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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

10 月 29 日公司发布三季报：前三季度归母净利润同比-5.53%（上半年同比-9.17%）；PPOP

同比+13.11%（上半年同比+12.64%）；营收同比+11.11%（上半年同比+11.25%）；累计年

化加权 ROE 13.11%（上半年年化加权 ROE 12.02%），同比下降 2.52pct。 

 营收和PPOP双位数增长，利润增速显著提升 

前三季度归母净利润增速较上半年上升 3.64pct，主要得益于净息差同比增速提升和拨

备计提增速放缓，而负面影响主要源自市场利率反弹导致交易性投资的公允价值出现波

动。由于公司具备较强的市场化运作能力，交易性投资主要配置债券和基金，以获取利

息和分红（而非价差）为主要目的，我们认为利率短期波动的负面影响有限。 

 负债成本优势显著，净息差再创新高 

根据测算，公司前三季度净息差为 1.61%，较上半年提升 6bp，创近四年新高，主要得

益于计息负债成本率显著改善。由于存款占比和活期率均暂时下降，我们猜测主动负债

成本率下行是成本改善的主要原因。公司主动负债占比位居行业前列，同业市场利率短

期上行空间不大，负面影响有限。同时，由于政策要求压降高成本的结构性存款，公司

存放结构性存款的定期存款成本率相对较高，具有更大压降空间，有望受益。 

 资产质量领先同业，不良率环比持平 

三季末不良率环比持平于 1.47%，关注率小幅提升 2bp 至 1.69%，均处于全国性上市银

行较优水平。拨备覆盖率和拨贷比虽然分别环比下降3.28pct和5bp至211.69%和3.11%，

但风险抵御能力依然强劲。根据我们测算，公司表内非标资产的“拨贷比”已接近贷款

拨贷比水平，拨备计提充分，具备足够的风险抵御能力，未来有望稳健发展。 

 投资建议 

公司具有完整的“1234”战略体系，坚持商行投行双向联动，表内表外均衡发展。值得

关注的是，公司持续推进零售转型，以信用卡作为信贷业务的增长“引擎”、以私行客

户为抓手挖掘客户潜力、以零售财富管理业务为发力点促使代销收入高增，已经取得了

亮眼的效果。此外，公司资产质量和负债成本优势突出，资本处于合理水平。我们看好

公司稳中求进推进转型，预测 2020-2022 年的归母净利润增速分别为-1.65%、7.90%、

11.90%，对应 2020 年末 BVPS 为 25.73 元，静态 PB 为 0.69 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  181,308   197,678   221,251   253,762  

增长率（%） 14.54% 9.03% 11.93% 14.69% 

归属母公司股东净利润（百万元）  65,868   64,782   69,899   78,216  

增长率（%） 8.66% -1.65% 7.90% 11.90% 

每股收益（元）  3.17   3.12   3.36   3.77  

PE（现价）  5.61   5.71   5.29   4.73  

PB  0.76   0.69   0.63   0.57  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 17.8 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-10-29 

近 12 个月最高/最低

（元） 
20.17/15.01 

总股本（百万股） 20,774 

流通股本（百万股） 19,615 

流通股比例（%） 94.42 

总市值（亿元） 3,698 

流通市值（亿元) 3,492 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

[Table_Author] 分析师：郭其伟 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.兴业银行(601166)公司深度研究:剖

析兴业银行的零售特色 

2.兴业银行(601166):PPOP 重现双位数

增长，资产质量全面改善 
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                            —详细解读兴业银行 2020 年三季报 
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一、利润增速显著提升，净息差再创新高 

1、营收和 PPOP 双位数增长，利润增速显著提升 

10 月 29 日公司发布 2020 年三季报：前三季度归母净利润同比下降 5.53%，增速较上半年提

升 3.64pct，在已披露数据的股份行中位居第二，保持领先水平；营收和 PPOP 同比增速分别较上

半年下降 0.13pct 和上升 0.46pct 至 11.11%和 13.11%，继续维持双位数较快增长；累计年化加

权 ROE 13.11%，同比下降 2.52pct。公司业绩增速较上半年明显改善，主要得益于净息差同比增

速提升和拨备计提增速放缓，而负面影响主要源于市场利率反弹导致交易性投资的公允价值出现

波动。考虑到公司交易性投资主要配置债券和基金，以获取利息和分红（而非价差）为主要目的，

实际收益不受公允价值暂时性波动的影响，同时，公司具备较强的市场化运作能力，积极捕捉利

率波动带来的市场机会，我们认为利率短期波动的负面影响有限。 

图1： 兴业银行营收、PPOP 及归母净利润同比增速  图2： 兴业银行业绩累计同比增速与行业平均水平 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 

