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公司点评报告

2022年03月26日

擦亮三张名片，中收增长动能强劲
——兴业银行（601166.SH）2021年报点评

核心观点

3月 24日，兴业银行发布 2021年报。2021年，兴业银行实现营业
收入 2212.36 亿元，同比增长 8.91%；归母净利润为 826.8 亿元，同比

高增 24.10%。全年净息差 2.29%；非利息净收入占营收比例为 34.15%，
同比上行 4.8pct。

业绩透视：非息收入高增，拨备反哺利润。2021年全年兴业银行实
现营业收入 2212.36亿元，同比增长 8.91%，其中净利息收入增速较 2020
年下降 15.85pct，为营收增速的主要拖累项；手续费及佣金净收入占营
收比例提升 0.73pct至 19.29%；其他非息收入同比高增 50.04%。2021年
Q4单季度营收为 571.89亿元，同比增长 11.36%，其中单季利息净收入
在息差环比回升的拉动下，同比增长 3.45%，增速环比 Q3（-9.21%）提
升 12.66pct，对 Q4 营收增速起到提振作用。2021年兴业银行归母净利

润为 826.8亿元，同比高增 24.10%，对净利润进行拉动因素拆解分析，

其他非息收入高增和拨备计提力度放缓是净利润的主要拉动力量。

受资产端收益率下行拖累，2021年净息差持续收窄，2021年 Q4单
季度净息差逆势上行。2021年兴业银行净息差为 2.29%，同比下降 7BP，
环比 2021年上半年下降 3BP，主要系资产端收益率下降幅度大于负债端
成本率下降幅度所致。从资产端来看，受国家引导让利实体经济、融资

需求偏弱以及兴业银行提前布局新兴战略产业，积极影响优质客户的影
响，生息资产收益率环比 2021年上半年下降 3BP 至 4.36%，其中贷款

收益率为 5.03%，环比下降 8BP，同业资产收益率为 2.42%，环比上升
16BP。从负债端来看，兴业银行持续推进“结算型银行”建设，沉淀结

算性存款，带动活期存款同比增长 9.56%，占存款比重为 41.04%，同比
提升 1.10pct，存款平均成本率为 2.22%，同比下降 4BP，环比上半年小

幅上升 1BP，同时通过合理摆布同业资金吸收，同业资金平均成本率维
持在 2.18%的较低水平，环比上半年下降 3BP，为稳定息差提供了有力
的支撑。此外，拆分单季度来看，Q4单季净息差（测算值，期初期末口

径）为 1.88%，环比 Q3上行 14BP，对 Q4的净利息收入起到支撑作用，
是 Q4单季净利息收入环比增速回升的主要因素。

“大财富+大资管+大投行”体系日趋完善，中间业务收入多点开花。
兴业银行着力打通“资产构建-产品创设-产品销售”价值链，财富银行和

投资银行双管齐下，“轻资本、轻资产、高效率”转型成效显著，中间业
务收入多点开花。2021年银行卡业务/代理业务/咨询顾问业务手续费收

入 分 别 为 131.82 亿 元 /71.53 亿 元 /146.68 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长
12.88%/44.56%/9.72%。依托多元开放的“投资生态圈”，财富银行业务快
速上量。2021年末兴业银行零售 AUM规模达到 2.85万亿元，同比增长

9.01%，财富银行收入达到 233.94亿元，同比增长 13.17%。坚定“商行+
投行”战略，投资银行再创佳绩。2021年末对公客户融资余额（FPA）达
到 7.01万亿元，同比增长 15.49%，其中非传统表外融资余额 2.71万亿

元，同比增长 33.21%，延续表外非传统对公融资增量/增速超越表内对
公融资增量/增速态势。2021年兴业银行实现投行业务收入、FICC业务

收入和做市交易收入分别同比增长 12.61%、7.30%和 233.78%。

总贷款扩张增速放缓，绿色金融勇立潮头。2021年末兴业银行总贷
款余额为 4.43 万亿元，同比增 11.66%，贷款扩张增速放缓。但信贷投

向结构有所优化，政策倾斜力度较大的绿色贷款、普惠小微贷款、中长
期制造业贷款增速均超 40%。作为我国首家赤道银行，2021年兴业银行
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绿色金融客户达到 3.80万户；绿色金融融资余额 1.39万亿元，同比增长

