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事项： 
兴业银行发布 2021 年报，2021 年全年实现营业收入 2212 亿元，同比增长

8.91%，实现归母净利润 827 亿元，同比增长 24.1%，ROE 13.9%，较去年提

升 1.32pct。年末总资产 8.60 万亿元，较上年末增长 8.98%。2021 年公司利润

分配预案为：拟每 10 股普通股派发现金股利 10.35 元（含税），分红率 26.0%。 

 

平安观点： 
 盈利持续释放，投资收益拉动营收上行。兴业银行 2021 年全年实现归母

净利润同比增长 24.1%（vs+23.4%，21Q1-3），拨备前利润同比增长 6.7%，

在资产质量改善推动拨备弹性释放下，公司盈利增长再上台阶。拆分收入

来看，兴业全年营收较 3 季度继续提升 0.8 个百分点至 8.9%，我们认为

改善主要源自投资收益在年末的回暖，公司 2021 全年投资收益同比增速

8.9%（vs-31.1%，21Q1-3），成为支撑营收增速上行的主要影响因素，这

也充分体现了兴业在金融同业板块的优势。其他方面，公司净利息收入增

速小幅改善，同比增长 1.5%（vs+0.8%，21Q1-3），全年手续费增速 13.2%

（vs+26.3%，21Q1-3），较前三季度有所回落。具体来看，投行业务收入

较上半年增速放缓，全年同比增长 12.6%（vs+45.3%，21H）。财富管理

板块，兴业转型成效显著，表现优于可比同业，全年理财和代销手续费同

比增长 24.6%（vs+44.0%，21H），其中代销基金收入同比增长 104%。 

 资产端拖累息差下行，存款结构持续优化。兴业全年净息差 2.29%

（vs2.32%，21H），同比下行 7BP，我们认为公司息差的收窄主要受到资

产端定价下行的拖累，生息资产平均收益率 4.36%，同比下降 11BP，其

中贷款平均收益率较 20 年下降 27BP 至5.03%，与行业的整体趋势相符。

负债端成本稳中有降，计息负债平均成本率 2.29%，同比下降 7BP，其中

存款成本改善显著，存款成本率同比下降 4BP 至 2.22%，主要归因于定

期存款成本的压降，对公 /个人定期存款成本率同比下降 7BP/9BP 至

3.03%/3.68%。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元)  202,322   219,884   236,024   263,497   288,984  

YOY(%) 12.0  8.7  7.3  11.6  9.7  

净利润(百万元)  66,626   82,680   94,926   108,445   122,159  

YOY(%) 1.2  24.1  14.8  14.2  12.6  

ROE(%) 13.1  14.7  15.1  15.4  15.5  

EPS(摊薄 /元) 3.21  3.98  4.57  5.22  5.88  

P/E(倍) 6.19  4.99  4.34  3.80  3.38  

P/B(倍) 0.78  0.69  0.62  0.56  0.49   
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公司 2021 年末总资产同比增长 9.0%（vs+11.5%，21Q3），增速较 Q3 有所放缓。贷款保持平稳扩张，2021 年末贷款总额同

比增长 11.7%，同比增速环比 Q3 持平。贷款结构中，零售贷款占比 42.5%，较 6 月末提升 0.15pct，我们判断主要归因于个

人经营贷款投放力度有所加大，占零售贷款比重较 6 月末提升 1.85pct 至 10.8%。负债端来看，2021 年末存款同比增速 6.6%

（vs+6.2%，21Q3），存款结构多方面优化，2021 年末存款活期率 41.0%，同比提升 1.1pct，同时零售存款占比较 20 年提

升 0.43pct 至 18.4%。 

 不良率环比下行，拨备覆盖水平进一步提升。公司 2021 年末不良率 1.10%，同/环比分别下降 15BP/2BP，为 6 年来最优水

平，其中个人贷款不良率 1.01%，较上年末下降 0.03 个百分点。我们测算公司全年不良生成率 0.76%，较 20 年下降 56BP，

资产质量的压力边际改善。不过需要注意的是，前瞻性指标方面，公司 2021 年末关注率 1.52%（vs1.47%，21Q3），同比上

行 15BP，除信用卡确认口径调整因素影响外，部分对公领域的风险趋势有待观察。公司 2021 年末拨备覆盖率 269%，同比

提升 50pct，拨贷比 2.96%，同比提升 22BP，整体拨备覆盖水平保持充裕，风险抵补能力进一步增强。 

 投资建议：盈利能力保持优异，继续看好估值修复空间。公司体制机制灵活，围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资产、

