
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

  

 

 
[Table_Title] 

战略构筑壁垒，转债拓展空间 
[Table_Title2] 兴业银行(601166) 

 

[Table_Summary] 分析判断: 

►  新五年规划启航，打造综合金融服务商 
战略布局：1）兴业以传统同业优势为切入点，致力深耕表内+做

大表外。业务逻辑上，推动表内资产向表外流转，实现投融资需

求对接，全方位综合服务政企客户；投行优势一方面为表内提供

企业客户资源，另一方面赋能资管、为财富业务提供优质资产；

围绕对公客群展开零售服务有助于提升客户粘性，形成业务生态

闭环。2）今年提出新五年规划，继续深化“1234”战略，同时

筑牢“绿色银行、财富银行、投资银行”三大品牌，未来表外继

续聚焦投行和财富，绿色金融是增量看点。3）“银银平台”是重

要抓手，和中小金融机构建立支付结算业务合作关系，开放的投

融资环境为表内外资产获取赋能，同时通过线上线下资源整合，

形成广泛的营销渠道和潜在客群。 

商投联动赋能表内外资产获取，公司围绕 FPA 实现从持有资产到

管理资产的轻型投行模式转化。1）基于 90%以上的同业客户法人

覆盖率优势，兴业银行构建了庞大的同业资源网络，有效带动存

托管和投行业务发展。其中 NAFMII 口径的债承规模来看，2020

年债券总承销规模排名市场第一，且近年来持续居同业前列；托

管规模也持续扩容，其中信托和券商资管托管规模为行业第二。

2）今年中期 FPA 余额 6.53 万亿元，增幅超总资产增幅，增量主

要由表外贡献，债融、权益、资管等表外非传统 FPA 达 2.36 万

亿元，增幅 16%，占 FPA 总额比例上行至 36.1%。 

►  财富管理是全行唯一战略优先级 
零售端，兴业银行表内深耕零售资产类业务，表外发力财富管

理，2020 年已升级为全行唯一战略优先级。具体体现在：资产

端，承销+投研一体化建设做强资管实力，普益综合理财能力排

名连续 16 个季度蝉联全国性银行第一；负债端，借助同业资源

打开销售渠道、扩大客户辐射面。 

发力理财+私行下，零售 AUM 加速扩张。集团口径零售 AUM 达

2.69 万亿元：1）个人存款和财富产品三七分，2021H1 表外管理

资产占比 71.45%，其中零售理财占比 50.2%，相较招行，兴业的

理财占比更高，代理代销类产品占比仍有提升空间。2）数量占

比仅 0.07%的私行客户 AUM 占零售总 AUM 的 27.4%，且贡献度持

续提升。3）近期私行部作为分行级专营机构获批开业，将提升

头部客户服务效能；兴银理财 ROE 也远高于表内盈利能力。 

►  近年来非息收入占比持续提升，ROE 迎来拐点 
兴业银行 ROE 随行业趋势回落，但长期高于上市股份行均值，早

期利息收入是主要贡献因子，严监管后表外业务快速发展，非息

收入占比持续高于行业均值，手续费收入和其他非息收入对 ROE

的正贡献度也持续提升。 

手续费收入结构：1）咨询顾问手续费是第一大来源，涉及投行

和理财资管业务，2020 年 425 亿元手续费收入中，咨询顾问类占
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比 31.5%，增速超 40%。2）代理业务贡献度近两年也显著提升，

主要是财富代销类收入贡献。3）信用卡业务 2016 年以来经历快

速发展，2020 年占比 28%，近十年提升 13pct。4）交易业务手续

费收入近年来占比也持续提升。总体来看，手续费收入中涉及资

本市场的大投行大财富业务的收入占比 57.7%，居股份行前列，

反映金融市场和综合金融业务优势。 

 

