失和业务及管理费拖累归母净利增长，公司计提减值损失 121.67 亿元，同比增长 41.81%；

上半年业务及管理费为 210.26 亿元，同比增长 5.81%。截至 6 月底，兴业银行净息差为 1.93%，

同比下降 7bps，较年初下降 1bp，主要是由于资产端收益率下行所引起的，公司证券投资收益率

同比下降 64bps 至 4.09%，同业资产收益率下降 40bps 至 2.16%；与此同时，兴业银行生息资产

规模为 6.06 万亿，同比增长 8.83%，对冲了收益率的下降。减值损失的大幅上升主要是由于贷款

减值损失和债券投资减值损失所引起的，两者占减值损失比例分别达到 81.09%和 9.98%。此外，

兴业银行上半年业务及管理费为 210.26 亿元，同比增长 5.81%，这主要是由于公司加大核心负债

拓展、业务转型等重点领域的费用支出所引起的，这拖累了归母净利的增长。 

加大拨备计提力度，做实资产质量是公司归母净利同比下滑的重要原因。本期资产质量稳健，

不良率较上年末下降 7bps至 1.47%；拨备水平提升，拨备覆盖率较上年末上升 15.84%至 214.97%；

资本充足率下降 63bps 至 12.73%。兴业银行 2020 上半年不良率为 1.47%，较上年末下降 7bps。

关注类和不良类贷款占贷款总额比例为 3.14%，较去年同期下降 30bps；可疑类和损失类贷款余额

分别为 211.21 亿元，90.81 亿元，分别较上年末下降 0.41%和 24.78%。截至 6 月底，公司拨备覆

盖率214.97%，较上年末大幅上升15.84个百分点，拨备水平较高。报告期计提贷款减值损失334.64

亿元，同比增长 37.50%。本期资本充足率 12.73%、一级资本充足率 10.06%、核心一级资本充足
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率 9.04%，分别较上年末下降了 0.63、0.50、0.40 个百分点，业务扩张过程中公司未来仍有资本

补充需求。 

图 2：兴业银行不良贷款率稳中有降，资产质量不断提高  图 3：兴业银行拨备覆盖率回升 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

非息收入亮眼，手续费及佣金收入和投资收益贡献较大，其中手续费及佣金收入中银行卡手

续费收入占比较高。截至报告期末，公司实现非利息净收入 450.39 亿元，同比增加 50.27 亿元，

增长 12.56%，占营业收入比例为 45.03%，占比相比去年同期占比提升 53bps。实现手续费及佣

金净收入 302.23 亿元，同比增加 66.77 亿元，增长 28.36%，其中实现银行卡手续费收入 179.06

亿元，同比增长 29.59%；实现投资收益借记卡发卡量 5948.87 万张，较上年末增加 189.82 万张；

借记卡客户数 5317.12 万人，发展有效收单商户 51.17 万户。截至报告期末，公司实现投资收益

177.01 亿，同比增长 17.14%。 

兴业银行投行业务、资管和托管业务发展态势较好，商投一体、综合经营是其经营优势。截至

报告期末，公司非金融企业债务融资工具承销规模 3504.91 亿元，境外债券承销规模 23.01 亿美

元，发行信贷资产证券化规模合计 180.97 亿元，非金债券承销规模及只数保持市场第一。公司非

保本理财产品（含理财子公司）余额 1.34 万亿元，同比增长 11.31%。公司在线托管产品 26291

只，继续保持行业第一位。资产托管业务规模 12.67 万亿元，较上年末增加 2904.96 亿元，增长

2.35%，其中信托和券商资管托管规模继续保持全行业第二位。证券投资基金托管业务规模 1.30

万亿元，较上年末增长 10.54%。 
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图 4：兴业银行非息收入亮眼，非息收入占营业收入比例不断提高 （单位：百万元） 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 息差小幅下行，资产收益率下滑是主因，各项负债
付息率也均有下降  

