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601166.SH 
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原评级: 买入 

市场价格:人民币 21.35 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业绩快报超预期，盈利转正不良大幅下行  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 8.7 4.0 27.5 13.1 

相对上证指数 6.9 (1.9) 20.7 (1.7) 

 
 

发行股数 (百万) 20,774 

流通股 (%) 92 

总市值 (人民币 百万) 443,529 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,538 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

福建省财政厅 19 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021 年 1 月 14 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

兴业银行 

业绩快报超预期，盈利转正不良大幅下行 
 
[Table_Summar y]  

兴业银行业绩快报披露的盈利和资产质量表现均超出我们预计，公司盈利增

速转正，规模信贷快速增长，资产端结构持续优化，不良大幅下行，资产质

量更加扎实，维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 盈利超预期正增，营收平稳快增 

兴业银行 2020 年利润增速表现超出我们预期，拨备前净利润全年实现同
比 14.82%的快增，较前三季度提升 1.9 个百分点。考虑拨备后，归母净
利润同比增 1.15%，增速较前三季度（-5.53%）大幅提升 6.68 个百分点，
盈利实现由负转正。公司营收表现稳中有升，全年同比增 12.04%，增速
较前三季度（+11.1%）小幅提升。我们预计兴业银行净利润增速的转正
主要是随着宏观经济的企稳复苏，叠加前期的调整处置基本完成，公司
资产质量压力明显改善，在 4 季度适当减轻了拨备计提所致。 

 资产端结构优化，规模实现快增 

2020 年兴业银行规模和信贷均保持快增，且资负结构进一步优化。截止
2020 年末，兴业银行总资产同环比分别增 10.5%/3.62%，信贷总额同环比
分别增 15.2%/2.7%，信贷增速明显快过总资产增速，资产端结构进一步
调整优化，贷款在总资产中的占比较年初提升 2.1 个百分点至 50.2%，且
同业比较来看，未来还有进一步提升空间，以支撑公司资产端收益改善
向好。 

 不良大幅改善，拨备继续夯实 

4 季度末兴业银行不良率同样表现超出预期，环比大幅下行 22BP，较年
初下行 29BP 至 1.25%，不良率降至近 5 年来的历史最低水平，绝对值来
看，在上市银行中也处相对低位。我们认为这得益于公司不断加强对不
良的核销处置，扎实做好资产质量的出清处置，使得资产质量不断稳步
向好。展望未来，兴业银行坚持“1234”的“商行+投行”战略，表内表
外协调发展，力争采用更多元的方式为客户提供丰富的非信贷类金融服
务，以此更好的通过金融市场达到信用风险的分散和缓释，为表内资产
质量的进一步改善向好奠定基础。2020 末，兴业银行拨备覆盖率 218.8%，
环比提升 7.14%，拨备基础进一步夯实，抵御风险的能力持续增强。 

估值 
 我们上调公司 2020/2021 年 EPS 至 3.21/3.50（原预测为 3.10/3.37），对应

净利润增速 1.1%/9.2%，目前股价对应 2020/2021 年 PB 0.84/0.76，PE 
6.66/6.10。 

评级面临的主要风险 
 经济下行导致资产质量恶化超预期、监管管控超预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日: 12月 31日 (人民币 百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入-扣除其他成本 157,790 180,675 201,472 229,683 255,751 

变动 (%) 13.2 14.5 11.5 14.0 11.3 

净利润 60,620 65,868 66,604 72,749 79,277 

变动 (%) 6.0 8.7 1.1 9.2 9.0 

净资产收益率(%) 14.6 14.2 13.1 13.1 12.9 

每股收益(元) 2.92 3.17 3.21 3.50 3.82 

原预测每股收益（元）   3.10 3.37  

变动%   3.54 3.86  

盈率 (倍) 7.32 6.73 6.66 6.10 5.59 

市净率 (倍) 1.01 0.91 0.84 0.76 0.69 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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兴业银行公布 2020 年业绩快报，2020 年净利润同比 1.15%，总资产 7.90 万亿元（+10.5%，

