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不良资产明显出清，基本面反转可期  

——兴业银行(601166)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

市场数据(2021-04-02) 

收盘价(元) 23.38 

一年内最高/最低(元) 28.07/15.50 

沪深 300 指数 5161.56 

市净率(倍) 0.92 

总市值（亿元） 4,857.01 

流通市值(亿元) 4,586.05 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 25.50 

总资产(亿元) 78,940.00 

所有者权益(亿元) 6,155.86 

净资产收益率(%) 12.62 

总股本(亿股) 207.74 

H 股(亿股) 0.00 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
  
相关报告 

1 《兴业银行(601166)季报点评：资产质量

稳定，Q3 业绩恢复增长》 2020-11-03 

2 《兴业银行(601166)中报点评：净息差韧

性良好，资产质量稳中有进》 2020-09-04 

3 《兴业银行(601166)中报点评：收入端继

续改善，资产调整进度较快》 2018-08-29  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2021 年 04 月 06 日 

事件：近期，兴业银行公布 2020 年度报告。2020 年，公司实

现营业收入 2031.37 亿元（+12.04%，YoY），实现归母净利润

666.23 亿元（+1.15%,YoY）。Q4 末，公司不良贷款率为 1.25%，

环比下降 22bp，不良贷款拨备覆盖率为 218.83%，环比提升

7.14 个百分点。 

投资要点: 

 强化资产组合与负债结构管理，净息差改善明显。2020 年，公司净息

差为 2.36%，同比上升 11bp，较 2020Q1-3 提升 74bp。资产端，虽然投

资收益率受高收益资产到期影响有所下降，但公司合理摆布信贷资源

投放节奏，抓住利率相对高点时机加大信贷资产投放力度，同时合理

控制存放同业、买入返售等低收益备付类资产规模，一定程度减缓资

产收益率下降幅度。负债端：一方面对高成本存款到期不续做， 降低

高成本存款在负债中占比，带动存款付息率稳步下降；另一方面加强

前瞻性分析，把握市场利率低位窗口，加大长期债券发行和中长期同

业资金吸收力度，显著降低长期负债和同业资金成本。 

 不良资产大幅出清，资产质量达到 2015 年第二季度以来最好水平。

2020 年末，公司不良贷款率与不良余额环比均大幅改善，其中，不良

贷款率环比下降 22bp 至 1.25%，为 2015 年第二季度以来的最低水平，

不良贷款余额环比下降 71.21 亿元至 496.56 亿元。前瞻性指标方面，

关注类贷款占比较 Q3 末大幅下降 32bp 至近年新低 1.37%，逾期贷款占

比与余额分别较Q2末下降60bp与201.02亿元至1.32%与523.19亿元。

逾期贷款中，逾期 3 个月内的贷款余额、逾期 3 个月至 1 年与逾期 1

年以上 3 年以内贷款余额较 Q2 末分别下降 51.56 亿元、89.69 亿元与

60.66 亿元。此外，Q4 末，公司逾期 90 天以上贷款偏离度较 Q2 末大

幅下降 20 个百分点至 65.66%。 

 计提充分，拨备覆盖率环比继续改善。Q4，公司保持充足的计提力度，

单季计提各类资产减值准备 166.57 亿元。Q4 末，公司减值准备提升至

754.27 亿元，不良贷款拨备覆盖率环比提升 7个百分点至 218.83%。  

 投资建议。Q4，公司资产质量指标全面大幅改善，净利润增速继续明

显提升。当前银行所处的宏观环境和监管环境持续向好，预计公司基

本面改善可持续。由于当前公司不良资产已被明显消化，预计未来业

绩增长将明显恢复。综合以上，上调公司的盈利预测，预计公司 21-22

年 BVPS 为 27.76 元与 30.44 元，当前股价对应的 PB 分别为 0.85 倍与

0.77 倍。维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：资产质量迅速恶化。 
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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 181,308 203,137 218,192 233,291 250,738 

增长比率 14.54% 12.04% 7.41% 6.92% 7.48% 

净利润(百万元) 66,702 67,681 78,956 88,030 98,709 

增长比率 8.91% 1.47% 16.66% 11.49% 12.13% 

EPS(元) 3.17 3.21 3.75 4.19 4.70 

市盈率(倍) 7.47 7.39 6.32 5.66 5.04 

BVPS(元) 23.37 25.50 27.92 30.61 33.63 

市净率(倍) 1.01 0.93 0.85 0.77 0.70 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司营业收入及同比增长率  图 2：公司净利润及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 3：公司利息净收入及同比增长率  图 4：公司手续费及佣金净收入及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 5：公司业务与管理费用及同比增长率  图 6：公司资产减值损失及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 7：公司总资产（亿元）及同比增长率  图 8：公司发放贷款及垫款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 9：公司总负债（亿元）及同比增长率  图 10：公司吸收存款（亿元）及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 11：公司不良贷款余额及不良贷款率  图 12：公司净息差及同比增长率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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图 13：公司拨备覆盖率与拨贷比  图 14：公司各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 