19.98%，其中绿色贷款余额达到 4539.40亿元，同比高增 42.11%。预期
在“双碳”转型目标之下，绿色经济领域相关利好政策将持续加码，兴

业银行在绿色金融方面具有先发优势，有望最大程度享受绿色金融市场
扩张的红利。

不良贷款“额率双降”，资产质量持续改善。截至 2021 年末，不

良贷款余额为 487.14亿元，同比下降 9.42亿元；不良贷款率为 1.10%，
同比大幅下降 15BP，环比三季度末下降 2BP，存量不良持续压降，资产

质量边际改善。同时，关注率同比上行 15BP 至 1.52%，主要系监管要
求下严格信用卡贷款逾期认定标准所致；2021年末广义不良率（不良率

+关注率）为 2.62%，与 2020年末持平。

拨备覆盖率持续走高，暂无资本补充压力。2021年末兴业银行拨备

覆盖率为 268.73%，同比提升 49.90pct，环比三季度末提升 5.67pct，风
险抵御能力不断增强，增厚未来利润释放空间。2021年实现拨备前利润
（PPOP）1623.20亿元，同比增长 6.74%，低于 24.37%的税前利润增速

17.62个百分点，开启拨备反哺利润阶段。预计在未来资产质量持续向好
的预期下，兴业银行利润的释放空间依然比较充足。轻资本转型之下兴

业银行各项资本充足率均环比提升，2021年末兴业银行核心一级资本充
足率、一级资本充足率和资本充足率环比三季度末分别提升 0.27pct、
0.26pct和 1.47pct，暂无资本补充压力。

投资建议

兴业银行凭借先进的公司战略，擦亮财富银行、投资银行、绿色银
行三张名片，业绩增长动能强劲，资产质量边际改善，拨备覆盖率持续
提升。我们使用三阶段 DDM 模型估值，绝对估值下将股价预测值上调

至 33.51 元，对应 1.06倍 PB；相对估值法下，2022年我们给予兴业银

行 1.0-1.1倍 PB，对应的股价区间上调至 31.68~34.85元。维持兴业银行
“推荐”评级。

风险提示

宏观经济增速下行；房地产风险攀升；绿色政策落地不及预期等。

盈利预测

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万） 221,236 248,940 279,911 313,834

增长率（%） 8.91 12.52 12.44 12.12
归母净利润（百万） 82,680 96,650 110,038 124,060

增长率（%） 24.10 16.90 13.85 12.74
EPS（元/股） 3.77 4.65 5.30 5.97
市净率 P/B 0.69 0.63 0.56 0.50
ROAE（%） 13.94 14.72 14.97 15.16

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价日期为 2022 年 3月 25日收盘价 20.07元。
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1.业绩透视：非息收入高增，拨备反哺利润