投资建议 
兴业银行五年战略的规划是在保持公司业务优势的基础上加以丰

富拓展，夯实逻辑基础的同时进一步支撑了战略的可执行性。现

阶段兴业银行估值修复迎来多方面催化：1）经济下行压力下逆

周期政策持续对冲，有利于公司整体信用风险的缓释，前期悲观

的预期得以快速修复。2）500 亿元可转债发行年末落地，从筹

备到获批发行节奏快，虽然短期小幅摊薄盈利指标，但进一步充

实核心一级资本（转股落地有望提振核心一级资本充足率

0.8pct），为长期成长储备弹药，同时 25.51 元的转股价与 2020

年 BPS 基本相当，考虑未来转股等因素催化，股价还有很大的提

升空间。我们维持公司 21-23 年营收 2331.71/2603.22/2927.83

亿元的预测，维持归母净利润 781.49/954.07/1152.34 亿元的预

测，对应增速分别为 17.3%/22.1%/20.8%；维持 21-23 年 EPS 

3.63/4.46/5.41 元的预测，对应 2021 年 12 月 30 日 19.05 元/

股收盘价，PB 分别为 0.68/0.61/0.54 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
1） 经济未来恢复不及预期，信用成本继续大幅提升的风险； 

2） 公司经营层面的重大风险等。 

 
盈利预测与估值 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

  

(百万元 ) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 181,308 203,137 233,171 260,322 292,783

YoY（ %） 14.5 12.0 14.8 11.6 12.5

归母净利润 65,868 66,626 78,149 95,407 115,234

YoY（ %） 8.7 1.2 17.3 22.1 20.8

每股收益（元） 3.05 3.07 3.63 4.46 5.41

每股净资产（元） 23.37 25.50 28.14 31.40 35.36

ROE(%) 13.08 11.52 12.15 13.55 14.79

市净率 0.82 0.75 0.68 0.61 0.54
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前言： 

近年来受宏观经济增速降档以及产业结构升级等因素影响，银行谋求表内跨越

式发展受限，行业内部经营进一步分化，围绕轻资本运营的零售转型和表内外联动

的综合化运营成为部分银行的选择路径。兴业银行早期作为经营特色的“同业之王”，

近年来也持续推进轻资本转型，以“商行+投行”为核心，保持战略定力，今年在实

现业绩基本面稳中向好的同时，业务指标也持续兑现战略转型成效。站在兴业新五

年战略规划的起点，我们持续看好公司的战略逻辑和相对优势，转债发行的落地也

将助推战略的执行力。 

 

1.新五年规划启航，打造综合金融服务商 

1.1.战略布局：围绕“1234”战略，深耕表内+做大表外 

兴业银行战略定位明确，执行力强。从“大投行、大资管、大财富”，到“结算

型、投资型、交易型”三型银行建设，再到 2016 年推出五年规划，2018 年细化

“1234”战略和后续明确“2344”策略体系，以及在同业业务的基础上进一步延伸

出“投行、投资、财富”三大生态圈，兴业银行均以传统同业优势为切入点，致力

于深耕表内+做大表外，实现同业资源的沉淀和变现。 

具体看业务逻辑，公司推动表内资产向表外流转，实现表外投融资需求的对接，

全方位综合服务政企客户；投行优势一方面能够为表内提供企业客户资源，另一方

面赋能资管、为财富业务提供优质资产；而围绕对公客群展开的零售服务有助于进

一步提升客户粘性，从而形成业务生态闭环。 

今年初公司提出新一轮五年规划1，继续深化“1234”战略，同时提出筑牢“绿

色银行、财富银行、投资银行”三大品牌，因此未来公司表外业务继续聚焦投行和

财富，绿色金融也是增量看点。 

图 1  兴业银行“1234”战略和“2344”策略  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

                                                                 
1 资料来源：公司官网 https://www.cib.com.cn/cn/aboutCIB/investor/profile/ 

一条主线

• 稳中求进，加
快转型

• 转型方向：轻
资产、轻资本、
高效率

两个抓手

•商行为体

•投行为用

三项能力

•结算型

•投资型

•交易型

四个重点

•重点分行
•重点行业
•重点客户
•重点产品

1234战略

2344策略

优化“表内外
两个布局”

•表内做精做细

•表外做大做强

打造“三个金
融生态圈”

•场景生态圈
•投行生态圈
•投资生态圈

做实“四个重
点”

• 重点区域贡献度
• 重点行业覆盖面
• 重点客户价值链
• 重点产品竞争力

增强“四个赋
能”

•金融科技动能
•经济研究势能
•风险管理本能
•协同联动潜能
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在兴业银行战略不断升级和转型落地的过程中，“银银平台”是加强金融同业合

