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投资要点 

事项： 

2021年3月30日，兴业银行发布年报，2020年实现营收2,031亿元，同比增长

12.0%，实现归母净利润6,66亿元，同比增长1.2%，ROE12.6%，同比下滑

1.4pct。年末总资产7.9万亿元，同比增长10.5%，其中贷款较年初增长15.2%，

存款同比增长7.6%。2020年利润分配预案拟10股派8.02元（含税），现金分红

比例25%。 

平安观点： 

 盈利增速回正，营收稳中有升 

兴业银行全年盈利同比增长 1.2%，盈利重回正增长（前 3 季度盈利增速为

-5.5%），符合市场预期，对应 Q4 单季盈利增速 34.6%，我们认为单季盈利增

速的大幅提升主要归因于营收增长的提速和拨备计提力度的边际减弱。1）2020

年公司营收增速 12.0%，增速稳中略有提升（前 3 季度增速+11.1%）。具体来

看，净利息收入 20 年全年增速分别为 17.4%，较前 3 季度有所提升（+13.5%），

手续费净收入全年同比增速 24.1%，增速有所下降（前 3 季度+27.4%），主要

是受到公司将信用卡手续费收入重分类至利息收入的口径调整影响。兴业全年

中收依然保持了 20%以上的高增长，主要归因于投行业务和零售财富代销业务

的景气度提升。另一方面，公司 4 季度拨备计提力度边际放缓也对盈利增速提

升做出正面贡献，全年公司拨备计提同比增长 29.8%，而前 3 季度同比增长

41.3%。 

 负债端成本下行助力息差逆势扩张，资产结构持续优化 

公司 2020 年重分类后净息差2.36%，同口径下同比增长 11BP，息差表现优于

同业，我们认为息差的提升主要来自负债端成本的优化。全年计息负债成本率

2.36%，同比下行 30BP，驱动主要归因于存款成本的有效管控以及公司同业负

债成本的下行。受益于高息存款的压降，公司全年存款成本率 2.26%，同比下

行 13BP。公司全年同业负债利率 2.17%，同比下降 66BP，我们认为主要归因

于公司 2020 年上半年抓住同业利率大幅下降的窗口择机加大中长期同业资金

的吸收力度带来的滞后反映。 

 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 180,675 202,322 220,633 242,792 267,774 

YoY(%) 14.5 12.0 9.1 10.0 10.3 

归母净利润(百万元) 65,868 66,626 72,036 78,517 86,019 

YoY(%) 8.7 1.2 8.1 9.0 9.6 

ROE(%) 14.2 13.1 12.9 12.8 12.7 

EPS(摊薄 /元) 3.17 3.21 3.47 3.78 4.14 

P/E(倍) 7.32 7.24 6.70 6.14 5.61 

P/B(倍) 0.99 0.91 0.83 0.75 0.68   
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资产端来看，公司 2020 年全年贷款收益率同比下行 4BP 至 5.30%，与行业整体趋势基本相符。但值得

注意的是，公司资产端结构持续优化，贷款全年同比增速 15.2%，高于同期资产增速（10.5%），贷款在

总资产中占比同比提升 2.1pct 至 49.0%。贷款结构来看，高收益资产投放力度加大，个人经营贷款、信

用卡 20 年分别增长 64.5%/17.3%。 

 不良处置力度加大，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，不良率的大幅下降主要系公司 4 季度不良核

销和处置力度加大所致，不良生成率仍维持高位，测算 Q4 单季年化不良生成率 2.16%，较 Q3 环比提升

30BP。不过结合前瞻性指标来看，公司年末关注率 1.37%，同、环比分别下行 41/32BP，我们认为兴业

未来潜在的不良生成压力整体可控。由于公司不良核销和处置力度的加大，公司年末拨贷比 2.73%，同、

环比分别下降 33BP/38BP 至 2.73%，年末拨备覆盖率 218.8%，同、环比分别提升 19.7/7.1pct。 

 投资建议：把握优质赛道，盈利能力持续优于同业 

兴业银行围绕“商行+投行”布局，坚定推进经营转型，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。2020 年报中陶行长明确将打造绿色银行、财富银行、

投资银行在内的三张金色名片，未来持续布局绿色金融领域、财富管理市场和直接融资市场，我们看好公

司未来战略布局赛道的发展空间。根据 20 年年报数据，我们小幅调整公司盈利预测，预计公司 2021、2022

年 EPS 分别为 3.47/3.78 元/股（原预测值为 3.57/3.96 元/股），对应盈利增速分别为 8.1%/9.0%（原预测

值为 11.0%/11.1%）。目前兴业对应 21/22 年 PB 分别为 0.83x/0.75x，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。 
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图表1 兴业银行 2020年财务报表核心指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期付款手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