1.1.非息收入高增提振全年营收增速

2021年净利息收入对全年营收增速形成拖累，非息收入高增为主要拉

动项。2021年全年兴业银行实现营业收入 2212.36亿元，同比增长 8.91%，

增速相较于 2020 年下降 3.13pct。拆分营收结构来看，2021年全年净利息

收入为 1456.79亿元，同比增长 1.51%，增速较 2020年下降 15.85pct，为营

收增速的主要拖累项；2021年手续费及佣金净收入为 426.8 亿元，同比增

长 13.18%，占营收比例为 19.29%，占比相较于 2020年提升 0.73pct，延续

上升态势；2021年其他非息收入为 328.77亿元，同比高增 50.04%，其他非

息收入实现高增，一方面是源于 2020年的低基数效应，另一方面主要是兴

业银行强化了优质债券资产的构建能力，积极把握波段机会，从而综合收

益上升。拆分单季度来看，2021年 Q4兴业银行实现营收 571.89亿元，同

比增长 11.36%，增速环比 Q3上行 4.94pct。其中单季实现利息净收入 389.26

亿元，同比增长 3.45%，增速环比 Q3（-9.21%）提升 12.66pct，对 Q4 营收

增速起到提振作用。此外，2021年四个季度非息收入增速均高于营收增速，

非息增长动能强劲。

图表 1. 2021年兴业银行营收增速 图表 2. 2021年净利息收入增速拖累营收增速

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 3. 2021年中收占比持续提升 图表 4. 2021年其他非息收入实现高增（亿元）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 5. 2021Q4营收增速环比上行（亿元） 图表 6. 四个季度非息收入增速均高于净利息收入

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.全年净息差收窄，Q4单季净息差逆势上行

受资产端收益率下行拖累，2021年净息差持续收窄，2021年 Q4单季

度净息差逆势上行。2021 年兴业银行净息差为 2.29%，同比下降 7BP，环

比 2021年上半年下降 3BP，主要系资产端收益率下降幅度大于负债端成本

率下降幅度所致。从资产端来看，受国家引导让利实体经济、融资需求偏

弱以及兴业银行提前布局新兴战略产业，积极影响优质客户的影响，生息

资产收益率环比 2021年上半年下降 3BP至 4.36%，其中贷款收益率为 5.03%，

环比下降 8BP，投资收益率持平于 3.96%，同业资产收益率为 2.42%，环比

上升 16BP。从负债端来看，兴业银行持续推进“结算型银行”建设，沉淀

结算性存款，发展代扣代缴、全网收单等批量业务，带动活期存款同比增

长 9.56%，占存款比重为 41.04%，同比提升 1.10pct，存款平均成本率为 2.22%，

同比下降 4BP，环比上半年小幅上升 1BP，同时通过合理摆布同业资金吸

收，同业资金平均成本率维持在 2.18%的较低水平，环比上半年下降 3BP，

为稳定息差提供了有力的支撑。此外，拆分单季度来看，Q4单季净息差（测

算值，期初期末口径）为 1.88%，环比 Q3上行 14BP，对 Q4 的净利息收入

起到支撑作用，是 Q4单季净利息收入环比增速回升的主要因素。

图表 7. 2021年兴业银行净息差持续下行 图表 8. 2021Q4单季净息差环比上升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

注：净息差测算值=单季净利息收入/平均生息资产
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图表 9. 资产端收益率下降 图表 10. 负债端成本率持续下行