作的重要抓手。公司 2005 年开始布局、2007 年正式推出“银银平台”品牌，2013

推出互联网财富管理平台“钱大掌柜”，2015 年银行合作中心升级为总行一级部门，

启动“一朵金融技术云+财富云、交易云、支付云”建设及国际化步伐。业务模式上

将管理、科技、业务流程等作为可输出的产品，并在 2019 年后逐步扩大服务范围，

融合金融、商业、生活服务等新业态，推动“开放银行”建设，为合作银行提供全

面金融服务解决方案，很好的契合了中小银行展业受区域限制、以及技术落后产品

单一的痛点。  

银银平台耕耘十余载，与公司战略深度融合。一方面公司已和众多中小金融机

构建立支付结算业务合作关系，业务开发复制成本低、客户粘性高；另一方面开放

的投融资环境也为兴业银行表内外资产获取赋能；此外，通过对线上线下资源的整

合，已经形成广泛的营销渠道和大量的潜在客群。截至今年中期，银银平台合作机

构已经攀升至 2261 家，科技输出也已与 389 家银行开展信息系统合作，联合线下物

理网点和证券公司的柜面渠道超 3 万个（根据 2015 年年报，柜面代理结算累计联结

网点超过 3.62 万个），实现县域全覆盖和客群的下沉。其中定位于互联网财富管理

平台的“钱大掌柜”个人客户数持续扩容，今年中期突破 1500 万户。 

图 2  “银银平台”八大业务模块  

 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所  

 

• 以核心业务系统为基础，提供信息科技建设和运维服务

• 由兴业数金实施落地

科技管理合作
输出

• 代理合作行接入人行现代化支付系统

• 服务核心托管的村镇银行及个别民营银行
支付结算

• 运用授信评价体系，为中小银行提供资金融通服务

• 产品：同业拆借、债券借贷、票据贴现等
融资服务

• 向合作行共享行内培训资源和兴业研究成果
培训咨询

• 帮助合作行优化资本与资负结构，拓宽主动负债来源

• 产品：同业存单、负债管理、资产管理等

资本与资负结
构优化

• 为合作行提供高收益产品和服务

• 产品：债券交易、外汇交易、贵金属自营等
资金运用

• 运用国际评级资格和代理行网络资源提供跨境金融服务

• 产品：代开/转递信用证/代理审单、代理托收等
跨境金融

• 产品：理财基金代销、证券资金第三方存管等
财富管理
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图 3  银银平台合作客户数攀升  图 4  科技输出已与 389 家银行开展信息系统合作 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：2014 年及之前为累计

上线客户数 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

1.2.商投联动守正出奇，赋能表内外资产获取 

兴业固有的投行同业优势，赋予公司优选资产的渠道和能力，也构筑了未来公

司对公和机构业务的壁垒。一方面，银银平台加持下，基于 90%以上的同业客户法人

覆盖率优势，兴业银行构建了庞大的同业资源网络，有效带动存托管和投行业务发

展。其中 NAFMII 口径的债承规模来看，公司 2020 年债券总承销规模 6527 亿元，市

场份额 7.6%，排名市场第一，且近年来持续居同业前列。托管规模也持续扩容，今

年中期达 13.6 万亿元，其中信托和券商资管托管规模为行业第二。 

另一方面，兴业银行还有集团多牌照的综合金融优势加成。兴业银行控股子公

司及关联子公司基本实现金融领域的全覆盖，包括资管生态下的兴业基金、兴业资

管、国信资管、兴业信托等，以及新开业的兴银理财，而兴业研究为资管领域提供

投研支持，科技领域有兴业数金，以及消费金融领域的兴业消金，全方位综合服务

机构和零售客户。 

图 5  2020 年兴业银行债券承销居行业首位  图 6  资产托管规模持续扩容 

 

 

 

资料来源：公司公告，WIND，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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在固有优势的基础上，兴业银行围绕 FPA 实现从持有资产到管理资产的轻型投