公司净利差较上年末小幅上升 4bps 至 1.68%；净息差较上年末小幅下降 1bp 至 1.93%，下

降主要原因在于同业资产和证券投资收益率下滑。从资产收益率和负债付息率上分析，资产收益率

较上年末下降 17bps，是造成净息差下滑的主要因素。而负债付息率较上年末下降 20bps，下降幅

度略大于资产收益率。 

图 5：资产收益率下滑是兴业银行净息差下行的主要原因 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

由于上半年货币市场流动性宽松，货币市场利率和新发债券利率下行。资产端，同业资产收益

率、证券投资收益率明显下降，分别较上年末下降 38bps 至 2.16%，37bps 至 4.09%；负债端，

同业负债和应付债券成本率有所下降，分别较上年末下降 49bps 至 2.34%，26bps 至 3.14%。生

息资产收益率下降较快且金额占比较大的主要为证券投资和同业资产，同业资产收益率较上年末
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下降 38bps 至 2.16%，证券投资收益率较上年末下降 37bps 至 4.09%。尽管上半年 LPR 下行幅

度较大，且银行让利有序执行，公司对公贷款收益率有所下降；但个人贷款收益率呈现上升趋势，

这可能是由于公司个人贷款中住房抵押贷款占比较高，截至报告期末占比为 62.84%，显著高于其

他全国股份制银行，因今年房贷利率不涉及 LPR 转换，而对个贷收益率构成支撑。个人贷款利率

的上行对冲了对公贷款利率下行的影响，整体贷款收益率较上年末下降 5bps 至 4.69%。计息负债

付息率下降较快且金额占比较大的主要为同业负债和应付债券，同业负债付息率较上年末下降

49bps 至 2.34%，应付债券付息率较上年末下降 26bps 至 3.14%，二者利率均与货币市场利率相

关。上半年流动性投放充裕，货币市场流动性整体宽松，导致市场利率下行。相对而言，客户存款

付息率变动波动相对较小，呈现小幅下行，较上年末下降 7bps。 

图 6：证券投资和同业资产收是资产收益率下降的主要原因  图 7：对公贷款收益率下行，个人贷款收益率上行 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：同业负债和应付债券付息率明显下降，向央行借款和客户存款付息率具有一定刚性 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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3. 盈利预测与投资建议 

3.1. 盈利预测 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 贷款增速：为对冲经济下行，扩张性财政政策和货币政策将陆续推进，叠加多项措施提