资料来源：2019-2021年公司年报/半年报，东亚前海证券研究所 资料来源：2019-2021 年公司年报/半年报，东亚前海证券研究所

1.3.利润高增：非息收入和拨备计提放缓为主要因素

归母净利润增速超 20%，非息收入和拨备计提为主要拉动因素。2021

年兴业银行归母净利润为 826.8亿元，同比高增 24.10%；其中 2021年 Q4

单季度归母净利润为 186.42 亿元，同比增长 26.38%，增速环比 Q3 上行

2.31pct。对净利润进行拉动因素拆解分析，其他非息收入高增和拨备计提

力度放缓是净利润的主要拉动力量。具体来看，净利息收入量价表现均较

为疲弱，生息资产平均余额拉动净利润增长 13.68%，同比下降 1.82pct；净

息差对净利润的拉动作用由正转负，2021年净息差负向拉动净利润 6.29%，

同比下降 15.25pct。2021年其他非息收入拉动净利润增长 16.20%，对净利

润的拉动效应由负转正，同比大幅提升 26.29pct。从成本端来看，管理费用

负向拉动净利润 10.65%，对净利润的拖累效应增大，主要是由于兴业银行

加大金融科技投入力度，以及增加了品牌和客户基础建设等方面的支出，

管理费用增幅走阔。2021年资产及信用减值损失拉动净利润增长 12.44%，

对净利润拉动作用由负转正，主要是 2020年兴业银行加大拨备计提力度，

伴随经济环境回暖，兴业银行资产质量持续改善，拨备得以释放反哺利润。

图表 11. 2021年兴业银行归母净利润增速超 20% 图表 12. 2021年兴业银行单季度归母净利润均高增

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 13. 净利润拉动拆解：其他非息收入和拨备贡献最大

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

ROAE位居上市银行第三，盈利能力持续走强。2021年兴业银行 ROAA、

ROAE分别为 13.94%和 1.02%，同比分别上行 1.32pct和 0.12pct。盈利能力

持续走强，其中兴业银行 ROAE 为已披露业绩快报的上市银行中第三，仅

次于招商银行和宁波银行。对兴业银行 ROA进行拆解分析，2021年非息收

入贡献率同比提升 12BP至 0.92%，净利息收入贡献率下降 14BP至 1.77%，

不良压力缓释背景下资产减值损失对 ROA的拖累效应减弱，资产减值损失

/平均总资产为-0.81%，绝对值下降 19BP。横向对比来看，兴业银行相较于

平安银行和招商银行，业务及管理费拖累效应更小，与兴业银行对公业务

占比高，费用投入力度小于零售业务更为强势的平安银行和招商银行有关。

图表 14. 2021年兴业银行 ROAE位居上市银行第三

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

注：部分银行尚未披露 2021 年业绩预告
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图表 15. 2021年兴业银行 ROA拆解分析 图表 16. 兴业银行业务及管理费负向贡献较小

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.财富银行+投资银行双管齐下提振中收

2.1.财富银行多点开花，蓄力拉动中间业务收入

“大财富+大资管+大投行”体系日趋完善，中间业务收入多点开花。

兴业银行着力打通“资产构建-产品创设-产品销售”价值链，财富银行和投

资银行双管齐下，“轻资本、轻资产、高效率”转型成效显著，中间业务

收入多点开花。2021年银行卡业务/代理业务/咨询顾问业务手续费收入分别

为 131.82亿元/71.53亿元/146.68亿元，同比分别增长 12.88%/44.56%/9.72%，

占中间业务收入比例分别为 27.71%/15.04%/30.84%。

图表 17. 兴业银行中收多点开花（2021） 图表 18. 兴业银行零售 AUM持续高增

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：公司 2021 年报，东亚前海证券研究所

依托多元开放的“投资生态圈”，财富银行业务快速上量。2021年末

兴业银行零售 AUM 规模达到 2.85 万亿元，同比增长 9.01%，财富银行收

入达到 233.94亿元，同比增长 13.17%。资管产品体系不断健全，2021年理

财业务收入为 122.67亿元，同比增长 20.42%，2021年末理财产品余额达到

1.79万亿元，同比增长 21%，符合资管新规净值型产品占比达到 94.13%；

复杂财富产品销售能力持续提升，私募产品、家族双托业务保有量实现翻

番，2021年代销基金收入为 20.29亿元，同比增长 104%。持续打造最佳托
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管服务银行，2021年兴业银行资产托管规模达到 14.12万亿元，带动结算

性存款日均同比增长 22.97% 至 2256.90亿元，实现托管业务收入 35.53亿

元，同比增长 19.68%。

图表 19. 净值型理财产品占比持续提升 图表 20. 资产托管规模稳步提升

资料来源：公司 2017-2021 年年报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司 2015-2021年年报，东亚前海证券研究所