行模式的转化，也契合了行业现阶段的一个发展方向，即在金融脱媒加剧和直接融

资大发展的背景下，传统信贷存在局限性，立足客户融资总量的内涵，从股权直投、

理财资金出资、自营投资、撮合、票据融资、债券承销等多维度出发，有助于弥补

传统授信的不足，进一步增强客户粘性。 

截至 2021 年中期，公司 FPA（对公融资总量）余额 6.53 万亿元，较年初增

7.68%，超过总资产 2.7%的增幅，增量主要由表外贡献：1）FPA 近半数规模来自表

内，以传统对公贷款为主，上半年规模小幅增长，但占比近两年持续回落，中期占

比 47.4%。2）包括债融、权益、资管、ABS 等表外非传统对公融资余额 2.36 万亿元，

增幅 16%，占 FPA 总额的比例上行至 36.1%，上半年表外非传统 FPA 增量和增速均超

越表内。其中截至本周，NAFMII 口径的债券承销规模超 7000 亿元。3）表外传统对

公融资上半年规模和占比双降。 

相比之下，招行是将 FPA 分为传统融资与非传统融资两大类。2021 年中期，兴

业和招行 FPA/总资产的比例分别达到 80.5%和 51.8%，较年初分别提升 3.8 和 0.9 个

百分点，其中，对公贷款（含票据）/FPA 的比例分别为 37.3%和 48.7%。 

图 7  兴业银行 FPA/总资产超 80%  图 8  兴业上半年表外非传统对公融资增量超越表内 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 9  兴业银行 VS 招商银行 FPA 结构拆分  

 

 

资料来源：公司公告，公司官网等，华西证券研究所；注：1）兴业因披露口径问题，表内 FPA 结构测算存在小幅误差，2）招行 FPA
为公司口径，故贷款和票据占比取母行口径规模测算；3）招行非传统融资包括资产经营、自营非标、融资性理财、本公司主承销债务
融资工具、撮合交易、融资租赁、跨境联动融资、牵头银团贷款八大部分；传统融资包括对公一般性贷款与商票贴现（含转出未到期
票据）、承兑、信用证、融资性保函与非融资性保函。 
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商投行模式除了贡献中收以外，也与银行表内经营相协同。一方面增厚银行表

内资产获取和投资能力，赋能自营投资。公司同业业务资金收益率居股份行前列

（平安银行口径有差异），自营投资收益率高出股份行平均近 30BP。除了生息资产中

非信贷资产保持较高占比外，兴业银行自营投资中权益和非标资产配置比例接近三

成，也显著高于其他股份行，虽然 2017 年监管趋严后非标投资大幅压降，但公司仍

具备较强的主动管理能力和产品筛选能力。另一方面也促进扩大低成本、稳定性强

的结算性资金沉淀。 

图 10  同业资产收益率居上市股份行前列（2021H1）  图 11  投资资产收益率同业居前（2021H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：平安银行同业资产

收益率口径为“票据贴现及同业业务” 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 12  兴业银行生息资产中非信贷资产占比较高 2021Q3  图 13  投资资产中权益和非标投放比例高于同业 2021H1 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.财富管理是全行唯一战略优先级 

零售端来看，兴业银行表内深耕零售资产类业务，表外发力财富管理，2020 年

已升级为全行唯一的战略优先级，同业禀赋也构成了兴业银行财富管理业务的差异

化竞争优势。 

首先资产端，承销+投研一体化建设做强资管实力，保障产品供给。一方面得益

于较强的投行实力，兴业银行资产获取能力较强，今年上半年“兴财资”平台资产

流转规模 1321 亿元，向理财提供基础资产超过 550 亿元，债券库等资产体系不断做

大。另一方面投资生态圈实现集团和同业资源的协同，增益投研实力，助力信用的

深度挖掘，资产管理能力突出。在普益财富发布的银行综合理财能力排名中，截至

今年三季度，兴业银行连续 16 个季度蝉联全国性银行第一，并且发行、收益、运营

管理、投资者服务体系、信息披露规范、评估问卷几项细分得分均位列前五。 

其次负债端，在零售和企金业务基础上，借助同业资源打开销售渠道、扩大客

户辐射面。兴业银行零售客户数 2020 年末已经达到 7955.7 万人，其中手机银行有

效客户数超过 3700 万人、信用卡累计发卡量超 5662 万张，构建线上+线下零售生态

圈。同时致力于打造开放的财富管理生态，其中“钱大掌柜”是面向金融机构的综

合财富管理服务平台，合作银行通过与钱大掌柜对接，既可以实现为客户提供一站

式财富管理服务，也可以向钱大掌柜供应理财产品，借此构建全国化销售渠道；

2017 年兴业进一步推出“财富云”，为合作银行提供涵盖银行理财产品、基金、贵金

属、银证转账、柜台债券等丰富的财富管理产品线，以及运营支持、人员培训和营

销支持等业务；今年在财富管理开放化的行业趋势下，进一步统一财富销售平台。

截至今年中期钱大掌柜签约客户数达到 1511 万人，较 2014 年的 108 万人年均复合

增速超 50%。 

图 14  兴业银行零售客户数超 7700 万人  图 15  钱大掌柜个人客户数持续扩容 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：2021H1 扣除零余