振内需、扶持民营中小微企业，预计贷款增速将维持较高水平，2020-2022 年分别给予

18%、20%和 21%的增速。 

2) 存款增速：当前存款付息率仍低于其他类型负债，兴业银行仍有较大动力揽储，预计存

款增速保持相对较高水平，2020-2022 年统一给予 12%的增速假设。 

3) 净息差：由于未来三年货币市场流动性大概率较为充裕，预计资产收益率总体仍将有所

下行，2022 年随着宏观调控逐步见效，利率有可能逐渐趋稳，结合各项资产负债利率走

势，最终预计公司 2020-2022 年净息差为 1.90%、1.82%、1.85%。 

4) 手续费及佣金净收入：2020-2022 年随着直接融资发展，公司在投行业务上的优势将得

到充分发挥，2020-2022 年手续费及佣金净收入预计可以保持较高水平，统一给予 25%

的增速假设。 

5) 不良贷款：宏观经济下行压力仍大，推进普惠金融力度仍在增强，预计未来三年不良贷

款生成率将会小幅上行，不良生成率分别为 1.30%、1.35%和 1.40%。未来三年不良贷

款率则为 1.50%、1.53%和 1.54%。考虑贷款风险可能增加，拨备覆盖率预计仍维持较

高水平，2020-2022 年统一给予 230%、240%、240%的拨备假设。 

表 1：业务分类及资产质量核心假设 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息业务           

贷款总额增速 20.71% 17.29% 18.00% 20.00% 21.00% 

存款增速 7.02% 14.87% 12.00% 12.00% 12.00% 

计息负债增速 3.88% 6.50% 8.00% 7.00% 6.00% 

生息资产增速 4.85% 7.12% 7.50% 8.00% 8.50% 

净息差 1.83% 1.94% 1.90% 1.82% 1.85% 

净利差 1.54% 1.64% 2.07% 1.93% 1.91% 

非息业务           

手续费及佣金收入增速 11.98% 13.96% 25.00% 25.00% 25.00% 

非息收入增速 21.05% 25.73% 16.66% 18.66% 19.39% 

资产质量           

不良贷款率 1.57% 1.54% 1.50% 1.53% 1.54% 

不良贷款生成率 1.32% 1.34% 1.30% 1.35% 1.40% 

信用成本率（贷款） 1.42% 1.45% 1.82% 1.70% 1.59% 

信用成本率（生息资产） 0.63% 0.70% 0.96% 1.00% 1.04% 

其他           

费用增速 10.32% 10.68% 17.18% 11.83% 14.58% 
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数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：收入分类预测表（金额：百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 95657 102988 119543 126446 138880 

  利息收入 270578 269677 282528 292760 305227 

  利息支出 174921 166689 162985 166314 166347 

手续费及佣金净收入 42978 49679 62099 77623 97029 

  手续费及佣金收入 47062 53634 67043 83803 104754 

  手续费及佣金支出 4084 3955 4944 6180 7725 

其他非息收入 18996 28240 28805 30245 31757 

营业收入 158287 181308 210447 234315 267666 

同比      

净利息收入  7.66% 16.07% 5.77% 9.83% 

  利息收入  -0.33% 4.77% 3.62% 4.26% 

  利息支出  -4.71% -2.22% 2.04% 0.02% 

手续费及佣金净收入  15.59% 25.00% 25.00% 25.00% 

  手续费及佣金收入  13.96% 25.00% 25.00% 25.00% 

  手续费及佣金支出  -3.16% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他非息收入  48.66% 2.00% 5.00% 5.00% 

营业收入  14.54% 16.07% 11.34% 14.23% 

占比      

净利息收入 60.43% 56.80% 56.80% 53.96% 51.89% 

手续费及佣金净收入 27.15% 27.40% 29.51% 33.13% 36.25% 

其他非息收入 12.00% 15.58% 13.69% 12.91% 11.86% 

营业收入 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

数据来源：东方证券研究所 

 

3.2. 投资建议 

我们采用 PB 估值法对兴业银行进行估值。因当前长期市场收益率较低，导致 DDM 折现率偏

低，业绩对股价的影响小于市场行情影响，DDM 估值参考作用不大，因此此处仅采用 PB 估值。

选取性质相近的股份行和头部城商行作为可比公司。可比公司之间业务类型较为接近，在规模、存

贷款结构、净息差、不良率等财务指标上均与兴业银行可比。由于今年疫情影响及银行让利幅度较

大，本次较前次报告调整了业绩预测。 

我们得到公司 2020-2022 年 EPS 预测值为 2.92、3.24、3.73 元，BVPS 预测值为 24.72、

26.45、28.59 元。根据可比公司 2020 年调整平均一致预期 PB 值 0.82 倍，得到兴业银行 2020 年

相对估值 PB 为 0.82，对应目标价 20.39 元，对应 2020 年 PE 为 7.0 倍，本次给予“买入”评级。 

 



 
 
 

兴业银行中报点评 —— 息差有韧性，非息亮眼，拨备夯实 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

10 

 

表 3：公司盈利预测结果与目标价 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 3.17 2.92 3.24 3.73 