 

百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4
营业收入 47,619 89,907 136,606 181,308 50,258 100,017 151,783 203,137
YoY 34.8% 22.5% 19.2% 14.5% 5.5% 11.2% 11.1% 12.0%
利息净收入 24,708 49,895 76,301 102,988 26,799 54,978 86,627 143,515
YoY 12.7% 9.4% 8.5% 7.7% 8.5% 10.2% 13.5% 17.4%
中收收入 11,301 23,546 36,142 49,679 14,440 30,223 46,055 37,710
YoY 23.6% 17.0% 15.9% 15.6% 27.8% 28.4% 27.4% 24.1%
信用减值损失 15,463 29,101 41,566 58,096 15,942 41,268 58,721 75,427
YoY 160.6% 72.1% 50.1% 25.2% 3.1% 41.8% 41.3% 29.8%
拨备前利润 38,081 69,047 103,389 132,599 40,089 77,673 116,756 152,064
YoY 45.5% 25.4% 22.0% 15.8% 5.3% 12.5% 12.9% 14.7%
归母净利润 19,658 35,879 54,910 65,868 20,985 32,590 51,875 66,626
YoY 11.3% 6.6% 8.5% 8.7% 6.8% -9.2% -5.5% 1.2%
营业收入 47,619 42,288 46,699 44,702 50,258 49,759 51,766 51,354
YoY 34.8% 11.1% 13.3% 2.4% 5.5% 17.7% 10.9% 14.9%
归母净利润 19,658 16,221 19,031 10,958 20,985 11,605 19,285 14,751
YoY 11.3% 1.4% 12.3% 9.4% 6.8% -28.5% 1.3% 34.6%
总资产 6,697,707 6,989,594 6,982,100 7,145,681 7,412,117 7,543,353 7,619,539 7,894,000
YoY 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
YoY 21.7% 21.5% 20.0% 17.3% 16.9% 16.0% 14.1% 15.2%
公司贷款 1,713,807 1,758,431 1,753,803 1,796,080 1,931,331 1,979,339 2,005,304 2,043,500
占比 55% 54% 52% 52% 53% 52% 52% 52%
零售贷款 1,224,135 1,309,983 1,392,872 1,449,547 1,468,542 1,549,726 1,643,996 1,714,471
占比 39% 40% 41% 42% 40% 41% 43% 43%
票据贴现 165,593 182,076 239,968 195,824 229,147 241,755 213,749 207,703
占比 5% 6% 7% 6% 6% 6% 6% 5%

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
YoY 12.4% 18.2% 10.3% 13.8% 14.0% 11.0% 6.7% 7.6%
活期存款 1,393,485 1,463,908 1,606,413 1,614,827
占比 38% 39% 39% 40%
定期存款 2,015,151 2,003,549 2,168,846 2,113,615
占比 55% 53% 53% 52%
其他存款 260,983 291,606 296,442 314,452
占比 7% 8% 7% 8%

净息差 2.00 2.25 1.93 2.36
贷款收益率 4.74 5.34 4.69 5.30
存款成本率 2.37 2.39 2.32 2.26
成本收入比 19.31 22.37 23.51 26.03 19.35 21.32 22.10 24.16
ROE（年化） 17.60 15.32 15.63 14.02 16.92 12.02 13.11 12.62
不良率 1.57 1.56 1.55 1.54 1.52 1.47 1.47 1.25
关注率 2.12 1.88 1.85 1.78 2.07 1.67 1.69 1.37
拨备覆盖率 206.34 193.52 197.87 199.13 198.96 214.97 211.69 218.83
拨贷比 3.24 3.02 3.07 3.07 3.03 3.16 3.11 2.74
核心一级资本充足率 9.25 8.99 9.45 9.47 9.52 9.04 9.00 9.33
一级资本充足率 9.78 10.09 10.57 10.56 10.57 10.06 9.99 10.85
资本充足率 12.06 11.84 13.43 13.36 13.27 12.73 12.62 13.47
零售AUM（亿元） 19,057        20,838        22,625        23,844
YoY 20.4% 17.6% 18.7% 14.4%
零售非存AUM（亿元） 12,985        14,192        15,540        16,548       
YoY 18.9% 28.2% 19.7% 16.6%
私行AUM（亿元） 4,416          5,292          5,851          6,337         
YoY 29.1% 24.3% 32.5% 19.7%
零售客户数（万户） 7,321          7,792          8,129          7,956         
YoY 17.7% 13.6% 11.0% 2.1%
私人银行客户（户） 34,277        40,191        44,402        48,560       
YoY 34.9% 31.4% 29.5% 20.8%
信用卡累计发卡量（万张） 4,724          5,193          5,463          5,662         
YoY 28.9% 21.6% 15.6% 9.0%
信用卡累计交易金额（亿元） 9,054          19,720        10,845        23,107       
YoY 31.0% 29.9% 19.8% 17.2%
基金销售规模（亿元，非货） 1,188         
YoY 179.0%
理财余额（亿元） 12,064        13,292        13,429        14,757       
YoY 14.7% 8.5% 11.3% 10.4%
净值型理财余额（亿元） 6,062          7,484          8,871          11,328       
占比 50.3% 56.0% 66.1% 76.4%

