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投资要点 

事项： 

2021年1月14日兴业银行发布2020年业绩快报，实现营业收入2,031亿元，同比

增长12.0%，归属于本行股东净利润666亿元，同比增长1.2%，ROE 12.6%，

较去年下滑1.4pct。 

平安观点： 

 盈利增速回正，营收小幅改善：1）兴业银行全年营业收入及归母净利润

增速分别为 12.0%/1.2% ，盈利重回正增长（前 3 季度分别为

11.1%/-5.5%），对应 Q4 单季增速分别为 14.9%/34.6%，我们认为盈利

增速回正的主要驱动因素在于拨备计提力度的减弱以及资产快速增长带

来的净利息收入改善，前 3 季度公司拨备计提同比增长 41.1%，而 4 季度

单季计提仅同比增长 0.4%。2）资负结构方面，公司 Q4 末总资产规模同

比增长 10.5%，扩张速度较前3 季度进一度提升（9.1%），资产结构继续

向贷款倾斜，年末贷款总额同比增长 15.2%，增速较前 3 季度进一步提升

（14.1%），负债端存款总额同比增长 7.6%。 

 不良处置力度加大、化解存量包袱，拨备覆盖保持充足：公司 2020 年末

不良率 1.25%，同、环比分别下降 29/22BP，大幅下降主要系公司 4 季度

不良处置力度加大所致，测算 4季度单季核销及转出额同比增加 90.3%（前

3 季度为 32.4%）；不良生成率维持高位，单季测算年化不良生成率 2.16%，

较 Q3 环比提升 30BP；我们认为核销力度的加大更多是公司化解存量风

险的对策，有利于减轻未来公司资产质量包袱；公司拨备覆盖指标显著改

善，年末拨备覆盖率 218.8%，同、环比分别提升 19.7/7.1pct，风险抵补

能力继续夯实；拨贷比环比下降 38bp 至 2.73%。 

 投资建议：公司高管层平稳过渡，将对公司中长期可持续发展产生积极影

响；公司以轻资本、轻资产、高效率为方向，持续优化战略布局，坚定推

进经营转型，始终坚持商行投行双向联动，表内表外均衡发展，同业业务

优势禀赋，非息收入保持高增态势，ROE 水平长期居于股份行前列。公司 

 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 157,790 180,675 203,253 227,470 250,872 

YoY(%) 13.2 14.5 12.5 11.9 10.3 

归母净利润(百万元) 60,620 65,868 66,726 74,075 82,287 

YoY(%) 6.0 8.7 1.3 11.0 11.1 

ROE(%) 14.6 14.2 13.1 13.3 13.3 

EPS(摊薄 /元) 2.92 3.17 3.21 3.57 3.96 

P/E(倍) 7.32 6.73 6.65 5.99 5.39 

P/B(倍) 1.01 0.91 0.84 0.76 0.68   
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盈利拐点已经出现，随着国内疫情的逐步缓和，我们预计公司 21 年盈利持续向好，由于业绩

快报好于先前预期，我们相应修正业绩预测，小幅上调公司 2021-2022 年 EPS 至 3.57/3.96

元/股（原预测 3.26/3.42 元/股），对应增速 11.0%/11.1%（原预测 6.0%/5.1%）目前股价对应

20/21 年年 PB分别为 0.84x/0.76x，当前估值处于历史低位，安全边际充足，我们基于公司在

同业业务、中间业务、资产质量上的优势，继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力度抬升超预期；

3）中美摩擦升级导致外部风险抬升。 

 

图表1 兴业银行财务报表主要指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

 

 

累计数据（百万元） 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020
营业收入 47,619      89,907      136,606     181,308     50,258      100,017     151,783     203,137     

同比增速 34.8% 22.5% 19.2% 14.5% 5.5% 11.2% 11.1% 12.0%

归母净利润 19,658      35,879      54,910      65,868      20,985      32,590      51,875      66,626      

同比增速 11.3% 6.6% 8.5% 8.7% 6.8% -9.2% -5.5% 1.2%

总资产 6,697,707  6,989,594  6,982,100  7,145,681  7,412,117  7,543,353  7,619,539  7,895,372  

同比增速 4.1% 6.5% 6.7% 6.5% 10.7% 7.9% 9.1% 10.5%

贷款总额 3,103,535  3,250,490  3,386,643  3,441,451  3,629,020  3,770,820  3,863,049  3,965,674  

同比增速 21.7% 21.5% 20.0% 17.3% 16.9% 16.0% 14.1% 15.2%

存款总额 3,472,703  3,669,619  3,715,268  3,759,063  3,959,937  4,071,701  3,965,963  4,042,894  