BVPS 23.37 24.72 26.45 28.59 

前收盘价 15.92       

前收盘价对应 PE 5.02 倍 5.45 倍 4.92 倍 4.27 倍 

前收盘价对应 PB 0.68 倍 0.64 倍 0.60 倍 0.56 倍 

每股股利 0.76 0.70 0.78 0.90 

股息率 4.79% 4.41% 4.89% 5.63% 

目标价-相对估值 20.39        

目标价对应 PE 6.4 倍 7.0 倍 6.3 倍 5.5 倍 

目标价对应 PB 0.9 倍 0.82 倍 0.8 倍 0.7 倍 

数据来源：东方证券研究所，数据截至 2020/8/28 收盘 

 

表 4：同业一致预测情况 

  一致预测净利润增速 一致预测 ROE 一致预测 PB 

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

招商银行 15.3% 11.3% 13.4% 16.1% 16.5% 16.5% 1.61 1.41 1.25 

民生银行 6.9% 4.2% 6.0% 11.5% 11.5% 11.1% 0.54 0.50 0.45 

浦发银行 5.4% 3.8% 5.4% 11.5% 11.3% 10.9% 0.62 0.56 0.52 

中信银行 7.9% 5.4% 7.9% 10.1% 10.5% 10.3% 0.58 0.51 0.47 

平安银行 13.6% 10.2% 14.9% 10.2% 10.3% 10.7% 1.03 0.93 0.84 

光大银行 11.0% 9.7% 11.6% 10.6% 11.7% 11.9% 0.64 0.58 0.53 

南京银行 12.5% 12.4% 14.0% 15.1% 16.0% 16.1% 1.12 0.95 0.85 

宁波银行 22.6% 17.0% 18.8% 15.1% 16.3% 16.7% 2.43 2.03 1.76 

调整平均 11.2% 8.9% 11.3% 12.3% 12.9% 12.9% 0.93 0.82 0.74 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

4. 风险提示 

在货币宽松大环境下，下半年仍有降息可能，公司净息差有进一步下行压力。 

公司存量风险出清不及预期，导致资产质量仍有不确定性。 

经济下行和疫情可能造成资产质量风险的延后爆发，不良大幅增加。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表       主要财务指标      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利息收入 270,578 269,677 282,528 292,760 305,227  核心假设      

利息支出 174,921 166,689 162,985 166,314 166,347  贷款总额增速 20.71% 17.29% 18.00% 20.00% 21.00% 

净利息收入 95,657 102,988 119,543 126,446 138,880  存款增速 7.02% 14.87% 12.00% 12.00% 12.00% 

手续费和佣金净收入 42,978 49,679 62,099 77,623 97,029  计息负债增速 3.88% 6.50% 8.00% 7.00% 6.00% 

营业收入 158,287 181,308 210,447 234,315 267,666  生息资产增速 4.85% 7.12% 7.50% 8.00% 8.50% 

营业税金及附加 1,408 1,756 1,965 2,290 2,737  净息差 1.83% 1.94% 1.90% 1.82% 1.85% 

业务及管理费 42,064 46,557 54,556 61,009 69,905  净利差 1.54% 1.64% 2.07% 1.93% 1.91% 

资产减值损失 46,404 58,096 84,884 94,396 106,759  手续费及佣金收入增速 11.98% 13.96% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业支出 90,373 107,042 142,136 158,539 180,375  非息收入增速 21.05% 25.73% 16.66% 18.66% 19.39% 

营业利润 67,914 74,266 68,311 75,776 87,291  费用增速 10.32% 10.68% 17.18% 11.83% 14.58% 

利润总额 68,077 74,503 68,548 76,013 87,528  信用成本率（贷款） 1.42% 1.45% 1.82% 1.70% 1.59% 

所得税 6,832 7,801 7,177 7,959 9,165  信用成本率（生息资产） 0.63% 0.70% 0.96% 1.00% 1.04% 

归属母公司股东净利润 60,620 65,868 60,663 67,270 77,460  有效税率 10.04% 10.47% 10.47% 10.47% 10.47% 