图3： 兴业银行累计年化加权 ROE 和 ROA  图4： 兴业银行利息净收入和中收同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 
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表1： 兴业银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-3-31 2020-06-30 2020-09-30 Q3末较Q2末变化pct 

生息资产规模 5.91% 6.32% 6.49% 8.96% 8.60% 8.76% 0.17 

净息差 3.51% 2.19% 1.18% -0.49% 1.59% 4.77% 3.18 

非息收入 13.09% 10.68% 6.88% -2.92% 1.06% -2.42% -3.48 

成本费用 2.79% 2.69% 1.24% -0.14% 1.40% 2.00% 0.60 

拨备 -20.76% -13.71% -6.43% 1.58% -21.31% -18.99% 2.32 

营业外净收入 0.19% 0.16% 0.09% -0.22% -0.20% -0.24% -0.04 

税收 1.98% 0.30% -0.53% 0.14% 0.17% 1.05% 0.88 

少数股东损益 -0.11% -0.11% -0.25% -0.15% -0.47% -0.45% 0.03 

净利润增长 6.60% 8.52% 8.66% 6.75% -9.17% -5.53% 3.64 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、负债成本优势显著，净息差再创新高 

净息差环比上行，创近四年历史新高。根据测算，公司前三季度净息差为 1.61%，较上

半年提升 6bp，已连续两个季度处于上升趋势，位居近四年最高水平。公司净息差环比改善

主要得益于负债端成本改善优势突出，前三季度计息负债成本率 2.39%，较上半年下降 6bp。

与此同时，生息资产收益率较上半年提升 1bp 至 3.86%，也对息差产生了正面贡献。 

图5： 兴业银行净息差环比上行 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

从负债端来看，由于三季末计息负债结构阶段性调整，成本率相对较低的存款占比较二

季末下降 2.21pct，存款活期率阶段性下降 1.27pct，我们猜测主动负债成本率下行是计息

负债成本率下降的主要原因。我们认为公司成本压力还有较大缓释空间：一是公司计息负债

中主动负债占比位居上市银行前列。同业市场利率自 5月开始上行，目前已基本回升至疫情

前的水平，未来的上升空间不大，对成本端的负面影响有限。二是公司长期优化计息负债结

构，提升低成本的存款占比。三是监管趋严促使银行业高成本的结构性存款自今年二季度以

来“量价齐跌”。监管要求未来结构性存款继续保持压降趋势。由于公司的结构性存款主要

存放在定期存款项下，而定期存款成本率相对较高，具有更大压降空间，有望受益。 

从资产端来看，公司持续优化资产结构。三季末收益率相对较高的贷款占生息资产的比
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例较二季末提升 73bp 至 51.14%。由于公司抓住居民消费、按揭市场复苏趋势，积极投放个

人贷款。三季末个人贷款占总贷款的比例环比提升 1.46pct 至 42.56%。过去两年，公司以信

用卡和经营贷款业务作为增长点拉动个人贷款增速上行，成果喜人。未来随着疫情好转，收

益率相对较高的信用卡和消费贷需求提升，公司有望把握零售转型机遇，在激烈的市场竞争

中维持资产端的定价能力。 

表2： 兴业银行存贷款结构 

指标（亿元） 
2020/9/30 2020/6/30   

规模 占比 规模 占比 占比变化 pct 

公司贷款 20,053 51.91% 19,793 52.49% -0.58 

个人贷款 16,440 42.56% 15,497 41.10% 1.46 

贴现 2,137 5.53% 2,418 6.41% -0.88 

贷款总额 38,630 100.00% 37,708 100.00% 
 

定期存款 21,507 54.23% 21,688 53.27% 0.96 

活期存款 15,144 38.18% 16,064 39.45% -1.27 

其他存款 3,009 7.59% 2,964 7.28% 0.31 

存款总额 39,660 100.00% 40,717 100.00% 
 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、资产质量领先同业，不良率环比持平 

资产质量领先同业，不良率环比持平。三季末不良率环比持平于 1.47%，处于近四年以

来最低水平以及全国性上市银行较低水平；关注率 1.69%，环比小幅提升 2bp，影响幅度有

限；拨备覆盖率和拨贷比分别环比下降 3.28pct 和 5bp 至 211.69%和 3.11%，但仍处于全国

性上市银行前列，风险抵御能力较强，质产质量领先优势稳固。根据我们在深度报告《剖析

兴业银行的零售特色》中的测算结果，公司表内非标资产的“拨贷比”已接近贷款拨贷比水

平，拨备计提充分，具备足够的风险抵御能力。我们看好公司未来稳健发展。 

图6： 兴业银行不良贷款率  图 7：兴业银行关注率和逾期率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 8：兴业银行信贷成本、不良贷款生成率  图 9：兴业银行拨备覆盖率、拨贷比 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

