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市场数据 

总股本(亿股) 207.74  

总市值(亿元)： 3766.36  

一年最低/最高(元)： 14.98/26.96 

近 3 月换手率： 53.38% 

 

股价相对走势  

图 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.22 -7.95 18.13 

绝对 0.83 -18.00 20.16 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

8 月 26 日，兴业银行发布 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 1089.55 亿，

YoY +8.9%，归母净利润 401.12 亿，YoY+23.1%。 

 

点评： 

盈利增速突破 20%。2021 年上半年兴业银行营收、拨备前利润、归母净利润同比

增速分别为 8.9%、8.5%、23.1%，增速较 Q1 分别提升-1.8、-1.1、9.4pct。其中，

Q2 单季归母净利润同比增长 40.1%，增幅较 Q1 提升 26.44pct。从主要业绩贡献

因子来看：规模对业绩贡献度为 17.7%，较 Q1 提升 3.58pct；息差贡献度为-4.4%，

较 Q1 下降 9.08pct，非息收入贡献度为 13.9%，较 Q1 提升 7pct；上半年信用减

值损失增长 378.81 亿，同比少增 33.87 亿，对盈利形成 10.3%的正向贡献，较 Q1

提升 10.52pct。 

贷款占比进一步提升。上半年总资产、生息资产、贷款同比增速分别为 7.5%、7.7%

和 11.5%，较 2020 年分别下降 2.97、2.19 和 3.69pct。上半年贷款增量为 2403.71

亿，同比少增 899.98 亿，但贷款余额占生息资产余额比重为 53 %，较 2020 年年

末提升 1.6pct。贷款结构方面，上半年对公（不含票据）、零售贷款分别新增 2071.19、

648.26 亿，同比多增 238.60、-353.53 亿，而票据融资大幅缩量，上半年新增-315.74

亿，同比多减 775.05 亿。 

上半年存款增长基本来源于活期存款。截至 6 月末，兴业银行存款占付息负债比重

为 57.3%，较 2020 年年末提升 0.01pct。上半年存款同比增速为 2.2%，较 2020

年下降 5.4pct，且存款增速明显低于贷款增速，存贷增速差较大。结构方面，上半

年活期存款增长 1132.79 亿，尽管同比少增 292.26 亿，但增量占比高达 96.06%，

同比提升 50.48pct，即公司上半年的存款增长来源基本均为活期存款，截至 6 月末，

活期存款占比为 41.5%，较 2020 年年末提升 1.59pct。另一方面，公司对市场类负

债吸收仍维持了一定力度，上半年应付债券增长 426.02 亿，同比多增 475.84 亿，

其中 NCD 增长 746.65 亿，同比多增 1367.84 亿，增幅较大。而同业负债（含存放、

拆入、卖出回购）增长 421 亿，同比少增 224.48 亿。 

通过结构调整助力负债成本改善。兴业银行上半年净利息收入同比增速为 6.5%，息

差（累计值）为 2.32%，较 2020 年年末下降 4bp。资产端：上半年贷款收益率（累

计值）为 5.11%，较 2020 年仅下降 19bp。负债端：尽管公司存款增长并不理想，

但结构显著优化，活期存款占比的大幅提升助力存款成本呈现改善之势，上半年存

款成本率（累计值）为 2.21%，较 2020 年年末下降 5bp。同业负债成本率（累计

值）为 2.21%，较 2020 年年末下降 13bp。应付债券成本率为 2.97%，较 2020 年

年末下降 17bp，均出现改善。结合公司负债结构变化和同业负债成本率改善情况，

以此推测，公司一方面适度减少了短久期的同业资金吸收力度，另一方面通过加大

NCD 发行规模补充中长期资金，加之上半年 NCD 利率自 3 月份以来持续下行，不

仅有助于公司负债成本的改善，而且能够弥补存贷差造成的流动性缺口，缓解 NSFR

指标下行压力。 

要点 
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非息收入增速维持高增长，财富管理实现快速发展。上半年兴业银行非息收入同