同比增速 12.4% 18.2% 10.3% 13.8% 14.0% 11.0% 6.7% 7.6%

不良贷款率 1.57% 1.54% 1.54% 1.54% 1.52% 1.47% 1.47% 1.25%

拨备覆盖率 206.34% 193.52% 197.87% 199.13% 198.96% 214.97% 211.69% 218.83%

ROE（年化） 17.64% 15.32% 15.63% 14.02% 16.92% 12.02% 13.11% 12.62%

BVPS（元/股） 23.37        23.37        23.37        23.37        24.42        23.96        24.67        25.50        

单季数据（百万元）
营业收入 47,619      42,288      46,699      44,702      50,258      49,759      51,766      51,354      

同比增速 34.8% 11.1% 13.3% 2.4% 5.5% 17.7% 10.9% 14.9%

单季归母净利润 19,658      16,221      19,031      10,958      20,985      11,605      19,285      14,751      

同比增速 11.3% 1.4% 12.3% 9.4% 6.8% -28.5% 1.3% 34.6%
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资产负债表                                       单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

贷款总额 3,450,763  3,968,377  4,523,950  5,157,303  

证券投资 2,730,245  2,907,711  3,053,096  3,205,751  

应收金融机构的款项 360,596  522,864  522,864  522,864  

生息资产总额 6,922,465  7,657,631  8,363,457  9,152,394  

资产合计 7,145,681  7,904,552  8,633,138  9,447,514  

客户存款 3,794,832  4,079,444  4,446,594  4,846,788  

计息负债总额 6,481,866  7,160,852  7,789,966  8,543,445  

负债合计 6,596,029  7,310,078  7,981,530  8,732,438  

股本  20,774  20,774  20,774  20,774  

归母股东权益 541,360  585,506  641,778  704,289  

股东权益合计 549,652  594,474  651,608  715,077  

负债和股东权益合计 7,145,681 7,904,552 8,633,138 9,447,514  
 

资产质量                                   单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

NPL ratio 1.54% 1.25% 1.25% 1.25% 

NPLs 53,022  49,605  56,549  64,466  

拨备覆盖率 199% 219% 242% 263% 

拨贷比 3.07% 2.73% 3.02% 3.29% 

一般准备/风险加权资

产 
2.06% 1.91% 2.21% 2.51% 

不良贷款生成率 1.72% 1.86% 1.50% 1.40% 

不良贷款核销率 -1.51% -1.95% -1.34% -1.24%  
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利息收入 102,988  118,361  130,059  142,194  

净手续费及佣金收入  49,679  62,596  75,115  86,382  

营业收入 180,675  203,253  227,470  250,872  

营业税金及附加 -1,756  -1,975  -2,211  -2,438  

拨备前利润 132,599  152,061  170,133  187,598  

计提拨备 -58,096  -75,304  -84,923  -92,940  

税前利润 74,503  76,756  85,210  94,658  

净利润 66,702 67,546 74,985 83,299 

归母净利润 65,868  66,726  74,075  82,287   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营管理     

贷款增长率 17.6% 15.0% 14.0% 14.0% 

生息资产增长率 6.9% 10.6% 9.2% 9.4% 

总资产增长率 6.5% 10.6% 9.2% 9.4% 

存款增长率 14.9% 7.5% 9.0% 9.0% 

付息负债增长率 6.5% 10.5% 8.8% 9.7% 

净利息收入增长率 7.7% 14.9% 9.9% 9.3% 

手续费及佣金净收入增长

率 

15.6% 26.0% 20.0% 15.0% 

营业收入增长率  14.5% 12.5% 11.9% 10.3% 

拨备前利润增长率 15.8% 14.7% 11.9% 10.3% 

税前利润增长率  9.4% 3.0% 11.0% 11.1% 

净利润增长率 8.7% 1.3% 11.0% 11.1% 

非息收入占比 27.5% 30.8% 33.0% 34.4% 

成本收入比 25.8% 24.4% 24.4% 24.4% 

信贷成本 1.82% 2.03% 2.00% 1.92% 

所得税率 10.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

盈利能力     

NIM 1.94% 1.98% 1.98% 1.98% 

拨备前 ROAA 1.91% 2.02% 2.06% 2.08% 

拨备前 ROAE 26.3% 27.0% 27.7% 27.9% 

ROAA 0.95% 0.89% 0.90% 0.91% 

ROAE 14.2% 13.1% 13.3% 13.3% 

流动性      

分红率 24.03% 24.03% 24.03% 24.03% 

贷存比 90.93% 97.28% 101.74% 106.41% 

贷款/总资产 48.29% 50.20% 52.40% 54.59% 

债券投资/总资产 38.21% 36.79% 35.36% 33.93% 

银行同业/总资产 5.05% 6.61% 6.06% 5.53% 

资本状况     

核心一级资本充足率 9.47% 9.45% 9.56% 9.66% 

资本充足率 13.36% 12.97% 12.79% 12.61% 

加权风险资产(￥,mn)  5,123,36

2 

5,667,46

3 

6,189,85

0 

6,773,74

7 RWA/总资产 71.7% 71.7% 71.7% 71.7%  
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