YoY/+3.62%,QoQ）。其中贷款+15.2%YoY；存款+7.55%YoY。营业收入同比+12.04%，不良贷款率 1.25%

（-22bp,QoQ，-29bp,YoY）。拨备覆盖率 218.8%（+7.14pct,QoQ）。年化 ROE 12.62%（-140bp，YoY）。 

 

盈利超预期正增，营收平稳快增 

兴业银行 2020 年利润增速表现超出我们预期，拨备前净利润全年实现同比 14.82%的快增，较前三季

度提升 1.9 个百分点。考虑拨备后，归母净利润同比增 1.15%，增速较前三季度（-5.53%）大幅提升

6.68 个百分点，盈利实现由负转正。公司营收表现稳中有升，全年同比增 12.04%，增速较前三季度

（+11.1%）小幅提升。我们预计兴业银行净利润增速的改善主要是随着宏观经济的企稳复苏，叠加

前期的调整处置基本完成，公司资产质量压力明显改善，在 4 季度适当减轻了拨备计提所致。 

 

资产端结构优化，规模实现快增 

2020 年兴业银行规模和信贷均保持快增，且资负结构进一步优化。截止 2020 年末，兴业银行总资产

同环比分别增 10.5%/3.62%，信贷总额同环比分别增 15.2%/2.7%，信贷增速明显快过总资产增速，资

产端结构进一步调整优化，贷款在总资产中的占比较年初提升 2.1 个百分点至 50.2%，且同业比较来

看，未来还有进一步提升空间，以支撑公司资产端收益改善向好。 

 

不良大幅改善，拨备继续夯实 

4 季度末兴业银行不良率同样表现超出预期，环比大幅下行 22BP，较年初下行 29BP 至 1.25%，不良

率降至近 5 年来的历史最低水平，绝对值来看，在上市银行中也处相对低位。我们认为这得益于公

司不断加强对不良的核销处置，扎实做好资产质量的出清处置，使得资产质量不断稳步向好。展望

未来，兴业银行坚持“1234”的“商行+投行”战略，表内表外协调发展，力争采用更多元的方式为

客户提供丰富的非信贷类金融服务，以此更好的通过金融市场达到信用风险的分散和缓释，为表内

资产质量的进一步改善向好奠定基础。2020 末，兴业银行拨备覆盖率 218.8%，环比提升 7.14%，拨备

基础进一步夯实，抵御风险的能力持续增强。 

 

投资建议 

兴业银行业绩快报披露的盈利和资产质量表现均超出我们预计，公司盈利增速转正，规模信贷快速

增长，资产端结构持续优化，不良大幅下行，资产质量更加扎实。兴业银行体制机制灵活，管理层

务实有为。公司在同业客户资源、资管业务方面积累了深厚的优势，近年来持续推进“1234”的商行+

投行战略转型，表内调整资负结构，表外发展中介型投行服务。站在新的五年规划起点，兴业银行

各项业务调整已基本到位，轻资本转型战略顺应行业发展大势，我们看好兴业银行 2021 业绩表现，

上调公司 020/2021 年 EPS 至 3.21/3.50（原预测为 3.10/3.37），对应净利润增速 1.1%/9.2%，目前股价对

应 2020/2021 年 PB 0.84/0.76，PE 6.66/6.10，目前公司估值较低，建议积极关注，维持公司买入评级。 
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损益表(人民币 十亿元) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

每股指标 (RMB)          

EPS（摊薄/元） 2.92  3.17  3.21  3.50  3.82      

BVPS（摊薄/元） 21.18  23.37  25.49  28.15  31.05      

每股股利 0.69  0.76  0.77  0.84  0.92      

分红率(%) 23.65  24.03  24.03  24.03  24.03      

资产负债表 (Rmb bn)           

