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股价走势 

绿色金融大有可为 
  
拨备反哺助力业绩释放，中收增速环比回落 

上半年公司营收同比增速较一季度下降 1.82pct，主要是净息差同比增速放
缓所致。得益于拨备反哺和公允价值变动净收益大幅转正，归母净利润同
比增速较一季度提升 9.41pct 至 23.08%，创下近 8 年新高，增速在已披露数
据的上市银行中位居第四、股份行中位居第二。上半年手续费及佣金净收
入同比增长 23.88%，增速较一季度下降 10.37pct。我们判断，这与去年同
期代理业务手续费收入基数较高、上半年信托手续费收入同比下降有关。 

息差环比下行，成本端有望改善 

公司上半年净息差 2.32%，较去年全年下降 4bp。其中，生息资产收益率和
计息负债成本率分别下降 8bph 和 1bp。生息资产收益率下行主要源自贷款
利率下降 19bp，计息负债成本率下行主要源自存款成本率下降 5bp 和存款
活期率提升。由于兴业银行主动负债占比较高，在可比公司中受到市场利
率变化的影响相对较大。考虑到同业负债利率变化一般落后于市场利率，
且今年上半年十年期国债收益率下行，我们预计下半年公司负债端有望更
加受益，从而缓解息差下行压力。 

资产质量环比改善，贷款投放紧跟政策导向  

二季末不良率和不良贷款余额双降，不良率环比下降 3bp 至 1.15%，不良贷
款余额环比下降 1.79%。二季末关注率环比提升 8bp 至 1.35%，但仍低于上
年末 1.37%的水平。拨备覆盖率环比提升 9.42pct 至 256.94%，抵御风险能
力提升。分行业来看，上半年零售贷款投向风险较低的个人经营贷款；对
公方面，公司加大了绿色金融、普惠小微企业、制造业中长期贷款等转型
重点领域的贷款投放。 

内外源资本补充协同推进，可转债发行可期 

二季末公司核心一级资本充足率 9.20%，环比下降 22bp，主要是第二季度
进行现金分红所致。根据公司规划，下半年风险加权资产增量规模大体仅
为上半年的 1/2，对资本的消耗预计降低；本月公司已获银保监会批准公开
发行不超过 500 亿元可转债，未来外源性资本补充可期；此外，公司业绩
快速释放，有利于内源性资本补充。公司短期资本压力预计不大。  

投资建议：聚焦绿色金融，维持“买入”评级 

公司持续赋能“绿色银行、财富银行、投资银行”三张金色名片，在绿色
金融领域全面发力，表内外绿色金融融资余额大幅增长，综合金融服务多
点开花。随着碳达峰、碳中和“3060 目标”持续推进，包括技术改造在内
的低碳投资需求有望喷涌而出，市场空间广阔。我们看好公司积极融入经
济转型浪潮，把握绿色金融发展契机，实现差异化发展，预计 2021-2023
年公司业绩增速为 19.9%/16.1%/14.4%，给予其 2021 年 0.9 倍 PB 目标估值，
对应目标价 25.69 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，经济下行超预期，政策出台超预期；资产质量波动 

  
财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 1813 2031 2266 2550 2881 

增长率（%） 14.5 12.0 11.5 12.6 13.0 

归属母公司股东净利润（亿元） 659 666 799 927 1061 

增长率（%） 8.7 1.2 19.9 16.1 14.4 

每股收益（元） 3.17 3.21 3.84 4.46 5.11 

市盈率(P/E) 5.72 5.65 4.72 4.06 3.55 

市净率(P/B) 0.78 0.71 0.64 0.57 0.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：兴业银行营收、PPOP 及业绩同比增速  图 2：兴业银行业绩累计同比增速 VS. 行业整体水平 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

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&非息收入累计同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 5：兴业银行累计净息差（披露值） VS. 行业平均  图 6：兴业银行累计生息资产收益率&计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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表 1：生息资产和计息负债平均余额占比和平均利率变化表 

