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[Table_Title] 

对公信贷投放强劲，投商联动赋能中收改善 
[Table_Title2] 兴业银行(601166) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 601166 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 22.42/14.91 

目标价格：  总市值(亿) 3,508.77 

最新收盘价： 16.89 自由流通市值(亿) 3,508.77 

  自由流通股数(百万) 20,774.26 
 
[Table_Summary] 事件概述 
兴业银行发布 2022 年报：实现营业收入 2223.74 亿元(+0.51%，YoY)，营业利润 1061.62 亿元(+11.52%，

YoY)，归母净利润 913.77 亿元(+10.52%，YoY)。年末总资产 92666.71 亿元(+7.71%，YoY；+1.95%，QoQ)，存

款 47369.82 亿元(+9.88%，YoY；+1.00%，QoQ)，贷款 49828.87 亿元(+12.53%，YoY；+3.08%，QoQ)。2022 年

净息差 2.10%(-19bp，YoY)；不良贷款率 1.09%(-1bp，QoQ)，拨备覆盖率 236.44%(-15.55pct，QoQ)，拨贷比

2.59%(-0.17pct，QoQ)；资本充足率 14.44%(-0.01pct，QoQ)；ROE13.85%(-0.09pct，YoY)。拟派现 1.188 元/

股，披露分红率 28.31%。 

 

分析判断:  

►  非息收入拖累营收承压，擦亮“三张名片”赋能中收边际改善 
2022 年全年实现营收同比+0.5%，较前三季度降 3.6pct，营收端表现承压主因交易类非息收入拖累（全年累计

同比-2.4%，前三季度为+31.4%，源于债市波动影响。核心营收来看，利息净收入全年同比-0.3%，Q4 单季增速

转负，息差下行有一定压力；中收边际改善，全年手续费净收入同比+5.5%，较 Q1-3 提升 8.8pct，虽然代理和

交易类中收同比负增，但得益于投行业务优势的巩固，咨询顾问类中收同比实现+32.6%的高增长，占手续费收

入的比例升至 39%，支付清算类中收也实现+22.4%的增长。公司“绿色+财富+投行”三张名片的建设持续推进

显效：1）债券承销规模保持市场第二水平，并购融资、资本市场业务、银团融资分别实现同比+77%/+83%/+61%

的高增长，期末集团 FPA 同比+12%至 7.84 万亿元，占总资产的比例较上年提升 3.1pct 至 84.6%，其中，占比

近四成的非传统表外融资余额 3.07 万亿元，同比+13.3%高于扩表增速。2）财富业务增长亮眼，零售 AUM 达

3.37 万亿元，同比增速高达 18.3%，AUM/总资产的比例小幅提升至 30.5%，其中管理的表外资产占比 67.7%，全

年理财规模突破 2 万亿元，同比+17.2%。相应的财富银行业务中收同比+10.35%，其中理财收入同比+27%。 

营收承压下，下半年也主要通过放缓减值计提反哺利润，全年归母净利润同比实现+10.5%的增长，环比 Q1-3 回

落 1.6pct。 

 

►  对公贷款投放强劲，Q4 净息差环比改善 
2022 年净息差 2.1%，同比降 19BP，较上半年降 5BP。一方面全年贷款平均收益率 4.81%，同比降 22BP，存款付

息率同比上行 4BP；另一方面结构来看，全年兴业银行总资产、存款和贷款分别同比+7.7%/+9.9%/+12.5%，其

中对公贷款投放强劲，年增速超 18.3%，增量的 36%投向制造业，实现余额增速+33.7%，零售贷款受宏观环境影

响增速降至 5%，按揭规模年内减少 2%，主要是经营贷贡献了 38%的高增长，增量占比超八成。边际来看，Q4 总

资产、存款和贷款分别环比+1.95%/+1.1%/+3.1%，贷款投放提速，单季增量的 84%投放对公。负债端，存款定

期化程度年内上升至 59.4%，但环比 Q3 企稳还略有下行。结合息差来看，我们测算 Q4 单季净息差环比有 7BP

的回升，资产端收益率边际企稳，负债端还有改善，有存款挂牌利率下调的贡献，也有资负结构优化的因素。 

 

►  Q4 不良双降，关注信用卡不良走势 
兴业银行四季度不良实现双降，年末不良率收录 1.09%，环比 Q3 降 1BP，不良余额环比减少 0.9%；前瞻指标略

有波动，关注类贷款占比 1.49%，环比小幅上行 2BP，逾期率 1.67%，较中期略升 3BP，逾期 90+/不良较中期升

0.9pct 至 84.9%，但认定仍较为审慎。关注结构性的风险趋势：1）零售贷款不良率下半年上行 30BP，主因信
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用卡不良率较中期升高 1.28pct 至 4.01%，后续伴随企业经营环境和居民收入的改善压力或有所缓释。2）对公

房地产贷款不良率较中期显著回落 85BP 至 1.3%，风险化解积极推进，包括推动项目顺利开发销售、并购重

组、特资保全等方式加快风险处置。3）地方政府融资平台债务余额同比大幅降低 28%，敞口继续收缩，不良率

同比降 74BP 至 1.23%。拨备方面，年末拨备覆盖率、拨贷比分别为 236.4%、2.59%，环比三季度分别降低

15.6pct 和 17BP，整体较为稳定。 

 