额睡眠卡批量销户影响，较报告期初仍增长 228.62 万户 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：2020 年及 2021H1
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图 16  信用卡累计发行数持续扩增  图 17  信用卡累计交易金额和卡均交易金额持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

发力理财+私行，零售 AUM 加速扩张。 

一方面，理财子和私行两大财富管理业务载体驱动管理规模的快速增长。客群

持续扩容下，零售和私行客户综合金融资产均处于加速上行通道，2020 年同比增速

分别为 14.4%和 19.7%，今年中期分别同比增 10.2%和 16.8%至 2.49 和 0.68 万亿元，

集团口径零售客户 AUM 则达到 2.69 万亿元，处于可比同业前列。近期兴业银行私行

部作为分行级专营机构正式获批开业，组织架构更加灵活，未来有助于进一步提升

头部客户服务效能。 

理财子公司继往开来。2019 年 12 月兴业理财子公司开业，成为第三家开业的股

份行理财子公司，为母行创造可观收益的同时，ROE 也远高于银行表内资本的盈利能

力。从 2021 年中报来看，受托管理产品创造的营收高增，理财业务收入盈利能力强

劲增长，测算兴银理财 ROE 年化高达 47.6%，远高于表内，也优于可比同业。兴银理

财作为公司投行生态圈和投资生态圈的中枢，一边链接优质资产，一边链接零售渠

道和资金，是未来财富业务的主要载体和重要驱动。 

另一方面，AUM 结构上来看： 

1）从业务类型来看，兴业银行零售 AUM 中个人存款和财富产品的比例三七分，

2021 年中报披露的 AUM 中表外整体管理资产占比 71.45%，其中零售理财 AUM 日均达

到 1.35 万亿元，占中期 AUM 时点值的 50.2%，相较招行零售 AUM 的结构，兴业银行

理财占比更高，代理代销类产品占比仍有提升空间。 

2）从客户类型来看，截至今年中期数量占比仅 0.07%的私行客户 AUM 占零售总

AUM 的 27.4%，且在私行客户数量保持较快增速的情况下贡献 AUM 的占比持续提升，

由五年前的 22%提升超 5pct。 
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图 18  零售 AUM 持续扩增  图 19  零售 AUM/总资产比例逐年上行 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 20  兴业零售 AUM 规模/总资产的比例居股份行前列  图 21  零售 AUM 中个人存款占比对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：AUM 取集团口径 

图 22  管理零售综合金融资产中财富类资产占 7 成  图 23  零售 AUM 结构对比-2021H1 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：以公司口径 AUM 测

算，因数据披露问题存在小幅误差 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：1）兴业银行零售理

财余额为披露的零售理财 AUM 日均余额；2）个人存款取表内个人

存款总额；3）非货基保有量为协会披露的中期统一规模。 
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图 24  兴业私行客户数保持 20%的增速  图 25  私行客户 AUM 占零售总 AUM 比例整体提升 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 26  兴银理财 ROE 高于其他理财公司  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：以银行披露当期理财公司净资产及净利润年化计算。  

 

 

 

3.近年来非息收入占比持续提升，ROE 迎来拐点 

伴随商投联动战略的落地，表外扩增空间打开，促进中收增长强劲，进一步贡

献较高 ROE。兴业银行盈利能力一直处于同业前列，虽然 ROE 伴随行业趋势整体回落，
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粗放发展，从同业资产到投资资产、从买入返售到应收款项类投资，扩表速度快于

可比同业，这一阶段表内持有资产的利息净收入是 ROE 的主要贡献因子。伴随 2016

年后同业业务进入严监管周期、腾挪空间有限的情况下，兴业启动“商行+投行”转
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值，手续费收入和其他非息收入对ROE 的正贡献度也持续提升。 
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今年以来兴业战略转型已经步入第二个五年规划，伴随疫后业绩的修复，ROE 拐