高效率为方向，不断推动业务转型。目前公司表内外业务均衡发展， ROE 始终处在股份行前列。公司在 2021 年提出未来将

打造绿色银行、财富银行、投资银行三张金色名片，我们看好相关赛道的长期发展空间。考虑到经济下行压力的边际抬升，

我们小幅下调公司 22 及 23 年盈利预测，并新增 24 年盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年 EPS 分别为 4.57/5.22/5.88 元

（原 2022/2023 预测值分别为 4.59/5.27 元），对应盈利增速分别为 14.8%/14.2%/12.6%（原 2022/2023 预测值分别为

15.2%/14.9%）。目前公司股价对应 2022/2023/2024 年 PB 分别为 0.62x/0.56x/0.49x，安全边际充足，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 2021年报财务报表核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

 

 

  

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4
营业收入 50,258 100,017 151,783 203,137 55,663 108,955 164,047 221,236

YoY 5.5% 11.2% 11.1% 12.0% 10.8% 8.9% 8.1% 8.9%
利息净收入 32,888 67,507 105,886 143,515 36,877 71,910 106,753 145,679

YoY 33.1% 35.3% 38.8% 17.4% 12.1% 6.5% 0.8% 1.5%
中收收入 8,351 17,694 26,796 37,710 11,211 21,919 33,846 42,680

YoY -26.1% -24.9% -25.9% 24.1% 34.2% 23.9% 26.3% 13.2%
信用减值损失 15,942 41,268 58,721 75,427 15,994 37,881 52,124 67,010

YoY 3.1% 41.8% 41.3% 29.8% 0.3% -8.2% -11.2% -11.2%
拨备前利润 40,089 77,673 116,756 152,064 43,923 84,278 125,876 162,320

YoY 5.3% 12.5% 12.9% 14.7% 9.6% 8.5% 7.8% 6.7%
归母净利润 20,985 32,590 51,875 66,626 23,853 40,112 64,038 82,680

YoY 6.8% -9.2% -5.5% 1.2% 13.7% 23.1% 23.4% 24.1%
营业收入 50,258 49,759 51,766 51,354 55,663 53,292 55,092 57,189

YoY 5.5% 17.7% 10.9% 14.9% 10.8% 7.1% 6.4% 11.4%
归母净利润 20,985 11,605 19,285 14,751 23,853 16,259 23,926 18,168

YoY 6.8% -28.5% 1.3% 34.6% 13.7% 40.1% 24.1% 23.2%
总资产 7,412,117 7,543,353 7,619,539 7,894,000 7,993,666 8,109,183 8,497,055 8,603,024

YoY 10.7% 7.9% 9.1% 10.5% 7.8% 7.5% 11.5% 9.0%
贷款总额 3,629,020 3,770,820 3,863,049 3,965,674 4,175,546 4,206,045 4,313,351 4,428,183

YoY 16.9% 15.7% 14.1% 15.2% 15.1% 11.5% 11.7% 11.7%
公司贷款 1,931,331 1,979,339 2,005,304 2,043,500 2,226,027 2,250,619 2,227,753 2,223,895

占比 53% 52% 52% 52% 53% 54% 52% 50%
零售贷款 1,468,542 1,549,726 1,643,996 1,714,471 1,744,980 1,779,297 1,812,391 1,879,932

占比 40% 41% 43% 43% 42% 42% 42% 42%
票据贴现 229,147 241,755 213,749 207,703 204,539 176,129 273,207 324,356

占比 6% 6% 6% 5% 5% 4% 6% 7%
存款总额 3,959,937 4,071,701 3,965,963 4,042,894 4,074,339 4,160,820 4,210,974 4,311,041

YoY 14.0% 11.0% 6.7% 7.6% 2.9% 2.2% 6.2% 6.6%
活期存款 1,606,413 1,614,827 1,728,106 1,769,246