贷款总额 2,934  3,451  3,934  4,445  4,979  

证券投资 2,931  2,730  2,812  2,812  2,812  

应收金融机构的款项 229  361  523  601  691  

生息资产总额 6,474  6,922  7,552  8,157  8,794  

资产合计 6,712  7,146  7,796  8,420  9,078  

客户存款 3,304  3,795  4,060  4,426  4,824  

计息负债总额 6,086  6,482  7,115  7,686  8,305  

负债合计 6,239  6,596  7,201  7,770  8,366  

股本 21  21  21  21  21  

股东权益合计 466  541  585  641  701  

利润表 (Rmb bn)           

净利息收入 95.66  102.99  115.13  126.24  136.22  

净手续费及佣金收入  42.98  49.68  63.34  80.44  96.53  

营业收入 157.79  180.68  201.47  229.68  255.75  

营业税金及附加 (1.41) (1.76) (1.96) (2.23) (2.49) 

拨备前利润 114.48  132.60  151.40  170.27  189.56  

计提拨备 (46.40) (58.10) (76.06) (87.98) (99.89) 

税前利润 68.08  74.50  75.34  82.29  89.67  

净利润 60.62  65.87  66.60  72.75  79.28  

资产质量           

NPL ratio(%) 1.57  1.54  1.47  1.47  1.45  

NPLs 46.14  53.02  57.83  65.35  72.19  

拨备覆盖率(%) 207  199  212  221  237  

拨贷比(%) 3.25  3.07  3.12  3.24  3.43  

一般准备/风险加权资(%)

产 

2.02  2.06  2.20  2.39  2.62  

不良贷款生成率(%) 1.50  1.72  1.72  1.77  1.70  

不良贷款核销率(%) (1.22) (1.51) (1.59) (1.59) (1.55) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 (人民币 十亿元) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营管理（%）      

贷款增长率 20.71  17.61  14.00  13.00  12.00  

生息资产增长率 5.05  6.93  9.10  8.01  7.81  

总资产增长率 4.59  6.47  9.10  8.01  7.81  

存款增长率 7.02  14.87  7.00  9.00  9.00  

付息负债增长率 3.88  6.50  9.77  8.02  8.06  

净利息收入增长率 8.15  7.66  11.79  9.65  7.91  

手续费及佣金净收入增长率 10.94  15.59  27.50  27.00  20.00  

营业收入增长率  13.17  14.50  11.51  14.00  11.35  

拨备前利润增长率 14.18  15.83  14.18  12.46  11.33  

税前利润增长率  5.13  9.44  1.12  9.23  8.97  

净利润增长率 5.98  8.66  1.12  9.23  8.97  

非息收入占比 27.24  27.50  31.44  35.02  37.74  

成本收入比 26.66  25.77  24.00  25.00  25.00  

信贷成本 1.73  1.82  2.06  2.10  2.12  

所得税率 10.04  10.47  10.47  10.47  10.47  

盈利能力（%）            

NIM 1.83  1.94  1.94  1.96  1.96  

拨备前 ROAA 1.74  1.91  2.03  2.10  2.17  

拨备前 ROAE 25.93  26.33  26.87  27.77  28.26  

ROAA 0.92  0.95  0.89  0.90  0.91  

ROAE 14.59  14.23  13.12  13.06  12.89  

流动性（%）            

分红率 23.65  24.03  24.03  24.03  24.03  

贷存比 88.82  90.93  96.88  100.44  103.20  

贷款/总资产 43.72  48.29  50.46  52.79  54.85  

债券投资/总资产 43.67  38.21  36.07  33.40  30.98  

银行同业/总资产 3.41  5.05  6.71  7.14  7.62  

资本状况           

核心一级资本充足率 2 9.30  9.47  9.58  9.79  10.00  

资本充足率 12.20  13.36  13.15  13.09  13.07  

加权风险资产-一般法 4,734  5,123  5,589  6,037  6,508  

   % RWA/总资产(%) 70.54  71.70  71.70  71.70  71.70  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
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