项目 平均余额占比 平均收益（成本）率 

2021H1 2020A 变动幅度 pct 2021H1 2020A 变动幅度 pct 

生息资产  
      

贷款和垫款 58.63% 55.46% 3.16 5.11% 5.30% -0.19 

按贷款类型划分 
      

公司贷款 34.01% 32.55% 1.46 4.27% 4.40% -0.13 

个人贷款 24.62% 22.92% 1.70 6.26% 6.59% -0.33 

按贷款期限划分 
      

一般性短期贷款 21.65% 20.78% 0.87 5.82% 6.17% -0.35 

中长期贷款 34.27% 31.51% 2.75 4.82% 4.98% -0.16 

票据贴现 2.70% 3.17% -0.46 3.01% 2.80% 0.21 

投资 27.39% 30.00% -2.61 3.96% 4.00% -0.04 

存放中央银行款项 5.13% 5.54% -0.41 1.57% 1.53% 0.04 

存放和拆放同业及其他

金融机构款项（含买入

返售金融资产） 

7.09% 7.57% -0.48 2.26% 2.20% 0.06 

融资租赁 1.76% 1.42% 0.34 4.37% 5.41% -1.04 

生息资产合计 100.00% 100.00% - 4.39% 4.47% -0.08 

计息负债  
      

吸收存款 56.60% 57.89% -1.29 2.21% 2.26% -0.05 

公司存款 46.44% 47.79% -1.35 2.20% 2.25% -0.05 

活期 19.48% 19.18% 0.31 1.04% 0.98% 0.06 

定期 26.96% 28.62% -1.66 3.03% 3.10% -0.07 

个人存款 10.16% 10.10% 0.06 2.25% 2.30% -0.05 

活期 4.37% 4.27% 0.09 0.30% 0.30% 0.00 

定期 5.79% 5.82% -0.03 3.75% 3.77% -0.02 

同业及其他金融机构存

放和拆入款项(含卖出

回购金融资产款) 

25.05% 25.90% -0.85 2.21% 2.17% 0.04 

向中央银行借款 3.90% 2.53% 1.37 3.00% 3.20% -0.20 

应付债券 14.46% 13.53% 0.92 2.97% 2.99% -0.02 

计息负债合计 100.00% 100.00% - 2.35% 2.36% -0.01 

净利差 
   

2.05% 2.11% -0.06 

净息差 
   

2.32% 2.36% -0.04 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 7：兴业银行不良贷款率 VS. 行业  图 8：兴业银行关注率、逾期 90 天以上贷款/不良贷款 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 9：兴业银行不良率+关注率 VS. 行业  图 10：兴业银行拨备覆盖率 VS. 行业 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

表 2：不良贷款分布情况（按行业划分） 

项目 贷款余额占比 不良贷款率 

2021H1 末 2020 年末 变化 pct 2021H1 末 2020 年末 变化 pct 

公司贷款 51.29% 51.53% -0.24 
   

农、林、牧、渔业  0.23% 0.23% 0.00 1.23% 4.43% -3.20 

采矿业  1.70% 1.48% 0.22 1.81% 2.34% -0.53 

制造业 9.47% 9.43% 0.04 2.58% 2.74% -0.16 

电力、热力、燃气及水的生产和供应

业  

2.43% 2.20% 0.23 0.71% 1.19% -0.48 

建筑业  3.64% 3.38% 0.26 1.04% 1.48% -0.44 

交通运输、仓储和邮政业  3.24% 3.06% 0.18 1.39% 0.76% 0.63 

信息传输、软件和信息技术服务业  0.69% 0.67% 0.02 1.28% 0.70% 0.58 

批发和零售业 6.75% 6.32% 0.43 3.43% 3.74% -0.31 

住宿和餐饮业  0.12% 0.13% -0.01 0.02% 0.22% -0.20 

金融业 0.54% 0.82% -0.28 0.05% 1.65% -1.60 
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房地产业 8.67% 8.01% 0.66 0.66% 0.92% -0.26 

租赁和商务服务业 9.22% 8.98% 0.24 0.31% 0.41% -0.10 

科学研究和技术服务业 0.40% 0.39% 0.01 0.36% 0.46% -0.10 

水利、环境和公共设施管理业 5.88% 5.84% 0.04 0.33% 0.36% -0.03 

居民服务、修理和其他服务业  0.05% 0.05% 0.00 3.08% 1.15% 1.93 

教育  0.06% 0.06% 0.00 0.00% 0.00% 0.00 

卫生和社会工作 0.24% 0.27% -0.03 3.47% 3.23% 0.24 

文化、体育和娱乐业 0.16% 0.20% -0.04 0.05% 0.38% -0.33 

公共管理、社会保障和社会组织  0.02% 0.01% 0.01 0.00% 0.00% 0.00 

国际组织  0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 0.00 

个人贷款  42.30% 43.23% -0.93 0.97% 1.04% -0.07 

个人住房及商用房贷款  25.95% 26.55% -0.61 0.54% 0.53% 0.01 

个人经营贷款 3.79% 3.55% 0.23 0.64% 0.67% -0.03 

信用卡 9.95% 10.33% -0.39 1.89% 2.16% -0.27 

其他  2.63% 2.79% -0.17 2.25% 2.19% 0.06 

票据贴现  6.41% 5.24% 1.17 0.00% 0.01% -0.01 

合计  100.00% 100.00% 0.00 1.15% 1.25% 0.00 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

图 11：兴业银行存、贷款及资产同比增速  图 12：兴业银行各级资本充足率 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
人民币亿元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表       收入增长      