比增长 13.9%，较 Q1 提升 5.7pct。结构方面，手续费及佣金收入同比增速为

23.9%，较 Q1 下降 10.37pct，但考虑去年 Q1 基数较低，该增速依然维持在较

高水平。其中，咨询顾问业务增长 80.2 亿，同比增速为 49.36%，代理业务同

比增速为 32.6%。净其他非息收入同比增速由负转正（上半年为 2.1%），但较

Q1 改善 18.1pct，幅度较为明显，主要是受到 Q2 以来广谱利率下行带来利好效

应，资本利得增长有所恢复，Q2 增长近 75.51 亿，同比多增约 17.54 亿。同时，

公司财富管理实现快速发展，截至 6 月末，公司零售 AUM 达 2.69 万亿，同比

增长 18.9%，零售理财 AUM 和私行客户日均 AUM 分别为 1.35 万亿和 0.68 万

亿，上半年增幅分别为 7.09%、8.31%。 

资产质量总体向好，不良净生成率维持低位。截至 6 月末，兴业银行不良贷款率

为 1.15%，较 Q1 下降 3bp，持续处于较低水平。考虑核销、转出后初步测算，

上半年不良生成率已下降至 0.56%，较 2020 年年末大幅下降 85bp。（关注+

不良）贷款率为 2.50%，较 Q1 上行 5bp，但较 2020 年年末下降 12bp，整体

仍处于改善趋势。拨备覆盖率为 256.94%，环比 Q1 提升约 942bp。拨贷比为

2.95%，环比 Q1 提升 3bp，这主要与公司去年加大了不良核销力度有关，不良

余额降低，轻装上阵情况下加之不良净生成压力较小，使得信用成本率有所下降。 

核心一级资本充足率有所下滑。截至 6 月末，兴业银行核心一级/一级/资本充足

率分别为 9.2%/10.63%/12.59%，较 Q1 下降 22/25/83bp。风险资产增速为

9.25%，较 Q1 提升 1.22pct，但风险权重系数小幅上行。 

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

持商行和投行双向联动。2021 年上半年活期存款实现快速增长，存款结构持续

优化，中收增长强劲，财富管理实现快速发展，资产质量总体向好，拨备覆盖率

进一步夯实，归母净利润维持在 20%以上的增速。为此，我们上调 2021-2022

年 EPS 预测为 3.70（较上一期上调 6.41%）/4.15 元（较上一期上调 11.19%），

新增 2023 年 EPS 为 4.63 元，当前股价对应 PB 分别为 0.64/0.57/0.51，维持

“买入”评级。 

风险提示：政策过度收紧冲击实体经济，信用风险压力加大。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 181,308 203,137 217,744 242,262 270,643 

营业收入增长率 14.54% 12.04% 7.19% 11.26% 11.71% 

净利润（百万元） 65,868 66,626 76,929 86,158 96,143 

净利润增长率 8.66% 1.15% 15.46% 12.00% 11.59% 

EPS（元） 3.17 3.21 3.70 4.15 4.63 

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.23% 13.12% 13.73% 13.79% 13.80% 

P/E 5.72 5.65 4.90 4.37 3.92 

P/B 0.78 0.71 0.64 0.57 0.51 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021 年 8 月 26 日 
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图 1：兴业银行营收及盈利累计增速  图 2：兴业银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 2：兴业银行资产负债结构 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 

资产结构（占比） 
          

发放贷款和垫款/生息资产 47.5% 47.7% 49.7% 49.3% 50.1% 51.2% 51.9% 51.7% 53.4% 53.0% 

较上季变动 2.5% 0.2% 2.1% (0.5%) 0.8% 1.0% 0.7% (0.2%) 1.8% (0.5%) 

公司贷款/贷款 55.2% 54.1% 51.8% 52.2% 53.2% 52.5% 51.9% 51.5% 53.3% 53.5% 

较上季变动 0.4% (1.1%) (2.3%) 0.4% 1.0% (0.7%) (0.6%) (0.4%) 1.8% 0.2% 

零售贷款/贷款 39.4% 40.3% 41.1% 42.1% 40.5% 41.1% 42.6% 43.2% 41.8% 42.3% 

较上季变动 (0.3%) 0.9% 0.8% 1.0% (1.7%) 0.6% 1.5% 0.7% (1.4%) 0.5% 

票据/贷款 5.3% 5.6% 7.1% 5.7% 6.3% 6.4% 5.5% 5.2% 4.9% 4.2% 

较上季变动 (0.1%) 0.3% 1.5% (1.4%) 0.6% 0.1% (0.9%) (0.3%) (0.3%) (0.7%) 

金融投资/生息资产 43.0% 41.5% 40.0% 38.6% 37.3% 38.5% 37.6% 37.7% 35.5% 35.0% 

较上季变动 (1.3%) (1.5%) (1.5%) (1.4%) (1.4%) 1.2% (0.8%) 0.1% (2.2%) (0.5%) 