二、投资建议 

公司具有完整的“1234”战略体系，坚持商行投行双向联动，表内表外均衡发展。值得

关注的是，公司持续推进零售转型，以信用卡作为信贷业务的增长“引擎”、以私行客户为

抓手挖掘客户潜力、以零售财富管理业务为发力点促使代销收入高增，已经取得了亮眼的效

果。此外，公司资产质量稳健且领先优势突出；计息负债中主动负债占比行业领先，成本压

力有望长期受益于利率下行和结构优化而持续缓解。三季末，公司核心一级资本充足率 9.00%，

在上市股份行中处于中等偏上水平。我们看好公司稳中求进推进转型，预测 2020-2022 年的

归母净利润增速分别为-1.65%、7.90%、11.90%，对应 2020 年末 BVPS 为 25.73 元，静态 PB

为 0.69 倍。维持“推荐”评级。 

图 10：兴业银行 PB-Band 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 11：兴业银行 PB-Band 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

 

三、风险提示 

1、资产质量波动；2、利率中枢下降；3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 

主要财务指标 

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 7,145,681 7,711,629 8,471,484 9,470,526 
 

净利息收入  102,988   108,639   116,895   128,074  

贷款净额 3,345,180 3,612,794 3,974,074 4,450,963 
 

手续费净收

入 
 49,679   60,112   75,139   96,179  

债券投资 2,697,521 2,913,323 3,204,655 3,589,214 
 

营业费用  48,946   52,385   57,525   65,978  

总负债 6,596,029 7,110,948 7,813,875 8,748,252 
 

拨备前利润  132,599   145,530   163,963   188,021  

存款余额 3,794,832 4,086,267 4,486,269 5,020,045 
 

计提减值准

备 
 58,096   72,256   84,901   99,551  

同业负债 1,787,918 1,535,525 1,685,837 1,886,417 
 

所得税  7,801   7,672   8,278   9,263  

股东权益 549,652 600,681 657,608 722,274 
 

净利润  65,868   64,782   69,899   78,216  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.95% 0.87% 0.86% 0.87% 
 

核心资本  484,935   534,470   588,800   650,218  

ROAE 14.23% 12.70% 12.45% 12.63% 
 

资本净额  684,547   745,349   814,955   896,458  

生息资产收益率 4.05% 3.93% 3.86% 3.83% 
 

风险加权资

产 
 5,123,362  5,529,139   6,073,945   6,790,246  

计息负债成本率 2.65% 2.57% 2.52% 2.52% 
 

风险加权资

产比重 
72% 72% 72% 72% 

净息差（NIM） 1.55% 1.52% 1.50% 1.48% 
 

核心一级资

本充足率 
9.5% 9.7% 9.7% 9.6% 

成本收入比 27% 27% 26% 26% 
 

一级资本充

足率 
10.6% 10.7% 10.6% 10.4% 

成长能力     
 

资本充足率  13.4% 13.5% 13.4% 13.2% 

贷款 17.9% 8.0% 10.0% 12.0% 
 

资产质量            

存款 14.9% 7.7% 9.8% 11.9% 
 

贷款减值准

备 
 96,271   123,025   151,785   183,475  

净利息收入 7.7% 5.5% 7.6% 9.6% 
 

不良贷款额 51,516  52,386  55,637  60,088  

中间业务收入 15.6% 21.0% 25.0% 28.0% 
 

不良贷款率 1.54% 1.45% 1.40% 1.35% 

营业费用 11.3% 7.0% 9.8% 14.7% 
 

拨备覆盖率 187% 235% 273% 305% 

净利润 8.7% -1.6% 7.9% 11.9% 
 

拨贷比 2.88% 3.41% 3.82% 4.12% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.05% 2.16% 2.35% 2.51% 

利息占比 56.8% 55.0% 52.8% 50.5% 
 

估值分析     

手续费收入占比 27.4% 30.4% 34.0% 37.9% 
 

PB 0.76 0.69 0.63 0.57 

业务费用占比 27.0% 26.5% 26.0% 26.0% 
 

PE 5.61 5.71 5.29 4.73 

计提拨备占比 32.0% 36.6% 38.4% 39.2% 
 

EPS 3.17 3.12 3.36 3.77 

     
 

BVPS 23.37 25.73 28.34 31.30 

     
 

每股股利 0.76  0.75  0.81  0.90  

     
 

股息收益率 4.3% 4.2% 4.5% 5.1% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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