净利息收入 1030 1435 1584 1751 1936  净利润增速 8.7% 1.2% 19.9% 16.1% 14.4% 

手续费及佣金 497 377 460 575 719  拨备前利润增速 15.8% 14.7% 11.5% 12.5% 13.0% 

其他收入 286 219 221 224 226  税前利润增速 9.4% 2.9% 19.9% 16.1% 14.4% 

营业收入 1813 2031 2266 2550 2881  营业收入增速 14.5% 12.0% 11.5% 12.6% 13.0% 

营业税及附加 18 21 22 23 24  净利息收入增速 7.7% 39.4% 10.4% 10.6% 10.6% 

业务管理费 472 491 549 619 701  手续费及佣金增速 15.6% -24.1% 22.0% 25.0% 25.0% 

拨备前利润 1326 1521 1696 1909 2156  营业费用增速 11.3% 4.5% 11.5% 12.6% 13.0% 

计提拨备 581 754 777 842 936        

税前利润 745 766 919 1066 1220  规模增长      

所得税 78 90 107 125 143  生息资产增速 7.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润 659 666 799 927 1061  贷款增速 17.9% 15.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

       同业资产增速 57.6% 13.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产负债表      
 证券投资增速 -6.6% 7.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

贷款总额 34415 39657 43622 47985 52783  其他资产增速 -8.5% 22.0% 7.1% 7.6% 8.1% 

同业资产 3606 4105 4515 4967 5464  计息负债增速 6.5% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 

证券投资 26975 28928 31821 35003 38503  存款增速 14.9% 7.6% 9.7% 9.7% 9.7% 

生息资产 68897 75818 83400 91740 ######  同业负债增速 -13.4% 16.4% -17.5% 9.7% 9.7% 

非生息资产 2559 3122 3344 3597 3889  股东权益增速 16.3% 13.7% 10.3% 10.7% 11.0% 

总资产 71457 78940 86744 95337 ######        

客户存款 37948 40842 44820 49175 53949  存款结构      

其他计息负债 26870 30286 33236 36465 40005  活期 38.9% 39.94% 39.94% 39.94% 39.94% 

非计息负债 1142 1563 1798 2068 2378  定期 53.3% 52.28% 52.28% 52.28% 52.28% 

总负债 65960 72692 79854 87708 96332  其他 7.8% 7.78% 7.78% 7.78% 7.78% 

股东权益 5497 6248 6890 7629 8471        

       贷款结构      

每股指标       企业贷款(不含贴现) 52.2% 51.53% 51.53% 51.53% 51.53% 

每股净利润(元) 3.17 3.21 3.84 4.46 5.11  个人贷款 42.1% 43.23% 43.23% 43.23% 43.23% 

每股拨备前利润(元) 6.38 7.32 8.16 9.19 10.38        

每股净资产(元) 23.37 25.50 28.54 32.05 36.04  资产质量      

每股总资产(元) 343.97 379.99 417.56 458.92 504.48  不良贷款率 1.54% 1.25% 1.14% 1.13% 1.12% 

P/E 5.72 5.65 4.72 4.06 3.55  正常 96.68% 97.38% 98.68% 98.73% 98.78% 

P/PPOP 2.84 2.48 2.22 1.97 1.75  关注 1.78% 1.37% 1.32% 1.27% 1.22% 

P/B 0.78 0.71 0.64 0.57 0.50  次级 0.57% 0.70%    

P/A 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04  可疑 0.62% 0.40%    

       损失 0.35% 0.15%    

利率指标       拨备覆盖率 199.13% 218.83% 265.06% 293.74% 315.18% 

净息差(NIM) 1.94% 2.36% 2.37% 2.38% 2.39%        

净利差(Spread) 1.64% 2.11% 1.84% 1.85% 1.86%  资本状况      

贷款利率 4.74% 5.38% 5.39% 5.40% 5.40%  资本充足率 13.36% 13.47% 13.53% 13.61% 13.72% 

存款利率 2.39% 2.32% 2.33% 3.33% 3.33%  核心资本充足率 9.47% 9.33% 9.53% 9.73% 9.96% 

生息资产收益率 4.30% 4.47% 4.17% 4.15% 4.13%  资产负债率 92.31% 92.09% 92.06% 92.00% 91.92% 

计息负债成本率 2.66% 2.36% 2.33% 2.30% 2.27%        

       其他数据      

盈利能力       总股本(亿) 207.74 207.74 207.74 207.74 207.74 

ROAA 0.95% 0.89% 0.96% 1.02% 1.06%        

ROAE 14.23% 13.12% 14.22% 14.73% 15.00%        

拨备前利润率 1.91% 2.02% 2.05% 2.10% 2.15%        

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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