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[Table_Title]   兴业银行（601166）公司事件点评   

核心骨干自愿增持近 4 亿元，既是信心也是决心  2022 年 02 月 21 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 13 日至 2 月 18 日，兴业银行股份有限公司（以下简称

本公司）部分子公司、分行及总行部门负责人（包括其配偶、子女）以自有资金

从二级市场自愿买入本公司股票 1693.29 万股，成交价格区间为每股人民币

20.36 元至 23.08 元。（本次股票买入事项不涉及本公司董事、监事、高级管理

人员持股的变动） 

 

 核心骨干大手笔增持，彰显信心。1693.29 万股，相当于兴业银行自由流通

股本的 0.11%，按照成交价格区间 20.36-23.08 元计算，对应的成交金额区间为

3.45-3.91 亿元，近 4 亿元。非高管层如此大手笔的自愿认购，在我国上市银行

历史上比较少见，凸显兴业银行上下对经营的十足信心。 

 

 不是激励计划，胜似激励计划。核心骨干员工以自有资金自愿购买，这并非

股权激励计划，但其信号意义更胜过股权激励计划。“部分子公司、分行及总行

部门负责人”，他们虽非高管，但却是各条线、各分行、各子公司业绩的直接责

任人，他们的热情，具有对经营绩效的直接推动力量。 

 

 可转债转股是 2022 年的大事，势在必行。截至 21Q3，兴业银行核心一级

资本充足率为9.54%，国内系统重要性银行要求底线为8.25%，空间仅有129BP。

600 亿可转债，从 2022 年 6 月 30 日起进入转股期，截至 2 月 21 日收盘，距

离强赎价仍需 45.7%的上涨幅度。实现转股是未来 1 年的重大愿景，公司正上下

团结一心，争取以优质的经营来实现它。 

 

 投资建议：骨干大手笔增持，经营信心十足 

“商行+投行”模式潜力已有体现；同业和投行的禀赋或将决胜大财富管理

时代；资本约束促发可转债强转股意愿，2021 年营收基数低、不良出清彻底，

轻装上阵，业绩释放的意愿和潜力均较强；核心骨干自愿增持近 4 亿元，既是信

心又是决心。特别地，在优质股份行序列中，兴业估值相对较低，预测 22/23 年

归母净利润增速为 17.4%、19.4%，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：宏观经济环境不及预期；资产质量超预期下滑；业绩不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 203,137  221,236  243,916  271,957  
增长率（%） 12.04  8.91  10.25  11.50  
归属母公司股东净利润（百万元） 66,626  82,680  97,082  115,929  
增长率（%） 1.15  24.10  17.42  19.41  
每股收益（元） 3.21 3.98 4.67 5.58 
PE 7 6 5 4 
PB 0.9 0.8 0.7 0.6 
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 21 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDE

TAIL] 

          利润表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  收入增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 1,435  1,527  1,651  1,813   净利润增速 1.2% 24.1% 17.4% 19.4% 

手续费及佣金 377  396  416  437   拨备前利润增速 14.8% 6.7% 11.4% 14.0% 

其他收入 219  290  373  470   税前利润增速 2.9% 24.4% 17.4% 19.3% 

营业收入 2,031  2,212  2,439  2,720   营业收入增速 12.0% 8.9% 10.3% 11.5% 

营业税及附加 -21 -22 -24 -27  净利息收入增速 17.4% 6.4% 8.1% 9.8% 

业务管理费 -483 -568 -608 -632  手续费及佣金增速 24.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

拨备前利润 1,520  1,622  1,807  2,060   营业费用增速 3.7% 17.7% 7.0% 4.0% 

计提拨备 -754 -670 -689 -727       

税前利润 766  953  1,119  1,335   规模增长 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 -90 -114 -134 -160  生息资产增速 9.9% 9.3% 9.2% 9.2% 

归母净利润 666  827  971  1,159   贷款增速 15.2% 11.7% 11.5% 11.5% 

      同业资产增速 13.8% 10.0% 9.0% 8.0% 

资产负债表（亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E  证券投资增速 7.2% 7.0% 7.0% 7.0% 

贷款总额 39,657  44,282  49,374  55,052   其他资产增速 21.2% 4.7% -15.2% -17.2% 

同业资产 4,105  4,515  4,922  5,316   计息负债增速 8.0% 8.0% 7.1% 7.1% 

证券投资 28,928  30,953  33,120  35,438   存款增速 7.6% 6.6% 6.0% 6.0% 

生息资产 76,752  83,894  91,642  100,117   同业负债增速 10.6% 9.9% 8.0% 8.0% 

非生息资产 3,275  3,429  2,909  2,409   股东权益增速 13.7% 11.1% 9.3% 10.2% 

总资产 78,940  86,013  93,035  100,800        

客户存款 40,429  43,110  45,697  48,439   存款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他计息负债 27,382  30,102  32,719  35,566   活期 39.9% 39.9% 39.9% 39.9% 

非计息负债 4,881  5,857  7,029  8,434   定期 52.3% 52.3% 52.3% 52.3% 

总负债 72,692  79,070  85,445  92,439   其他 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

股东权益 6,248  6,943  7,591  8,361        

      贷款结构 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标 2020A 2021E 2022E 2023E  企业贷款(不含贴现) 72.6% 72.59% 72.59% 72.59% 

每股净利润(元) 3.21  3.98  4.67  5.58   个人贷款 8.7% 8.71% 8.71% 8.71% 

每股拨备前利润(元) 7.32  7.81  8.70  9.92        

每股净资产(元) 25.50  28.80  31.87  35.52   资产质量 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股总资产(元) 379.99  414.04  447.85  485.22   不良贷款率 1.25% 1.10% 1.00% 0.92% 

P/E 7.10  5.72  4.87  4.08   正常 97.4% 97.36% 97.46% 97.56% 

P/PPOP 3.11  2.91  2.62  2.30   关注 1.4% 1.32% 1.27% 1.22% 

P/B 0.89  0.79  0.71  0.64   次级 0.7% 0.80% 0.78% 0.76% 

P/A 0.06  0.05  0.05  0.05   可疑 0.4% 0.38% 0.36% 0.34% 

         损失 0.1% 0.14% 0.13% 0.12% 

利率指标 2020A 2021E 2022E 2023E  拨备覆盖率 218.8% 268.7% 306.8% 339.3% 

净息差(NIM) 2.36% 1.90% 1.88% 1.89%       

净利差(Spread) 2.11% 2.13% 2.15% 2.17%  资本状况 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款利率 5.30% 5.35% 5.40% 5.45%  资本充足率 13.47% 13.74% 13.98% 14.34% 

存款利率 2.26% 2.26% 2.26% 2.26%  核心资本充足率 9.33% 9.83% 10.30% 10.87% 

生息资产收益率 4.47% 4.49% 4.51% 4.53%  资产负债率 92.09% 91.93% 91.84% 91.71% 

计息负债成本率 2.36% 2.38% 2.40% 2.42%       

           

盈利能力 2020A 2021E 2022E 2023E       

ROAA 0.90% 1.02% 1.10% 1.21%  其他数据 2020A 2021E 2022E 2023E 

ROAE 13.12% 14.66% 15.41% 16.56%   总股本(亿元) 207.7  207.7  207.7  207.7  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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