点也有所显现。公司披露的前三季度累计 ROE 为 11.05%，今年以来逐季回升，在上

市大行和股份行中仅次于招商银行，主要得益于高非息收入、低管理费和低信用成

本带来的正贡献。 

图 27  兴业银行资产增速 2016 年以前快于可比同业  图 28  近年来资产结构中贷款占比整体回升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 29  兴业银行非息收入占比 2017 年以来持续高于股

份行均值 
 图 30  兴业银行 ROE 一直以来优于可比同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：2019 年后数据口
径调整，银行卡分期收入调入利息收入，占比受到影响。 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 31  上市股份行 ROE 杜邦分析法对比（2021Q1-3）：兴业银行 ROE 居可比同业前列  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：1）对各分部测算进行简单年化。2）红色越深，对 ROE 正贡献越高。  

图 32  兴业银行 ROE 杜邦分析法：非息收入贡献稳定，2021 年 ROE 现拐点  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：1）2021Q1-3 为简单年化数据。2）红色越深，对 ROE 正贡献越高。  

 

具体看营收结构，兴业银行非息收入占营收的比例居可比同业第二位，前三季

度整体达 35.3%，仅次于招行；在保持 20%以上的较高手续费占比的同时，交易类非

佣金收入为主的其他非息收入表现相对更突出，贡献营收的 14%。前三季度在收息业

务有一定压力的情况下，手续费净收入实现超 26%的增速。 

手续费收入结构上来看： 

1）咨询顾问手续费是公司中收的第一大来源，业务上涉及投行业务和理财资管

业务，受资管新规等监管影响，收入规模在 2017-2019 年有所压降，但随着行业规

范和政策影响的消化，占比再度回升。2020 年 425 亿元手续费收入中，咨询顾问类

收入 134 亿元（占比 31.5%），2020 年和 2021 年上半年分别实现 47%和 49%的快增。

根据公司年报披露，相关业务涉及通过各类投行服务（包括债券承销、信贷资产流

转、财务咨询顾问、银团贷款、委托贷款、资产证券化等）实现收入 40 亿元，贡献

了 66.6%的高增速，以及理财业务收入 102 亿元。 

2）布局大财富管理战略下，代理业务贡献度近两年也显著提升，2020 年代理手

续费收入 49 亿元，主要是财富代销类收入 43 亿元，其中零售财富代理中收 41.8 亿

元。从整个投资生态圈的角度来看，2020 年兴业银行的财富管理收入 206.7 亿元，

基本占整体非息收入的 1/3，同比+34.2%，业务范畴涵盖理财、代理代销、资产托管、

信托及基金子公司，财富管理类收入今年上半年也实现了 22%的稳健增速，其中理财

+零售财富代销手续费收入 86 亿元，贡献 44%的高增速。 

营收 利息净收入 手续费净收入 其他非息收入 管理费用 资产减值损失 所得税 其他 ROA 权益乘数 ROE

招商银行 3.88   2.32     1.17       0.39        -1.13   -0.87       -0.34   0.09   1.44   11.42    16.50  

兴业银行 2.67  1.74    0.55      0.38       -0.59  -0.85     -0.15  0.05  1.04  12.81   13.35 

浙商银行 2.55   1.96     0.19       0.41        -0.64   -1.07       -0.11   0.06   0.67   15.78    10.54  

平安银行 3.64   2.56     0.73       0.35        -1.01   -1.54       -0.22   0.04   0.83   12.38    10.32  

光大银行 2.82   2.03     0.52       0.27        -0.70   -1.05       -0.18   0.04   0.85   11.92    10.09  

中信银行 2.69   1.92     0.48       0.29        -0.65   -1.15       -0.13   0.04   0.72   13.30    9.61   

浦发银行 2.39   1.69     0.37       0.33        -0.58   -0.98       -0.09   0.05   0.69   12.31    8.52   

民生银行 2.49   1.87     0.35       0.27        -0.61   -1.09       -0.04   0.07   0.68   12.51    8.48   

华夏银行 2.78   2.33     0.28       0.18        -0.76   -1.16       -0.20   0.04   0.62   12.16    7.56   