 

图 15：公司拨备前利润（亿元）及同比增速   图 16：公司成本收入比 

 

 

 

资料来源：Wind,中原证券  资料来源：Wind,中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表(百万) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金及存放央行 486,444 411,147 434,556 453,886 464,766  EPS (摊薄) 3.17 3.21 3.75 4.19 4.70 

同业资产 360,596 410,496 433,868 453,167 464,030  BVPS 23.37 25.50 27.92 30.61 33.63 

证券投资 2,096,210 2,892,814 2,892,919 2,895,291 2,912,262  P/E 7.47 7.39 6.32 5.66 5.04 

贷款总额 3,441,451 3,965,674 4,311,970 4,615,473 4,843,912  P/B 1.01 0.93 0.85 0.77 0.70 

贷款损失准备 105,581 108,661 140,622 172,280 206,672        

贷款净额 3,345,180 3,867,321 4,171,347 4,443,193 4,637,240  盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

生息资产总额 6,384,701 7,680,131 8,073,312 8,417,817 8,684,969  ROAA 0.96% 0.90% 0.98% 1.04% 1.11% 

总资产 7,145,681 7,894,000 8,238,025 8,697,344 9,152,152  ROAE 13.08% 11.49% 12.08% 12.31% 12.59% 

同业负债 1,619,659 1,790,817 2,002,616 2,040,694 2,106,282  净利差（SPREAD） 2.56% 1.93% 1.64% 1.66% 1.71% 

存款 3,794,832 4,084,242 4,316,779 4,508,798 4,616,878  净息差（NIM） 2.03% 2.05% 1.86% 1.89% 1.95% 

应付债券 899,116 947,393 1,012,957 1,083,059 1,158,013  信贷成本 1.80% 2.01% 1.86% 1.76% 1.70% 

付息负债 6,313,607 6,822,452 7,332,353 7,632,552 7,881,173  成本收入比 25.68% 23.76% 23.65% 23.64% 23.51% 

总负债 6,596,029 7,269,197 7,554,287 7,947,584 8,328,360  所得税有效税率 10.47% 11.69% 9.16% 9.07% 9.04% 

少数股东权益 8,292 9,217 10,008 10,800 11,591        

母公司所有者权益 541,360 615,586 674,012 739,243 812,483  资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  不良贷款率 1.54% 1.25% 1.22% 1.10% 1.08% 

利息收入 269,677 303,478 315,168 334,706 354,118  不良贷款净生成率 0.21% -0.09% 0.08% -0.04% 0.03% 

利息支出 166,689 159,963 167,556 177,430 185,238  拨备覆盖率 199.13% 218.83% 266.49% 339.34% 394.85% 

利息净收入 102,988 143,515 147,612 157,276 168,879  拨备/贷款总额 3.07% 2.74% 3.26% 3.73% 4.27% 

手续费净收入 49,679 37,710 41,396 45,399 49,736        

其他非息收入 28,240 20,584 29,184 30,616 32,123  资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 181,308 203,137 218,192 233,291 250,738  资本充足率 13.36% 13.47% 13.94% 14.20% 14.64% 

营业费用与税金 48,313 50,348 54,086 57,819 61,824  核心资本充足率 9.47% 9.33% 11.37% 11.74% 12.26% 

资产减值损失 58,088 75,301 76,961 78,658 80,392  杠杆倍数 11.71 12.47 12.04 11.60 11.11 

营业利润 74,266 76,547 86,921 96,814 108,523        

营业外收支净额 237 90 0 0 0  业绩增长率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 74,503 76,637 86,921 96,814 108,523  利息净收入 7.66% 39.35% 2.85% 6.55% 7.38% 

所得税 7,801 8,956 7,965 8,785 9,813  营业收入 14.54% 12.04% 7.41% 6.92% 7.48% 

净利润 66,702 67,681 78,956 88,030 98,709  拨备前利润 15.78% 14.73% 7.93% 7.07% 7.66% 

母公司所有者利润  65,868 66,626 77,901 86,975 97,654  净利润 8.91% 1.47% 16.66% 11.49% 12.13% 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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