金融同业资产/生息资产 9.5% 10.8% 10.2% 12.1% 12.6% 10.3% 10.5% 10.6% 11.0% 12.0% 

较上季变动 (1.2%) 1.3% (0.6%) 1.8% 0.5% (2.3%) 0.1% 0.2% 0.4% 0.9% 

负债结构（占比） 
          

客户存款/付息负债 57.3% 58.0% 59.2% 58.3% 59.4% 59.9% 57.7% 57.2% 57.1% 57.3% 

较上季变动 3.0% 0.7% 1.2% (0.9%) 1.0% 0.6% (2.2%) (0.5%) (0.0%) 0.1% 

活期存款/存款 36.9% 38.0% 36.8% 38.9% 38.9% 39.5% 38.2% 39.9% 40.0% 41.5% 

较上季变动 (1.1%) 1.1% (1.1%) 2.1% (0.1%) 0.6% (1.3%) 1.8% 0.0% 1.6% 

定期存款/存款 56.0% 54.9% 55.8% 53.3% 53.7% 53.3% 54.2% 52.3% 52.1% 50.7% 

较上季变动 1.0% (1.0%) 0.9% (2.5%) 0.4% (0.4%) 1.0% (1.9%) (0.2%) (1.4%) 

个人存款/存款 N/A 16.4% N/A 17.6% N/A 17.3% N/A 18.0% N/A 18.4% 

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

公司存款/存款 N/A 76.5% N/A 74.6% N/A 75.4% N/A 74.3% N/A 73.8% 

较上季变动 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

应付债券/付息负债 13.7% 12.6% 13.8% 13.9% 12.5% 13.2% 14.7% 13.4% 15.4% 13.6% 

较上季变动 1.9% (1.1%) 1.2% 0.2% (1.5%) 0.7% 1.5% (1.3%) 2.0% (1.8%) 

金融同业负债/付息负债 29.0% 29.3% 27.0% 27.7% 28.2% 26.9% 27.6% 29.4% 27.4% 29.1% 

较上季变动 (5.0%) 0.4% (2.3%) 0.7% 0.4% (1.3%) 0.7% 1.8% (2.0%) 1.7% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 3：兴业银行净息差走势 
 

图 4：兴业银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算  资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

表 3：兴业银行资产质量主要指标 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 

不良贷款率 1.57% 1.56% 1.55% 1.54% 1.52% 1.47% 1.47% 1.25% 1.18% 1.15% 

QoQ 0.00% (0.01%) (0.01%) (0.01%) (0.02%) (0.05%) 0.00% (0.22%) (0.07%) (0.03%) 

（关注+不良）/贷款总额 3.69% 3.44% 3.40% 3.32% 3.59% 3.14% 3.16% 2.62% 2.45% 2.50% 

QoQ 0.07% (0.25%) (0.04%) (0.08%) 0.27% (0.45%) 0.02% (0.54%) (0.17%) 0.05% 

逾期 90 天以上贷款/不良贷款 N/A 82.6% N/A 78.6% N/A 85.7% N/A 65.7% N/A 77.14% 

逾期 90 天以上贷款/贷款总额 N/A 1.29% N/A 1.21% N/A 1.26% N/A 0.82% N/A 0.89% 

不良净生成率（累积年化） N/A 1.61% N/A 1.48% N/A 1.42% N/A 1.42% N/A 0.56% 

信用成本率（累积年化） N/A 1.56% N/A 1.46% N/A 1.87% N/A 1.33% N/A 1.19% 

拨备覆盖率 206.3% 193.5% 197.9% 199.1% 199.0% 215.0% 211.7% 218.8% 247.5% 256.94% 

QoQ (0.94%) (12.82%) 4.35% 1.26% (0.17%) 16.01% (3.28%) 7.14% 28.69% 9.42% 

拨贷比 3.24% 3.02% 3.07% 3.07% 3.03% 3.16% 3.11% 2.74% 2.92% 2.95% 

QoQ (0.02%) (0.22%) 0.05% 0.00% (0.04%) 0.13% (0.05%) (0.37%) 0.18% 0.03% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：兴业银行资本充足率 

  1Q19 2Q19 3Q19 2019 1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 

资本充足率 12.06% 11.84% 13.43% 13.36% 13.27% 12.73% 12.62% 13.47% 13.42% 12.59% 

QoQ (0.14%) (0.22%) 1.59% (0.07%) (0.09%) (0.54%) (0.11%) 0.85% (0.05%) (0.83%) 

一级资本充足率 9.78% 10.09% 10.57% 10.56% 10.57% 10.06% 9.99% 10.85% 10.88% 10.63% 

QoQ (0.07%) 0.31% 0.48% (0.01%) 0.01% (0.51%) (0.07%) 0.86% 0.03% (0.25%) 

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% 9.42% 9.20% 

QoQ (0.05%) (0.26%) 0.46% 0.02% 0.05% (0.48%) (0.04%) 0.33% 0.09% (0.22%) 

