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兴业银行（601166）  

  

证券研究报告 

2025年 02月 11日 

投资评级 

行业 银行/股份制银行Ⅱ 

6 个月评级 增持（调低评级） 

当前价格 20.35 元 

目标价格 22.75 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 20,774.31 

流通A股股本(百万股) 20,774.31 

A 股总市值(百万元) 422,757.17 

流通A股市值(百万元) 422,757.17 

每股净资产(元) 36.22 

资产负债率(%) 91.47 

一年内最高/最低(元) 21.05/15.31  
  

作者   

刘杰 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110523110002 
liujiea@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 
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1 《兴业银行-季报点评 :营收持续修
复，拨备维持高位。》 2024-11-02 

2 《兴业银行-半年报点评:利润拐点显
现，息差有望企稳》 2024-09-06 

3 《兴业银行-年报点评报告:顺应新能
源周期大势，信贷投放持续旺盛》  

2023-04-03  

 

股价走势 

盈利能力向上修复，资产质量稳健经营 
  

事件： 

兴业银行发布 24 年业绩快报。2024 年，企业实现营收约 2122 亿元，
YoY+0.66%，归母净利润 772 亿元，YoY+0.12%；不良率 1.07%，不
良拨备覆盖率 237.8%。 

 

点评摘要： 

营收持续向上修复表现。2024 年，兴业银行总营收为 2122 亿元
（YoY+0.66%）。2024 归母净利润为 772 亿元，增速同比由负转正为
+0.12%。 

资产端：截至 2024 末，兴业银行资产总计 10.51 万亿元，较 24Q3 末上
升 2,033 亿元，环比+2.0%。从结构细分来看，贷款总计 5.74 万亿元，
同比增长 5.05%，贷款占生息资产比重为 54.6%，较 24Q3 末余额占生
息资产比重环比变动-1.1pct。 

负债端：截至 2024 年末，兴业银行负债余额 9.62 万亿元，较 24Q3 末增
加 1,892 亿元，环比+2.0%，同比增加 2,665 亿元。负债结构上，存款总
计 5.53 万亿元，同比 7.69%，环比+2.0%。存款占计息负债比重为 57.5%，
较 24Q3 末占计息负债比重环比变动-0.02%。 

资产质量稳健，拨备企稳。截至 2024 年末，不良贷款率为 1.07%，较上
季末小幅改善；不良拨备覆盖率 237.8%，较上期增长 4.2pct。 

 

盈利预测与估值： 

兴业银行 2024 企业营收持续修复，资产质量稳健。我们预测企业
2024-2026 年归母净利润同比增长为 0.93%、3.85%、5.05%，对应现
价 BPS：35.62、38.29、40.78 元。使用股息贴现模型测算目标价为 22.75
元，对应 24 年 0.64x PB，现价空间 12%，调整为“增持”评级 
 
 
 
 
风险提示：宏观经济震荡，不良资产大幅暴露，息差压力大，业绩快报仅
为初步测算，具体以公司 24年年报为准。 

  
财务数据和估值  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 2,219 2,102 2,122 2,183 2,293 

增长率（%） 0.92 -5.25 0.93 3.85 5.05 

归属母公司股东净利润（亿元） 924 777 772 798 840 

增长率（%） 10.52 -15.61 0.19 3.28 5.34 

每股收益（元） 4.40 3.71 3.72 3.84 4.05 

市盈率(P/E) 4.57 5.42 5.41 5.24 4.97 

市净率(P/B) 0.56 0.59 0.56 0.53 0.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 营收持续修复，归母净利润增速转正  

营收持续修复，归母净利润增速转正。2024 业绩快报显示，兴业银行总营收约 2122 亿

元，YOY+0.66%，同比正增 129 亿元，营收同比增速较三季度末小幅下探 1.15%，24Q1、
24H1、24Q1-Q3 同比增速为+4.22%、+1.80%、+1.81%。2024 归母净利润为 772

