
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

银行 

报告原因：事件点评 

 

兴业银行（601166.SH）                  维持 

三张名片稳步转型，非息推动业绩高增                    增持 

2022 年 3 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司公布 2021 年报，全年实现营收 2212.36 亿元，同比+8.91%；归母净

利润 826.80 亿元，同比+24.10%，加权平均 ROE 13.94%，较去年同期增

加 1.32 个百分点。 

事件点评 

 拨备缓释利润增长：ROE 重回上升通道，盈利能力改善，公司全年营业

收入及净利润增速分别为 8.91%/24.10%，较前三季度继续提升 0.83/0.65

个百分点，2021 年全年计提减值准备 670 亿元，同比下降 11%，拨备计

提缓释推动净利润增速提升。非息收入实现较快增长：非息收入 756 亿，

增长 27%，其中手续费净收入 427 亿，增长 13%，投资类收益增加 109

亿，非息收入拉动公司营业收入及净利润增长。 

 资产稳步投放，利息收入平稳：净息差 2.29%，同比下降 7BP。资产投

放稳步增长，资产总额增长 8.98%，负债总值增长 8.77%，增速较前三

季度有所放缓，各项贷款余额增长 11.66%，增速较三季度末持平。贷款

收益率 5.03%，下降 27BP，生息资产收益率 4.36%，下降 14BP。存款

余额增长 6.63%，增速较三季度末有所提升。计息负债成本率下降 2BP

到 2.34%。 

 绿色银行、财富银行、投资银行三张名片：1）绿色银行：客户数和融

资规模保持快速增长，绿色贷款余额 4539.40 亿元（央行口径），较上

年末增长 42.11%；成功获得碳减排支持工具优惠资金 50.09 亿元（利率

1.75%），享受政策红利；绿色投行融资规模 1156 亿元，同比增长 3 倍。

2）财富银行：零售 AUM 规模 2.85 万亿元，同比增长 9.01%，理财收入

增长 20.42%，基金代销收入增长 104%；拓展同业销售渠道，销售规模

6676 亿元，增长 429%。3）投资银行：公司加快从持有资产向管理资产

转型，推进“商行+投行”战略，对公融资余额（FPA）7 万亿，增长 15.49%；

表外对公余额增速 21.90%，投行类表外非传统对公融资余额增速

33.21%，均快于表内对公融资余额增速（8.59%）。 

 做实资产质量，增强风险抵御能力：不良贷款余额、比率双降，不良贷

款率 1.10%，下降 0.15 个百分点；拨备覆盖率 268.73%，较上年末提高

49.90 个百分点；由于信用卡贷款逾期认定标准提前，关注率有所上升，
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图表 1 ：业绩归因分析（%）  图表 2 ：加权平均 ROE 企稳回升（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 3 ：不良率持续改善（%）  图表 4 ：拨备覆盖保障增加（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

         

大部分为临时性逾期，经催收提示后客户能偿还贷款，预计不会进一步

迁徙为不良。房地产业务方面：表内外房地产业务余额 1.65 万亿，不良

率 1.34%。其中按揭占比 68%，一二线城市余额占比 71%，LVT（按揭

余额/抵押价值）44%，按揭贷款风险较小。对公类房地产业务抵押及地

区布局较为安全，拨备高于对公整体覆盖。 

投资建议 

 公司当前估值仅为 0.71 倍，性价比较高，同时资产质量稳定向好，拨备

缓释为未来业绩释放提供空间，员工持股彰显信心，看好公司未来业绩

增长。预计公司 2022-2024 年的营收分别为 2212.36 亿元、2437.34 亿元

和 2663.98 亿元，归母净利润分别为 826.80 亿元、963.25 亿元和 1085.48

亿元，EPS 分别为 3.98、4.64、5.23，每股净资产 33.42、34.81、38.37，

对应 PB 分别为 0.62 倍、0.59 倍和 0.54 倍。给予“增持”评级。 

存在风险 

 宏观经济大幅下滑；公司出现大的风险事件；局部疫情反复。 
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资产负债表 单位:亿元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