2.2.坚定“商行+投行”战略，投资银行再创佳绩

坚定“商行+投行”战略，投资银行再创佳绩。兴业银行坚定实施“投

行+商行”战略，着力构建“科技-产业-金融”现代经济新三角循环，提升

直接融资速度，下沉间接融资重心，为企业提供多元化、全周期的金融服

务。2021年末对公客户融资余额（FPA）达到 7.01万亿元，同比增长 15.49%，

其中非传统表外融资余额 2.71万亿元（包括债务融资工具、权益融资工具、

资管产品项下对公融资、资产证券化业务、境外债等），同比增长 33.21%，

延续表外非传统对公融资增量/增速超越表内对公融资增量/增速态势。2021

年兴业银行实现投行业务收入 45.29亿元，同比增长 12.61%，多元化融资

工具应用能力持续提升，非金融企业债务融资工具承销规模、并购融资规

模、银团融资规模分别为 7126.50亿元、915.97亿元和 1685.14亿元，分别

同比增长 8.88%、28.51%和 38.73%。此外，FICC业务收入和做市交易收入

分别为 38.20亿元和 24.70亿元，分别同比增长 7.30%和 233.78%。

图表 21. 2021年兴业银行对公融资余额高增（万亿）

资料来源：公司 2021 年年报/半年报，东亚前海证券研究所
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3.绿色金融勇立潮头，资产质量持续向优

3.1.总贷款扩张增速放缓，绿色金融勇立潮头

2021年兴业银行总贷款增速放缓，持续优化信贷投放结构。2021年经

济下行压力下实体经济融资需求疲弱，兴业银行信贷扩张速度放缓，2021

年末总贷款余额为 4.43万亿元，同比增 11.66%，增速较 2020年下降 3.57pct。

其中公司贷款、票据贴现和个人贷款占比分别为 50.22%、7.32%和 42.45%，

占比相较于去年末分别变动-1.31pct、2.09pct和-0.78pct，在信贷需求疲弱的

背景下票据冲量现象显著。但信贷投向结构有所优化，政策倾斜力度较大

的绿色贷款、普惠小微贷款、中长期制造业贷款增速均超 40%，精准发力

支持实体经济发展的同时有望进一步享受政策红利。

图表 22. 2021年兴业银行总贷款增速放缓 图表 23. 2021年存在“票据冲量”现象

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

乘“双碳转型”东风，兴业银行擦亮“绿色银行”名片。兴业银行作

为我国首家赤道银行，竭力践行绿色金融，在“双碳转型”政策助推下，

兴业银行绿色金融多点开花。2021年绿色金融客户达到 3.80万户；绿色金

融融资余额 1.39万亿元，同比增长 19.98%，其中绿色贷款余额达到 4539.40

亿元，同比高增 42.11%。同时绿色信贷经济效益较高，资产质量优异，2021

年新发放绿色贷款加权利率为 4.51%，不良贷款率 0.49%。在碳减排支持工

具出台后，兴业银行成功获得碳减排支持工具优惠资金 50.09亿元，资金利

率 1.75%，充分享受政策红利。此外，绿色投行、绿色租赁、绿色信托、绿

色基金等多元化绿色金融持续推进，综合化绿色金融服务徐徐展开，2021

年绿色投行融资规模达到 1156亿元，同比增长近 3倍。预期在“双碳”转

型目标之下，绿色经济领域相关利好政策将持续加码，兴业银行在绿色金

融方面具有先发优势，有望最大程度享受绿色金融市场扩张的红利。
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图表 24. 绿色金融客户数量稳中有进（户） 图表 25. 2021年绿色融资余额实现高增

资料来源：Wind，公司 2016-2021 年报，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2016-2021年报，东亚前海证券研究所