亿元，同比增速由负转正为+0.12%，较三季度末向上修复 3.14%，24Q1、24H1、

24Q1-Q3 增速为-3.10%、+0.86%、-3.02%。 

图 1：营收、 拨备前利润、归母净利润增速（22H1-2024） 

 

资料来源：企业财报，天风证券研究所 

 

图 2：存贷比走势（22H1-2024） 

 

资料来源：企业财报，天风证券研究所 

 

2. 资产负债规模稳步扩张 

资产端：截至 2024 末，兴业银行资产总计 10.51 万亿元，较 24Q3 末上升 2,033 亿元，

环比+2.0%。从结构细分来看，贷款总计 5.74 万亿元，同比增长 5.05%。贷款占生息资

产比重为 54.6%，较 24Q3 末余额占生息资产比重环比变动-1.1pct。 
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负债端：截至 2024 年末，兴业银行负债余额 9.62 万亿元，较 24Q3 末增加 1,892 亿元，

环比+2.0%，同比增加 2,665 亿元。负债结构上，存款总计 5.53 万亿元，同比 7.69%，

环比+2.0%。存款占计息负债比重为 57.5%，较 24Q3 末占计息负债比重环比变动

-0.02%。 

 

图 3：贷款余额环比多增及同比增速（22H1-2024）  图 4：存款余额同比多增及同比增速（22H1-2024） 

 

 

 

资料来源：企业财报，天风证券研究所  资料来源：企业财报，天风证券研究所 

 

3. 资产质量 

资产质量：截至 2024 年末，兴业银行不良余额 614.77 亿元，较上季末减少 1.03%，较
去年同期小幅上涨 5.11%。24 年末不良贷款占比 1.07%，与去年同期水平保持不变，较

上季末小幅改善。 

拨备方面：截至 2024 年末，企业不良拨备覆盖率为 237.8%，较上季末增长 4.2pct。 

图 5：资产质量分析（22H1-2024） 

 

资料来源：企业财报，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与估值： 

兴业银行 2024 企业营收持续修复，资产质量稳健。我们预测企业 2024-2026 年归母净利

润同比增长为 0.93%、3.85%、5.05%，对应现价 BPS：35.62、38.29、40.78 元。使用股息贴

现模型测算目标价为 22.75 元，对应 24 年 0.64x PB，现价空间 12%，调整为“增持”评级 
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财务预测摘要 
 
人民币亿元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表       
 收入增长       

净利息收入 1,453 1,465 1,482 1,562 1,662 
 净利润增速 10.52% -15.61% 0.19% 3.28% 5.34% 

手续费及佣金 450 278 239 224 226 
 拨备前利润增速 -4.61% -6.03% 3.84% 5.26% 6.48% 

其他收入 316 360 381 397 405 
 税前利润增速 11.45% -20.61% 3.29% 3.28% 5.34% 

营业收入 2,219 2,102 2,122 2,183 2,293 
 

营业收入增速 0.92% -5.25% 0.93% 3.85% 5.05% 

营业税及附加 -23 -23 -24 -25 -27 
 净利息收入增速 -0.28% 0.85% 1.14% 5.44% 6.41% 

业务管理费 -648 -626 -568 -568 -573 
 手续费及佣金增速 5.53% -38.38% -13.87% -6.21% 0.97% 

拨备前利润 1,548 1,455 1,511 1,590 1,693 
 营业费用增速 16.38% -3.27% -8.93% 0.25% 1.22% 

计提拨备 -486 -612 -638 -689 -744 
 

      