资本充足指标
（%）

资产负债表

业务指标

利润表
（累计）

利润表
（单季）

财务比率

资产质量指标
（%）
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 3,975,983  4,532,621  5,167,188  5,890,594  

证券投资 2,892,814  3,037,455  3,189,327  3,348,794  

应收金融机构的款项 410,496  451,546  496,700  546,370  

生息资产总额 7,581,778  8,336,323  9,177,293  10,120,238  

资产合计 7,894,000  8,679,617  9,555,219  10,536,995  

客户存款 4,084,242  4,451,824  4,852,488  5,289,212  

计息负债总额 7,112,850  7,830,662  8,623,685  9,500,175  

负债合计 7,269,197  7,999,223  8,815,061  9,731,363  

股本  20,774  20,774  20,774  20,774  

归母股东权益 615,586  670,357  729,239  793,748  

股东权益合计 624,803  680,394 740,158 805,632 

负债和股东权益合计 7,894,000  8,679,617  9,555,219  10,536,995   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 1.25% 1.22% 1.20% 1.20% 

NPLs 49,656  55,298  62,006  70,687  

拨备覆盖率 219% 241% 265% 280% 

拨贷比 2.74% 2.94% 3.18% 3.36% 

一般准备 /风险加权资

产  
1.92% 2.14% 2.40% 2.62% 

不良贷款生成率 1.85% 1.50% 1.40% 1.40% 

不良贷款核销率 -1.94% -1.37% -1.26% -1.24%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 143,515  156,170  171,823  189,325  

净手续费及佣金收入  37,710  43,367  49,871  57,352  

营业收入 202,322  220,633  242,792  267,774  

营业税金及附加 -2,086  -2,275  -2,503  -2,761  

拨备前利润 152,064  165,819  182,463  201,228  

计提拨备 -75,301  -82,959  -92,148  -102,284  

税前利润 76,637  82,860  90,315  98,944  

净利润 67,681  73.177 79,760 87,381 

归母净利润 66,626  72,036  78,517  86,019   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 15.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

生息资产增长率 9.5% 10.0% 10.1% 10.3% 

总资产增长率 10.5% 10.0% 10.1% 10.3% 

存款增长率 7.6% 9.0% 9.0% 9.0% 

付息负债增长率 9.7% 10.1% 10.1% 10.2% 

净利息收入增长率 17.4% 8.8% 10.0% 10.2% 

手续费及佣金净收入增长

率  
24.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

营业收入增长率  12.0% 9.1% 10.0% 10.3% 

拨备前利润增长率 14.7% 9.0% 10.0% 10.3% 

税前利润增长率  2.9% 8.1% 9.0% 9.6% 

净利润增长率 1.2% 8.1% 9.0% 9.6% 

非息收入占比 18.6% 19.7% 20.5% 21.4% 

成本收入比 23.9% 23.9% 23.9% 23.9% 

信贷成本 2.03% 1.95% 1.90% 1.85% 

所得税率 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 

盈利能力         

NIM 2.36% 2.34% 2.34% 2.34% 

拨备前 ROAA 2.02% 2.00% 2.00% 2.00% 

拨备前 ROAE 26.3% 25.8% 26.1% 26.4% 

ROAA 0.89% 0.87% 0.86% 0.86% 

ROAE 13.1% 12.9% 12.8% 12.7% 

流动性          

分红率 25.01% 25.01% 25.01% 25.01% 

贷存比 97.35% 101.81% 106.49% 111.37% 

贷款 /总资产 50.37% 52.22% 54.08% 55.90% 

债券投资/总资产 36.65% 35.00% 33.38% 31.78% 

银行同业/总资产 5.20% 5.20% 5.20% 5.19% 

资本状况         

核心一级资本充足率 9.33% 9.35% 9.36% 9.34% 

资本充足率 13.47% 13.12% 12.77% 12.44% 

加权风险资产(￥,mn)  5,663,756 6,227,418 6,855,641 7,560,042 

RWA/总资产 71.7% 71.7% 71.7% 71.7% 
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