营收 利息净收入 手续费净收入 其他非息收入 管理费用 资产减值损失 所得税 其他 ROA 权益乘数 ROE

2021Q1-3 2.67   1.74     0.55       0.38        -0.59   -0.85       -0.15   0.05   1.04   12.81    13.35  

2020A 2.70   1.91     0.50       0.29        -0.64   -1.00       -0.12   0.05   0.89   13.00    11.52  

2019A 2.62   1.76     0.44       0.41        -0.67   -0.84       -0.11   0.04   0.95   13.76    13.08  

2018A 2.41   1.46     0.65       0.30        -0.64   -0.71       -0.10   0.04   0.92   14.87    13.73  

2017A 2.24   1.41     0.62       0.20        -0.61   -0.57       -0.11   0.03   0.91   16.30    14.91  

2016A 2.76   1.97     0.64       0.14        -0.64   -0.90       -0.17   0.10   0.95   17.15    16.23  

2015A 3.18   2.47     0.66       0.05        -0.68   -0.93       -0.26   0.28   1.03   16.98    17.57  

2014A 3.09   2.36     0.67       0.06        -0.73   -0.64       -0.32   0.23   1.17   17.66    20.60  

2013A 3.15   2.48     0.69       -0.01       -0.83   -0.53       -0.37   0.24   1.19   18.76    22.32  

2012A 3.10   2.55     0.53       0.02        -0.81   -0.44       -0.40   0.23   1.23   19.87    24.38  

2011A 2.81   2.38     0.42       0.01        -0.88   -0.14       -0.38   0.22   1.20   20.55    24.62  

2010A 2.73   2.39     0.30       0.04        -0.88   -0.15       -0.34   0.19   1.16   20.99    24.44  
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3）受益于零售转型，信用卡业务 2016 年以来经历了快速发展，贡献手续费收

入占比一度攀升至 45%以上，因口径调整影响数值调降，但 2020 年仍占比 28%，近

十年提升 13pct。 

4）公司单列交易业务手续费收入，近年来占比也持续提升，2020 年收入规模

13 亿元，同比+32%。 

总体来看，兴业银行手续费收入中涉及资本市场的大投行大财富业务的收入占

比 57.7%（2020A，包括咨询顾问类、理财业务、托管受托、代理类业务），居股份行

前列，反映其金融市场和综合金融业务优势。 

图 33  兴业银行营收结构：非息贡献度提升  图 34  兴业银行非息收入占比同业居前（2021Q1-3） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：2020 年后信用卡

分期收入从手续费收入调入利息收入，历史数据重述。 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 35  手续费收入结构：咨询顾问手续费收入居首位  图 36  手续费收入结构：兴业银行投行财富类手续费

占比高于同业-2020A 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所；注：存在披露口径差

异，将咨询顾问类、理财业务、托管受托类业务手续费收入合并 
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4.投资建议 

整体来看，兴业银行五年战略的规划是在保持公司业务优势的基础上加以丰富

拓展，夯实逻辑基础的同时进一步支撑了战略的可执行性。我们期待在公司新的五

年战略规划过程中，看到战略的持续落地和成效的加快释放。 

另外，现阶段兴业银行估值修复迎来多方面催化：1）经济下行压力下逆周期政

策持续对冲，有利于公司整体信用风险的缓释，前期悲观的预期得以快速修复。2）

500 亿元可转债发行年末落地，从筹备到获批发行节奏快，虽然短期小幅摊薄盈利指

标，但进一步充实核心一级资本（转股落地有望提振核心一级资本充足率 0.8pct），

为长期成长储备弹药，同时 25.51 元的转股价与 2020 年 BPS 基本相当，考虑未来转

股因素的催化，股价还有很大的提升空间。 

我们维持公司 21-23 年营收 2331.71/2603.22/2927.83 亿元的预测，维持归母

净利润 781.49/954.07/1152.34 亿元的预测，对应增速分别为 17.3%/22.1%/20.8%；

维持 21-23 年 EPS 3.63/4.46/5.41 元的预测，对应 2021 年 12 月 30 日 19.05 元/

股收盘价，PB 分别为 0.68/0.61/0.54 倍，维持公司“买入”评级。 

图 37  兴业银行 PB-Band：静态 PB 处于底部位置 

 