税前利润 1,062 843 871 901 950 
 规模增长       

所得税 -138 -67 -100 -104 -109 
 生息资产增速 7.69% 9.63% 6.20% 7.45% 7.53% 

净利润 924 777 772 798 840 
 贷款增速 12.53% 9.59% 5.11% 9.00% 9.00% 

      
 同业资产增速 -10.11% 49.03% 5.00% 6.00% 8.00% 

资产负债表       
 证券投资增速 5.33% 5.61% 5.00% 4.80% 4.50% 

贷款总额 49,829 54,609 57,400 65,000 70,850 
 其他资产增速 2.11% 2.13% 2.15% 3.14% 3.12% 

同业资产 5,027 7,491 7,866 8,338 9,005 
 计息负债增速 7.45% 10.23% 9.01% 8.70% 7.64% 

证券投资 31,583 33,355 35,022 36,704 38,355 
 存款增速 9.88% 8.45% 7.65% 7.00% 7.00% 

生息资产 91,884 100,731 106,981 114,947 123,606 
 同业负债增速 4.80% 24.32% 15.00% 12.00% 9.00% 

非生息资产 1,954 2,166 2,351 3,726 3,981 
 股东权益增速 9.07% 6.71% 4.05% 6.59% 5.77% 

总资产 92,667 101,583 105,107 118,673 127,586 
 

      

客户存款 47,370 51,371 55,300 58,265 62,343 
 存款结构       

其他计息负债 35,118 39,556 44,666 49,475 53,633 
 活期 37.6% 36.0% 35.5% 35.3% 35.0% 

非计息负债 2,088 1,779 1,923 2,090 2,249 
 定期 55.1% 54.7% 55.0% 55.5% 56.0% 

总负债 85,094 93,506 96,200 109,830 118,226 
 

其他 7.4% 9.4% 9.5% 9.2% 9.0% 

股东权益 7,835 7,962 8,819 8,843 9,360 
 

      

      
 贷款结构       

每股指标       
 企业贷款(不含贴现) 52.8% 58.0% 63.0% 64.0% 65.0% 

每股净利润(元) 4.40 3.71 3.72 3.84 4.05 
 个人贷款 39.6% 36.2% 31.1% 30.1% 29.1% 

每股拨备前利润(元) 7.45 7.00 7.27 7.66 8.15 
 

      

每股净资产(元) 35.92 34.05 35.62 38.29 40.78 
 资产质量       

每股总资产(元) 446.07 488.99 526.29 571.26 614.16 
 不良贷款率 1.09% 1.07% 1.07% 1.06% 1.05% 

P/E 4.57 5.42 5.41 5.24 4.97 
 正常 97.42% 97.38% 97.16% 97.17% 97.18% 

P/PPOP 2.70 2.87 2.77 2.63 2.47 
 关注 1.49% 1.55% 1.77% 1.77% 1.77% 

P/B 0.56 0.59 0.56 0.53 0.49 
 次级 0.42% 0.42% 0.50% 0.50% 0.50% 

P/A 0.05 0.04 0.02 0.02 0.03 
 

可疑 0.41% 0.21% 0.19% 0.19% 0.19% 

      
 损失 0.27% 0.44% 0.38% 0.37% 0.36% 

利率指标       
 拨备覆盖率 231.4% 243.7% 223.9% 205.3% 191.1% 

净息差(NIM) 1.64% 1.52% 1.43% 1.41% 1.39% 
 

      

净利差(Spread) 1.41% 1.29% 1.24% 1.26% 1.26% 
 

资本状况       

贷款利率 4.79% 4.52% 4.28% 4.26% 4.21% 
 资本充足率 14.44% 14.13% 15.54% 14.43% 13.53% 

存款利率 2.29% 2.29% 2.07% 2.07% 2.07% 
 核心资本充足率 11.08% 10.93% 11.00% 11.10% 11.20% 

生息资产收益率 3.71% 3.62% 3.48% 3.48% 3.46% 
 资产负债率 91.83% 92.05% 91.53% 92.55% 92.66% 

计息负债成本率 2.30% 2.34% 2.24% 2.23% 2.20% 
 

      

      
 其他数据       

盈利能力       
 总股本(亿) 208 208 208 208 208 

ROAA 1.02% 0.79% 0.73% 0.70% 0.68% 
       

ROAE 12.59% 9.85% 9.38% 9.19% 9.12% 
       

拨备前利润率 1.73% 1.50% 1.43% 1.40% 1.38%  
 

     

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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