投资建议 
兴业银行年报来看，虽然营收承压，但业绩和质量仍然稳健。亮点关注：一方面中收边际改善，商行+投行 2.0

战略启动赋能，投行和财富业务体量和收益增长显著；另一方面积极调结构下，四季度息差有明显回升；此

外，虽然零售不良有上浮，但房地产和城投等结构性风险持续化解，整体不良率环比实现双降。 

结合公司 2022 年年报表现，我们调整公司 23-25 年营收 2618/2919/-亿元的预测至 2295/2534/2821 亿元，23-

25 年归母净利润 1088/1226/-亿元的预测至 946/1027/1171 亿元，对应增速为 3.5%/8.6%/14.1%；23-25 年 EPS 

5.10/5.77/-元的预测至 4.42/4.81/5.50 元，对应 2023 年 3 月 31 日 16.89 元/股收盘价，PB 分别为

0.49/0.44/0.40 倍，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 
1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

 

盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 
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(百万元 ) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 221,236 222,374 229,502 253,360 282,108

YoY（%） 8.9 0.5 3.2 10.4 11.3

归母净利润 82,680 91,377 94,564 102,687 117,147

YoY（%） 24.1 10.5 3.5 8.6 14.1

每股收益（元） 3.85 4.26 4.42 4.81 5.50

每股净资产（元） 28.65 31.64 34.79 38.22 42.15

ROE(%) 12.72 12.78 12.14 12.12 12.68

市净率 0.59 0.53 0.49 0.44 0.40
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

  

百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 百万元/元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

损益表数据 指标和估值

生息资产 8,204,644 8,899,110 9,628,089 10,489,182 11,475,977 ROAA (%) 1.00 1.02 0.98 0.98 1.02

净息差（测算，%） 2.03 1.84 1.75 1.77 1.79 ROAE (%) 12.72 12.78 12.14 12.12 12.68

 利息收入 315,158 328,746 354,738 396,013 450,024

 利息费用 169,479 183,473 204,801 230,781 266,209 每股净资产 28.65 31.64 34.79 38.22 42.15

净利息收入 145,679 145,273 149,938 165,232 183,815 EPS 3.85 4.26 4.42 4.81 5.50

非利息收入 股利 21,501 24,680 26,346 28,609 32,637

佣金手续费净收入 42,680 45,041 49,095 56,459 66,621 DPS 1.0 1.2 1.2 1.3 1.5

交易性收入 31,657 30,883 29,292 30,492 30,494 股利分配率（%） 27 28 28 28 28

其他收入 1,220 1,177 1,177 1,177 1,177 股本 20,774 20,774 20,774 20,774 20,774

非利息收入合计 75,557 77,101 79,564 88,128 98,292

业绩指标

非利息费用 增长率（%）

业务管理费 55,468 64,843 63,313 70,556 79,272 净利息收入 1.5 -0.3 3.2 10.2 11.2

其他管理费用 1,352 471 518 570 627 非利息收入 26.7 2.0 3.2 10.8 11.5

营业税金及附加 2,207 2,278 2,469 2,788 3,206 非利息费用 15.4 14.5 -1.9 11.5 12.4

非利息费用合计 59,027 67,592 66,300 73,914 83,105 归母净利润 24.1 10.5 3.5 8.6 14.1

生息资产 9.7 8.5 8.2 8.9 9.4

税前利润 95,310 106,221 107,664 117,696 134,758 总付息负债 7.1 8.2 8.8 8.8 8.7

所得税 11,494 13,807 13,100 15,009 17,612 风险加权资产 7.7 10.5 9.7 10.0 10.5

归母净利润 82,680 91,377 94,564 102,687 117,147

收入分解

资产负债表数据 净利息收入/营业收入 65.8 65.3 65.3 65.2 65.2

总资产 8,603,024 9,266,671 10,061,851 10,974,967 12,014,423 手续费净收入/营业收入 19.3 20.3 21.4 22.3 23.6

客户贷款 4,428,183 4,982,887 5,567,935 6,267,132 7,088,719

客户存款 4,355,748 4,788,754 5,171,854 5,559,743 5,976,724 效率（%）

其他付息负债 3,366,126 3,511,776 3,847,988 4,290,966 4,820,211 成本收入比 25.1 29.2 27.6 27.8 28.1

股东权益 684,111 746,187 811,613 882,898 964,614

资产质量 流动性（%）

不良贷款 48,714 54,488 59,630 65,162 70,641 客户贷款/生息资产 51.2 52.9 54.8 56.4 58.2

不良贷款率 1.10 1.09 1.07 1.04 1.00

贷款拨备覆盖 130,909 128,834 135,360 149,872 169,540 资本信息（%）

拨备覆盖率 269 236 227 230 240 核心一级资本充足率 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8

一级资本充足率 11.2 11.1 11.0 10.9 10.7

信贷成本（%） 1.08 0.80 0.90 0.93 0.87 资本充足率 14.4 14.4 14.1 13.8 13.7
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

刘志平：华西证券银行首席分析师，上海财经大学管理学硕士学位，研究领域主要覆盖银行、金

融行业。从业经验十多年，行业研究深入，曾任职于平安证券研究所、国金证券研究所、浙商证

券研究所。 
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分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
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评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
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华西证券研究所： 
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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