3.2.资产质量持续向优，房地产行业风险可控

不良贷款“额率双降”，资产质量持续改善。截至 2021年末，不良贷

款余额为 487.14亿元，同比下降 9.42亿元；不良贷款率为 1.10%，同比大

幅下降 15BP，环比三季度末下降 2BP，存量不良持续压降，资产质量边际

改善。同时，关注率同比上行 15BP至 1.52%，主要系监管要求下严格信用

卡贷款逾期认定标准所致；2021年末广义不良率（不良率+关注率）为2.62%，

与 2020年末持平。

图表 26. 2021年不良贷款“额率双降” 图表 27. 2021年不良+关注率同比持平

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

房地产贷款占比持续压降，资产质量风险整体可控。2021年兴业银行

单独披露房地产行业风险情况，2021年末兴业银行境内自营贷款、债券、

非标等业务项下投向房地产领域业务余额 1.65万亿元，不良率为 1.34%，

总体资产质量较好。其中风险分散且抵押品足值的居民按揭贷款为 1.12万

亿元，占比 67.82%，不良率仅为 0.49%，环比 2021年上半年下降 5BP。对

公融资业务余额为 5320.89 亿元，占比 32.18%，项目主要布局在北上广深

等一线城市和长三角、珠三角等发达地区，项目开发前景良好，抵押物充

足。2021 年末对公房地产融资业务拨备覆盖率 305.14%，高于平均拨备覆

盖率，风险损失的抵补能力较强。此外，在房地产贷款集中度管理层面，

2021 年末房地产行业贷款和个人住房贷款占总贷款比例分别为 32.93%和
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25.32%，依然双双触线，但相较于 2021 年上半年已经分别下降 1.69pct 和

0.63pct。

图表 28. 2021年房地产行业贷款占比降低 图表 29. 房地产行业贷款不良率低于总贷款不良率

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

4.拨备覆盖率走高，暂无资本补充压力

4.1.拨备覆盖率持续提升，开启拨备反哺利润阶段

拨备覆盖率持续走高，2021年拨备开始反哺利润。2021年末兴业银行

拨备覆盖率为 268.73%，同比提升 49.90pct，环比三季度末提升 5.67pct，风

险抵御能力不断增强，增厚未来利润释放空间。2021 年实现拨备前利润

（PPOP）1623.20亿元，同比增长 6.74%，低于 24.37%的税前利润增速，

17.62个百分点，伴随资产质量持续改善，不良压力下行以及去年拨备计提

力度较大，2021年兴业银行开始释放拨备反哺利润，预计在未来资产质量

持续向好的预期下，兴业银行利润的释放空间依然比较充足。

图表 30. 拨备覆盖率持续提升 图表 31. 2021年开启拨备反哺利润阶段

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

4.2.轻资本转型下暂无资本补充压力

轻资本转型下暂无资本补充压力，各资本充足率同比均大幅提升。2021

年末兴业银行核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别为

9.81%、11.22%和 14.39%，同比分别提升 0.48pct、0.37pct和 0.92pct，环比
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三季度末分别提升 0.27pct、0.26pct和 1.47pct，风险抵御能力进一步增强。

2021年 10月，兴业银行入资本入选我国系统重要性银行第三组，适用 0.75%

的附加资本监管要求，在附加监管资本要求下，兴业银行资本充足率和核

心一级资本充足率依然超过监管线 3.14pct和 1.56pct，目前来看资本安全

边际充足。

图表 32. 兴业银行资本充足率持续提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

5.投资建议

兴业银行凭借先进的公司战略，擦亮财富银行、投资银行、绿色银行

三张名片，业绩增长动能强劲，资产质量边际改善，拨备覆盖率持续提升。

我们使用三阶段 DDM模型估值：

绝对估值法下，根据十年期国债收益率测算出无风险利率为 2.86%，市

场收益率选取 5年沪深 300指数平均收益，为 8.25%；β值取 0.8795，得出

权益资本成本为 7.69%；利润增长率 g 在详细预测期（2022-2024）年为

11.30%；过渡增长期（2025-2034）为 8.23%；永续增长率为 4.78%。根据

主要假设条件，我们将股价预测值上调至 33.51元，对应 1.06倍 PB；

相对估值法下，我们认为兴业银行着力打通“资产构建-产品创设-产品

销售”价值链，构建“科技-产业-金融”现代经济新三角循环，轻资本转型

成效显著，同时绿色金融具有先发优势，有望最大程度收获相关政策红利，

目前兴业银行估值处于底部，有较大的估值修复空间。因此 2022年我们给

予兴业银行 1.0-1.1倍 PB，对应的股价区间上调至 31.68~34.85元。

综上所述，我们维持兴业银行“推荐”评级。

6.风险提示

经营风险：业务转型带来的风险以及房地产贷款等风险上行等。
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政策风险：金融供给侧结构性改革，对银行业监管政策趋严；政策落