资料来源：万得资讯，华西证券研究所 

图 38  兴业银行静态 PB 仅达股份行均值 

 
资料来源：万得资讯，华西证券研究所 

 

 

证券代码 证券简称 市净率PB(LF)


600036.SH 招商银行 1.70

000001.SZ 平安银行 1.02

601166.SH 兴业银行 0.68

601916.SH 浙商银行 0.61

601818.SH 光大银行 0.49

600000.SH 浦发银行 0.46

601998.SH 中信银行 0.46

600015.SH 华夏银行 0.37

600016.SH 民生银行 0.35

0.68                    股份行PB均值
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5.风险提示 

1） 经济未来修复不及预期，信用成本继续大幅提升的风险； 

2） 公司经营层面的重大风险。 
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财务报表和主要财务比率 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 百万元 /元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

损益表数据 指标和估值

生息资产 6,897,771 7,481,155 8,218,204 9,004,215 9,853,651 ROAA (%) 0.95 0.89 0.95 1.06 1.17

净息差（测算，%） 1.97 2.13 2.13 2.15 2.19 ROAE (%) 13.08 11.52 12.15 13.55 14.79

 利息收入 288,978 303,478 342,653 390,124 447,369

 利息费用 166,689 159,963 184,283 215,049 252,412 每股净资产 23.37 25.50 28.14 31.40 35.36

净利息收入 122,289 143,515 158,370 175,075 194,957 EPS 3.05 3.07 3.63 4.46 5.41

非利息收入 股利 15,830 16,661 20,413 24,921 30,099

佣金手续费净收入 30,378 37,710 46,122 56,268 68,647 DPS 0.8 0.8 0.9 1.2 1.4

交易性收入 27,465 20,700 27,467 27,767 27,967 股利分配率（%） 25 26 26 26 26

其他收入 1,176 1,212 1,212 1,212 1,212 股本 20,774 20,774 20,774 20,774 20,774

非利息收入合计 59,019 59,622 74,801 85,247 97,826

业绩指标

非利息费用 增长率（%）

业务管理费 46,557 48,262 51,317 56,533 63,624 净利息收入 27.8 17.4 10.4 10.5 11.4

其他管理费用 633 815 815 815 815 非利息收入 -5.8 1.0 25.5 14.0 14.8

营业税金及附加 1,756 2,086 2,424 2,812 3,259 非利息费用 11.3 4.5 6.6 10.3 12.5

非利息费用合计 48,946 51,163 54,556 60,160 67,697 归母净利润 8.7 1.2 17.3 22.1 20.8

生息资产 6.0 8.5 9.9 9.6 9.4

税前利润 74,503 76,637 90,666 113,400 137,432 总付息负债 4.0 10.4 9.4 9.0 8.6

所得税 7,801 8,956 12,518 17,992 22,199 风险加权资产 8.2 10.5 10.4 10.5 10.6

归母净利润 65,868 66,626 78,149 95,407 115,234

收入分解

资产负债表数据 净利息收入/营业收入 67.4 70.6 67.9 67.3 66.6

总资产 7,145,681 7,894,000 8,631,730 9,427,130 10,292,551
手续费净收入 /营业收

入
16.8 18.6 19.8 21.6 23.4

客户贷款 3,441,451 3,965,674 4,489,161 5,053,453 5,662,990

客户存款 3,794,832 4,084,242 4,423,234 4,799,209 5,207,142 效率（%）

其他付息负债 2,687,034 3,028,608 3,364,633 3,708,204 4,074,781 成本收入比 25.7 23.8 22.0 21.7 21.7

股东权益 541,360 615,586 670,481 738,127 820,420

资产质量 流动性（%）

不良贷款 53,022 49,656 50,752 56,163 61,486 客户贷款/生息资产 46.2 49.5 51.4 53.0 54.4

不良贷款率 1.54 1.25 1.13 1.11 1.09

贷款拨备覆盖 105,581 108,661 132,462 156,134 183,230 资本信息（%）

拨备覆盖率 199 219 261 278 298 核心一级资本充足率 9.5 9.3 9.3 9.4 9.6

一级资本充足率 10.6 10.8 10.7 10.6 10.7

信贷成本（%） 1.46 1.33 1.56 1.40 1.30 资本充足率 13.4 13.5 13.5 13.5 13.6
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