占比 39% 40% 42% 41%
定期存款 2,168,846 2,113,615 2,107,876 2,212,838

占比 53% 52% 51% 51%
净息差 1.93 2.36 2.32 2.29

成本收入比 19.35 21.32 22.10 24.16 20.23 21.72 22.34 25.68

ROE（年化） 16.92 12.02 13.11 12.62 17.60 13.58 14.73 13.94

不良率 1.52 1.47 1.47 1.25 1.18 1.15 1.12 1.10

关注率 2.07 1.67 1.69 1.37 1.27 1.35 1.47 1.52

拨备覆盖率 198.96 214.97 211.69 218.83 247.52 256.94 263.06 268.73

拨贷比 3.03 3.16 3.11 2.74 2.92 2.95 2.94 2.96

核心一级资本充足率 9.52 9.04 9 9.33 9.42 9.2 9.54 9.81

一级资本充足率 10.57 10.06 9.99 10.85 10.88 10.63 10.96 11.22

资本充足率 13.27 12.73 12.62 13.47 13.42 12.59 12.92 14.39

零售AUM 22,625 26,100 26,900 28,500

YoY 18.7% 22.9% 18.9% 9.0%

私人银行AUM 5,851 6,337 6,800 7,425

YoY 32.5% 19.7% 16.2% 17.2%

对公客户融资余额(FPA) 60,500 65,300 70,100

YoY 12.5% 15.5%

表外非传统对公融资余额 20,300 23,600 27,100

YoY 18.7% 33.2%

资本充足指标

（%）

业务指标

（亿元）

利润表

（累计）

利润表

（单季）

资产负债表

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 2021A 2022E 2023E 2024E 

贷款总额 4,441,215  5,018,573  5,670,988  6,408,216  

证券投资 2,998,596  3,148,526  3,305,952  3,471,250  

应收金融机构的款项 559,204  615,124  676,637  744,301  

生息资产总额 8,315,552  9,105,518  9,986,079  10,970,773  

资产合计 8,603,024  9,420,299  10,331,302  11,350,037  

客户存款 4,355,748  4,645,303  4,954,106  5,283,438  

计息负债总额 7,721,874  8,448,967  9,252,854  10,142,476  

负债合计 7,908,726  8,657,616  9,487,181  10,414,178  

股本  20,774  20,774  20,774  20,774  

归母股东权益 684,111  751,493  831,736  922,128  

股东权益合计  694,298   762,683   844,122   935,859  

负债和股东权益合计 8,603,024  9,420,299  10,331,302  11,350,037  
 
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

NPL ratio 1.10% 1.08% 1.07% 1.06% 

NPLs 48,714  54,201  60,680  67,927  

拨备覆盖率 269% 284% 291% 288% 

拨贷比 2.96% 3.07% 3.11% 3.05% 

一般准备 /风险加权资

产  

2.15% 2.30% 2.41% 2.43% 

不良贷款生成率 1.04% 1.00% 1.00% 1.00% 

不良贷款核销率 -1.06% -0.88% -0.88% -0.88% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利息收入 145,679  157,551  177,981  195,370  

净手续费及佣金收入  42,680  46,948  53,990  62,089  

营业收入 219,884  236,024  263,497  288,984  

营业税金及附加 -2,207  -2,369  -2,645  -2,901  

拨备前利润 162,320  174,226  194,493  213,295  

计提拨备 -66,841  -64,800  -69,482  -72,475  

税前利润 95,310  109,427  125,011  140,820  

净利润 83,816 96,230 109,935 123,838 

归母净利润 82,680  94,926  108,445  122,159  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营管理     

贷款增长率 11.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

生息资产增长率 9.7% 9.5% 9.7% 9.9% 

总资产增长率 9.0% 9.5% 9.7% 9.9% 

存款增长率 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 

付息负债增长率 8.6% 9.4% 9.5% 9.6% 

净利息收入增长率 1.5% 8.1% 13.0% 9.8% 

手续费及佣金净收入增长

率  

13.2% 10.0% 15.0% 15.0% 

营业收入增长率 8.7% 7.3% 11.6% 9.7% 

拨备前利润增长率 6.7% 7.3% 11.6% 9.7% 

税前利润增长率 24.4% 14.8% 14.2% 12.6% 

净利润增长率 24.1% 14.8% 14.2% 12.6% 

非息收入占比 19.4% 19.9% 20.5% 21.5% 

成本收入比 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 

信贷成本 1.59% 1.37% 1.30% 1.20% 

所得税率 12.1% 12.1% 12.1% 12.1% 

盈利能力 
    

NIM 2.29% 2.26% 2.26% 2.26% 

拨备前 ROAA 1.97% 1.93% 1.97% 1.97% 

拨备前 ROAE 25.0% 24.3% 24.6% 24.3% 

ROAA 1.00% 1.05% 1.10% 1.13% 

ROAE 14.7% 15.1% 15.4% 15.5% 

流动性 
    

分红率 26.01% 26.01% 26.01% 26.01% 

贷存比 101.96% 108.04% 114.47% 121.29% 

贷款 /总资产 51.62% 53.27% 54.89% 56.46% 

债券投资/总资产 34.86% 33.42% 32.00% 30.58% 

银行同业/总资产 6.50% 6.53% 6.55% 6.56% 

资本状况 
    

核心一级资本充足率 9.81% 10.01% 10.22% 10.43% 

资本充足率（权重法） 14.39% 14.19% 14.04% 13.90% 

加权风险资产(￥,mn) 6,102,620 6,682,360 7,328,587 8,051,235 

RWA/总资产 70.9% 70.9% 70.9% 70.9% 
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