
 

 

 

       

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

净息差明显改善 营收维持高增速 
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事件： 

点评： 

营收增速维持高位，单季盈利增速由负转正：公司前三季度营收增速 11.1%（1H20

为 11.2%），延续较高增速。受拨备计提影响（前三季度计提减值损失 587 亿元，

），前三季度

盈利同比增速为-5.5%，但是 3Q20 单季同比增速（+1.3%）已实现由负转正。

资负结构优化支撑息差走阔，中收保持高增速：营收贡献因子来看，前三季度净利

息收入（ 13.5%）及手续费净收入（ ）为主要推动因素，净其他

非息收入（ ）是拖累项。三季度净利息收入增长主要由价格因素驱动（生

息资产规模季环比+1pct，净息差单季年化环比+17BP），息差走阔同时受益生息

资产收益率上行（生息资产收益率季环比提升 6BP，信贷占生息资产比重季环比提

升 0.7pct）和计息负债成本节约（季环比下降 13BP）。前三季度净非息收入同比

增速 7.9%，其中手续费及佣金收入是正贡献，预计与银行卡、财富管理业务收入

增长有关；净其他非息收入同比大幅下降，主要受资金市场利率上行拉低公允价值

影响，与行业趋势一致。

资产质量相对稳定，拨备较厚。三季度不良率 1.47%，环比持平；关注率环比微升

2BP 至 1.69%。三季度公司保持了较强的不良核销力度，不良核销转出率环比提升

近 14 个百分点。拨备覆盖率环比下降 3.3 个百分点至 211.7%，但仍稳于 200%上

方，风险抵补能力无忧。 

盈利预测、估值与评级：兴业银行近年来持续推动“1234”战略体系构建，坚持商

行投行双向联动，三季报营收维持高增速、息差明显走阔、资产质量稳定体现了卓

越的经营能力。结合目前形势，我们上调公司 2020-22 年 EPS 预测为

3.18/3.43/3.67 元（原 EPS 预测为 2.98/3.30/3.56 元），对应 PB 分别为 0.7/0.6/0.6

倍，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济超预期下行，疫情持续影响居民现金流，零售风险加速暴露。 
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2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

损益表摘要（RMB：亿万） 每股盈利及估值指标

净利息收入 957            1,030         1,135         1,225         1,302           EPS（元） 2.92 3.17 3.18 3.43 3.67

非息收入 621            777            864            1,010         1,167           PPOPPS（元）
3.23 2.79 2.51 2.25 2.03

营业收入 1,583         1,813         2,005         2,239         2,474           BVPS（元） 21.18 23.37 25.78 28.53 31.48

业务管理费及营业税 (421)          (466)          (515)          (573)          (628)             P/E 6.10 5.61 5.60 5.19 4.86

拨备前利润 1,145         1,326         1,472         1,646         1,823           P/PPOP 3.23 2.79 2.51 2.25 2.03

税前利润 681            745            745            804            862              P/B 0.84 0.76 0.69 0.62 0.57

归母净利润 606            659            661            712            761              主要驱动因素（%）

资产负债表摘要（RMB：亿万） 总资产增速 4.6% 6.5% 14.3% 13.6% 13.5%

总资产 67,117       71,457       81,656       92,722       105,194       净息差（NIM） 1.51% 1.53% 1.51% 1.46% 1.40%

贷款总额 29,341       34,415       39,749       45,711       52,339         净利差 1.35% 1.36% 1.31% 1.32% 1.31%

其他生息资产 34,081       36,460       39,397       42,519       45,685         生息资产收益率 4.28% 4.02% 3.96% 3.97% 3.97%

总负债 62,391       65,960       75,647       86,127       97,970         贷款收益率 4.65% 4.80% 4.71% 4.69% 4.68%

存款余额 33,035       37,591       42,102       46,733       51,406         付息负债付息率 2.93% 2.66% 2.66% 2.66% 2.67%

其他付息负债 27,826       26,870       31,805       37,413       44,311         存款付息率 2.19% 2.45% 2.46% 2.47% 2.48%

所有者权益 4,726         5,497         6,009         6,595         7,224           非息收入占比 39.3% 42.8% 43.1% 45.1% 47.2%

年增长率（%） 成本收入比 26.6% 25.7% 25.7% 25.6% 25.4%

贷款余额 20.7% 17.3% 15.5% 15.0% 14.5%

存款余额 7.0% 13.8% 12.0% 11.0% 10.0% 盈利结构（按平均总资产计 %）

净利息收入 8.1% 7.7% 10.2% 7.9% 6.3% ROAA 0.93% 0.96% 0.88% 0.83% 0.78%

净手续费及佣金收入 10.9% 15.6% 12.0% 15.0% 13.0% ROAE 13.68% 13.05% 11.66% 11.49% 11.23%

营业收入 13.1% 14.5% 10.6% 11.7% 10.5%

资本（%）

拨备前利润 14.2% 15.8% 11.0% 11.8% 10.7% 核心一级资本充足率 9.3% 9.5% 9.5% 9.6% 9.7%

归母净利润 6.0% 8.7% 0.3% 7.7% 7.0% 资本充足率 12.2% 13.4% 13.1% 12.9% 12.7%
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