风险加权资产同比增速 9.06% 10.08% 7.58% 8.22% 7.96% 8.56% 13.21% 10.55% 10.48% 9.25% 

QoQ (0.60%) 1.02% (2.50%) 0.63% (0.26%) 0.60% 4.65% (2.66%) (0.07%) (1.22%) 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 181,308 203,137 217,744 242,262 270,643 总资产 7,145,681 7,894,000 8,296,993 8,934,939 9,776,687

净利息收入 122,289 143,515 150,142 166,755 186,156 发放贷款和垫款 3,441,451 3,965,674 4,401,898 4,930,126 5,571,042

非息收入 59,019 59,622 67,602 75,508 84,487 同业资产 842,192 816,687 901,971 983,159 1,081,475

净手续费及佣金收入 30,378 37,710 45,252 52,040 59,846 金融投资 2,697,521 2,892,814 2,950,670 3,098,204 3,315,078

净其他非息收入 28,641 21,912 22,350 23,468 24,641 生息资产合计 6,981,164 7,675,175 8,254,539 9,011,489 9,967,596

营业支出 107,042 126,590 126,966 140,582 157,168 总负债 6,596,029 7,269,197 7,609,750 8,178,351 8,942,798

拨备前利润 132,599 152,064 169,931 189,055 211,191 吸收存款 3,759,063 4,042,894 4,245,039 4,584,642 5,043,106

信用及其他减值损失 58,096 75,427 79,062 87,284 97,627 市场类负债 2,687,034 3,028,608 3,187,203 3,402,552 3,690,526

税前利润 74,503 76,637 90,868 101,770 113,565 付息负债合计 6,446,097 7,071,502 7,432,241 7,987,194 8,733,632

所得税 7,801 8,956 12,722 14,248 15,899 股东权益 549,652 624,803 687,243 756,588 833,889

净利润 66,702 67,681 78,147 87,522 97,665 股本 20,774 20,774 20,774 20,774 20,774

归属母公司净利润 65,868 66,626 76,929 86,158 96,143 归属母公司权益 541,360 615,586 676,808 744,789 820,568

盈利能力 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 业绩规模与增长 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

生息资产收益率 4.28% 4.14% 3.98% 3.96% 3.94% 总资产 6.47% 10.47% 5.11% 7.69% 9.42%

贷款收益率 5.41% 5.35% 5.10% 5.05% 5.00% 生息资产 7.03% 9.94% 7.55% 9.17% 10.61%

付息负债成本率 2.66% 2.37% 2.30% 2.27% 2.24% 付息负债 5.91% 9.70% 5.10% 7.47% 9.35%

存款成本率 2.45% 2.27% 2.10% 2.05% 2.00% 贷款余额 17.29% 15.23% 11.00% 12.00% 13.00%

净息差 1.81% 1.96% 1.89% 1.93% 1.96% 存款余额 13.79% 7.55% 5.00% 8.00% 10.00%

净利差 1.62% 1.77% 1.68% 1.69% 1.70% 净利息收入 27.84% 17.36% 4.62% 11.06% 11.63%

RORWA 1.35% 1.25% 1.35% 1.42% 1.45% 净手续费及佣金收入 -29.32% 24.14% 20.00% 15.00% 15.00%

ROAA 0.96% 0.90% 0.97% 1.02% 1.04% 营业收入 14.54% 12.04% 7.19% 11.26% 11.71%

ROAE 14.23% 13.12% 13.73% 13.79% 13.80% 拨备前利润 15.83% 14.68% 11.75% 11.25% 11.71%

归母净利润 8.66% 1.15% 15.46% 12.00% 11.59%

资产质量 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

不良贷款率 1.54% 1.25% 1.04% 1.08% 1.16% 每股盈利及估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

拨备覆盖率 197.75% 217.63% 278.19% 295.95% 295.54% EPS（元） 3.17 3.21 3.70 4.15 4.63

拨贷比 3.05% 2.73% 2.88% 3.19% 3.44% PPOPPS（元） 6.38 7.32 8.18 9.10 10.17

BVPS（元） 23.37 25.50 28.45 31.72 35.37

资本 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E DPS（元） 0.76 0.80 0.93 1.04 1.16

资本充足率 13.36% 13.47% 13.88% 14.00% 13.93% P/E 5.72 5.65 4.90 4.37 3.92

一级资本充足率 10.56% 10.85% 11.31% 11.53% 11.59% P/PPOP 2.84 2.48 2.22 1.99 1.78

核心一级资本充足率 9.47% 9.33% 9.87% 10.19% 10.36% P/B 0.78 0.71 0.64 0.57 0.51
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2021 年 8 月 26 日 
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