1、资产  利润表 

现金及存放中央银行款 4474.46  4969.00  5366.52  5795.85   营业收入 2212.36  2516.47  2820.11  3156.71  

存放同业其他金融机构 662.51  629.38  610.50  622.71   利息净收入 1456.79  1691.24  1902.05  2133.27  

拆出资金 3518.22  4045.95  4450.55  4673.08   手续费及佣金收入 426.80  493.26  569.94  658.39  

金融投资 29476.97  31224.70  32246.37  33586.66   其他经营净收益 315.25  331.96  348.11  365.06  

发放贷款及垫款 43103.06  48564.23  55161.84  62520.98   营业支出 1245.16  1413.16  1565.79  1758.38  

长期股权投资 37.32  39.19  41.03  43.07   利润总额 953.10  1104.41  1255.43  1399.44  

固定资产 260.60  273.63  287.31  301.68   所得税 114.94  131.13  150.23  166.81  

无形资产 8.83  9.27  9.74  10.22   净利润 838.16  973.29  1105.20  1232.64  

递延所得税资产 491.46  516.03  541.83  568.93   归母净利润 826.80  961.93  1093.84  1221.28  

其他资产 561.90  590.00  619.49  650.47   关键指标 

资产总计 86030.24  93887.32  102538.71  112140.95   生息资产 82596.27  90864.18  99341.29  108782.13  

2、负债          其中：贷款总额 44281.83  49974.34  56793.27  64399.35  

同业负债 17108.79  18819.67  20325.24  22357.77   计息负债 77218.74  84530.10  92069.33  100196.97  

向中央银行借款 957.77  1034.39  1137.83  1274.37   其中：存款总额 43110.41  46897.77  50599.24  54685.79  

拆入资金 1737.78  1876.80  2064.48  2312.22   净利差 2.13% 2.15% 2.35% 2.50% 

卖出回购金融资产款 2655.76  3186.91  4142.99  4598.71   利息净收入同比 1.51% 16.09% 12.47% 12.16% 

吸收存款 43557.48  46606.50  49868.96  53359.79   手续费及佣金同比 26.73% 9.22% 11.25% 11.48% 

应付职工薪酬 247.83  297.40  327.14  376.21   非利息收入占比 34.15% 32.79% 32.55% 32.42% 

应交税费 127.67  153.20  168.52  193.80   存贷款比例 102.72% 106.56% 112.24% 117.76% 

应付债券 11201.16  13441.39  15457.60  17776.24   不良贷款率 1.10% 1.05% 1.03% 1.02% 

其他负债 493.24  591.89  639.24  703.16   拨贷比 2.96% 2.92% 2.87% 2.92% 

负债合计 79087.26  86468.56  94613.38  103486.51   财务和估值摘要 

3.股东权益          营业收入 2212.36  2516.47  2820.11  3156.71  

股本 207.74  207.74  207.74  207.74       增长率(%) 8.91% 13.75% 12.07% 11.94% 

资本公积金 749.14  749.14  749.14  749.14   归母净利润 826.80  961.93  1093.84  1221.28  

盈余公积金 106.84  204.17  314.69  437.95       增长率(%) 24.10% 16.34% 13.71% 11.65% 

未分配利润 3879.76  4161.24  4448.14  4919.26   每股收益 EPS  3.98  4.63  5.27  5.88  

一般风险准备 979.44  1076.77  1187.29  1310.55   每股净资产 33.42  35.71  38.15  41.66  

股东权益合计 6942.98  7418.76  7925.34  8654.45   净资产 6942.98  7418.76  7925.34  8654.45  

负债和股东权益合计 86030.24  93887.32  102538.71  112140.95   平均 ROE 11.91% 13.55% 14.41% 14.87% 

现金流量表      市盈率（PE） 4.99  4.29  3.77  3.38  

经营性现金净流量 -3897.71  327.72  -542.71  -517.62   市净率（PB） 0.59  0.56  0.52  0.48  

投资性现金净流量 796.54  1369.93  2003.29  2681.37        

筹资性现金净流量 1245.88  2288.66  2517.53  2769.28        
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