每股收益（元） 2.92 3.17 2.92 3.24 3.73  每股拨备前利润 5.50 6.37 7.37 8.19 9.34 

       每股净利润 2.92 3.17 2.92 3.24 3.73 

资产负债表             

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及存放央行 475,781 486,444 592,762 608,389 641,578  CAMEL 分析      

存放同业 53,303 87,260 100,349 115,401 132,712  C:核心资本充足率 12.01% 13.36% 12.42% 12.30% 12.38% 

拆出资金 98,349 231,475 266,196 306,126 352,045  C:资本充足率 12.01% 13.36% 12.42% 12.30% 12.38% 

买入返售金融资产 77,083 41,861 48,140 55,361 63,665  C:权益/贷款 16.65% 16.43% 14.73% 13.07% 11.59% 

发放贷款和垫款 2,838,445 3,345,180 3,920,811 4,694,155 5,678,512  C:权益/资产 6.85% 7.43% 6.08% 7.44% 7.47% 

交易性金融资产 459,598 652,034 599,024 536,503 437,601  C:财务杠杆率 14.59 13.45 16.45 13.43 13.39 

证券投资-可供出售金融资产 647,102 601,311 552,425 494,767 403,559  A:不良贷款比率 1.57% 1.54% 1.50% 1.53% 1.54% 

证券投资-持有至到期投资 395,142 1,444,176 1,326,765 1,188,288 969,233  A:拨备覆盖率 207.28% 199.13% 230.00% 240.00% 240.00% 

资产合计 6,711,657 7,145,681 7,734,444 8,268,116 8,758,284  A:拨备充足率 405.90% 366.10% 366.10% 366.10% 366.10% 

同业及其他金融机构存放 1,344,883 1,233,937 1,209,258 1,209,258 1,209,258  A:拨贷比 3.26% 3.07% 3.45% 3.67% 3.70% 

拆入资金 220,831 192,310 188,464 188,464 188,464  A:不良资产/（权益+拨备） 8.12% 8.09% 8.49% 9.41% 10.37% 

交易性金融负债 2,594 4,214 4,214 4,214 4,214  E:ROA 0.90% 0.92% 0.78% 0.81% 0.88% 

卖出回购 230,569 193,412 189,544 189,544 189,544  E:ROAA 0.93% 0.96% 0.82% 0.85% 0.92% 

客户存款 3,303,512 3,794,832 4,250,212 4,760,237 5,331,466  E:ROE 13.01% 12.17% 10.65% 11.11% 11.92% 

负债合计 6,239,073 6,596,029 7,156,790 7,654,603 8,100,309  E:ROAE 14.27% 14.02% 15.08% 12.70% 13.70% 

股本 20,774 20,774 20,774 20,774 20,774  E:RoRWA 1.28% 1.29% 1.09% 1.13% 1.23% 

资本公积 75,011 74,914 74,914 74,914 74,914  E:成本收入比 26.57% 25.68% 25.92% 26.04% 26.12% 

盈余公积 10,684 10,684 10,684 10,684 10,684  E:手续费和佣金收入占比 27.15% 27.40% 29.51% 33.13% 36.25% 

未分配利润 257,801 297,389 322,771 355,499 396,040  E:股利分配比例 23.65% 24.03% 24.03% 24.03% 24.03% 

少数股东权益 6,631 8,292 8,292 8,292 8,292  L:存贷比 85.92% 88.15% 92.25% 98.61% 106.51% 

股东权益合计 472,584 549,652 577,654 613,513 657,975  L:贷款/生息资产 44.13% 48.55% 52.94% 58.68% 65.43% 

负债合股东权益总计 6,711,657 7,145,681 7,734,444 8,268,116 8,758,284  L:存款/计息负债 54.28% 58.55% 60.71% 63.55% 67.15% 
 

资料来源：东方证券研究所 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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