地不及预期。

市场风险：中国经济受疫情影响、经济增速下行风险、银行业信用风

险、利率风险和流动性风险等。

其他风险：不可抗力带来的风险，例如新冠病毒爆发使机构暂停营业。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

净利息收入 145,679 164,350 186,185 208,083 贷款总额 4,428,183 5,092,410 5,856,272 6,793,276

净手续费收入 42,680 49,082 56,444 66,604 贷款减值准备 117,877 137,586 148,472 160,447

其他非息收入 32,877 35,507 37,283 39,147 债券投资 2,998,596 3,898,175 5,262,536 6,946,547

营业收入 221,236 248,940 279,911 313,834 存放央行 447,446 479,132 638,204 714,789

税金及附加 -2,207 -3,863 -4,399 -4,791 同业资产 559,204 580,770 602,752 625,833

业务及管理费 -55,468 -54,767 -58,781 -62,767 资产总额 8,603,024 9,400,268 10,301,192 11,277,952

营业外净收入 111 122.1 128.205 138.4614 吸收存款 4,355,748 4,791,323 5,318,368 5,956,573

拨备前利润 162,320 189,436 215,795 245,222 同业负债 2,246,010 2,430,576 2,595,285 2,732,095

资产减值损失 -67,010 -80,412 -91,670 -105,420 发行债券 1,120,116 1,232,128 1,355,340 1,463,768

税前利润 95,310 109,024 124,126 139,802 负债总额 7,908,726 8,644,615 9,462,441 10,348,785

税后利润 83,816 98,122 111,713 125,822 股东权益 694,298 755,653 838,751 929,167

归属母行净利润 82,680 96,650 110,038 124,060

盈利及杜邦分析 驱动性因素

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

净利息收入 1.77% 1.83% 1.89% 1.93% 生息资产增长 10.04% 19.09% 9.58% 9.48%

净非利息收入 0.72% 0.94% 0.95% 0.98% 贷款增长 6.11% 15.00% 15.00% 16.00%

营业收入 2.68% 2.77% 2.84% 2.91% 存款增长 6.65% 10.00% 11.00% 12.00%

营业支出 0.70% 0.65% 0.64% 0.63% 净手续费收入/营业收入 19.29% 19.72% 20.17% 21.22%

拨备前利润 1.97% 2.10% 2.19% 2.27% 成本收入比 25.07% 22.00% 21.00% 20.00%

资产减值损失 0.81% 0.89% 0.93% 0.98% 实际所得税税率 12.06% 10.00% 10.00% 10.00%

税前利润 1.16% 1.21% 1.26% 1.30% 业绩年增长率

税收 0.14% 0.12% 0.13% 0.13% 2021A 2022E 2023E 2024E

ROAA 1.02% 1.09% 1.13% 1.17% 净利息收入 1.51% 12.82% 13.29% 11.76%

ROAE 13.94% 14.72% 14.97% 15.16% 净手续费收入 13.18% 15.00% 15.00% 18.00%

资本状况 营业收入 8.91% 12.52% 12.44% 12.12%

2021A 2022E 2023E 2024E 拨备前利润 6.74% 16.71% 13.91% 13.64%

核心一级资本充足率 9.81% 9.98% 10.31% 10.70% 归属母行净利润 24.10% 16.90% 13.85% 12.74%

一级资本充足率 11.22% 11.21% 11.43% 11.74% 基本指标

资本充足率 14.39% 14.65% 15.19% 15.90% 2021A 2022E 2023E 2024E

风险加权系数 70.94% 70.76% 70.39% 69.43% PE 5.32 4.31 3.79 3.36

PB 0.70 0.63 0.56 0.50

EPS 3.77 4.65 5.30 5.97

BVPS 28.65 31.68 35.60 39.87

每股拨备前利润 7.81 9.12 10.39 11.80
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证
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