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业绩平稳，资产质量保持优异 
    

主要观点： 

 整体：归母净利润同比增长 15.62% 

 

2022Q1，兴业银行实现营收/归母净利润分别为 594.03 亿/275.78

亿，同比分别增长 6.72%/15.62%。营收中，利息净收入/手续费及佣金

净收入/投资收益分别为 377.75 亿/133.16 亿/67.51 亿，同比分别增长

2.44%/18.78%/-11.60%。单季度的各类拨备余额 115.02 亿元，同比减

少 28%。非年化 ROE 为 4.51%，同比提高 0.11 个百分点。 

 

 资负匹配：贷款稳健增长 

 

报告期末，贷款总额达 46293.73 亿，同比增长 10.9%。其中，公

司贷款/个人贷款/票据贴现分别为 24077.79 亿/19023 亿/3192.94 亿，

同比分别增长 8.2%/9.0%/56.1%。 

 

存款总额达 44095.52 亿，同比增长 8.23%。其中，活期存款/定期

存款分别为 17294.40 亿/23389.08 亿，同比分别增长 6.21%/10.24%。 

 

 质量：资产质量保持优异  

 

报告期末，公司整体不良率为 1.10%，与上年末持平。拨备覆盖率

268.89%，较上年末提高 0.16 个百分点。 

 

 投资建议 

 

预计 2022-2024 年归母净利润分别为 949.54/1076.94/1230.98 亿

元，同比增长 14.85%/13.42%/14.30%，对应 EPS 分别为 4.44/5.05/5.79

元。预测合理估值中枢为 8278 亿，维持 “买入”评级。 

 

 风险提示 

 

疫情对宏观经济冲击超出预期。 
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 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 221236 247821 278032 314779 

收入同比（%） 8.91 12.02 12.19 13.22 

归属母公司净利润 82680 94954 107694 123098 

净利润同比（%） 24.10 14.85 13.42 14.30 

ROA（%） 1.02 1.08 1.15 1.24 

ROE（%） 13.94 13.14 13.41 13.77 

每股收益（元） 3.77 4.44 5.05 5.79 

P/B 0.68 0.65 0.58 0.51 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 利润结构 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

百万/% 2021 2020 2019 2018 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入 221,236 203,137 181,308 158,287 59,403 57,189 55,092 53,292 55,663

增速（%） 8.9 12.0 14.5 13.1 6.7 11.4 6.4 7.1 10.8

——利息净收入 145,679 143,515 122,289 95,657 37,775 38,926 34,843 35,033 36,877

增速（%） 1.5 17.4 27.8 8.1 2.4 (31.6) 10.1 24.3 37.6

营收占比（%） 65.8 70.6 67.4 60.4 63.6 68.1 63.2 65.7 66.3

——手续费及佣金净收入 42,680 37,710 30,378 42,978 13,316 8,834 11,927 10,708 11,211

增速（%） 13.2 24.1 (29.3) 10.9 18.8 205.9 (24.7) (32.2) (22.4)

营收占比（%） 19.3 18.6 16.8 27.2 22.4 15.4 21.6 20.1 20.1

——投资收益 28,478 26,154 24,992 26,482 6,751 12,676 6,863 1,302 7,637

增速（%） 8.9 4.6 (5.6) 486.7 (11.6) 294.3 31.0 (77.9) (35.4)

营收占比（%） 12.9 12.9 13.8 16.7 11.4 22.2 12.5 2.4 13.7

——其他收益 4,399 (4,242) 3,649 (6,830) 1,433 (3,858) 930 6,102 (164)

增速（%） 203.7 (216.3) 153.4 (182.6) 973.8 (639.1) 174.6 3,471.3 94.4

营收占比（%） 2.0 (2.1) 2.0 (4.3) 2.4 (6.7) 1.7 11.5 (0.3)

营业支出 126,037 126,590 107,042 90,373 27,068 35,682 27,734 34,854 27,767

增速（%） (0.4) 18.3 18.4 20.2 (2.5) 8.7 (7.9) (7.1) 6.4

——税金及附加 2,207 2,086 1,756 1,408 525 629 501 566 511

增速（%） 5.8 18.8 24.7 44.4 2.7 7.2 10.8 (7.2) 16.9

营收占比（%） 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 1.1 0.9 1.1 0.9

——业务及管理费 55,468 48,262 46,557 42,064 14,899 19,505 12,716 12,234 11,013

增速（%） 14.9 3.7 10.7 10.3 35.3 28.6 5.4 6.7 15.2

营收占比（%） 25.1 23.8 25.7 26.6 25.1 34.1 23.1 23.0 19.8

——信用减值损失 67,010 75,427 58,096 46,404 11,502 14,770 14,194 21,887 15,990

增速（%） (11.2) 29.8 25.2 30.7 (28.1) (11.3) (18.7) (13.6) 0.7

营收占比（%） 30.3 37.1 32.0 29.3 19.4 25.8 25.8 41.1 28.7

——其他业务成本 1,352 815 633 497 142 662 274 167 249

增速（%） 65.9 28.8 27.4 (9.6) (43.0) 83.9 71.3 31.5 48.2

营收占比（%） 0.6 0.4 0.3 0.3 0.2 1.2 0.5 0.3 0.4

营业利润 95,199 76,547 74,266 67,914 32,335 21,507 27,358 18,438 27,896

增速（%） 24.4 3.1 9.4 4.8 15.9 16.1 26.4 50.8 15.5

营收占比（%） 43.0 37.7 41.0 42.9 54.4 37.6 49.7 34.6 50.1

利润总额 95,310 76,637 74,503 68,077 32,337 21,558 27,355 18,468 27,929

增速（%） 24.4 2.9 9.4 5.1 15.8 15.9 26.5 50.7 15.7

营收占比（%） 43.1 37.7 41.1 43.0 54.4 37.7 49.7 34.7 50.2

所得税费用 11,494 8,956 7,801 6,832 4,705 2,411 3,324 1,907 3,852

增速（%） 28.3 14.8 14.2 (2.7) 22.1 (30.6) 62.5 334.4 28.6

营收占比（%） 5.2 4.4 4.3 4.3 7.9 4.2 6.0 3.6 6.9

净利润 83,816 67,681 66,702 61,245 27,632 19,147 24,031 16,561 24,077

增速（%） 23.8 1.5 8.9 6.1 14.8 26.6 22.7 40.1 13.8

营收占比（%） 37.9 33.3 36.8 38.7 46.5 33.5 43.6 31.1 43.3

归母净利润 82,680 66,626 65,868 60,620 27,578 18,642 23,926 16,259 23,853

增速（%） 24.1 1.2 8.7 6.0 15.6 26.4 24.1 40.1 13.7

营收占比（%） 37.4 32.8 36.3 38.3 46.4 32.6 43.4 30.5 42.9
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图表 2 贷款结构 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

百万/% 2022Q1 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

公司贷款和垫款 2,407,779 2,223,895 2,043,500 1,796,080 1,608,207 1,482,362 1,271,347 1,197,627

yoy（%） 8.2 8.8 13.8 11.7 8.5 16.6 6.2 1.5

%贷款总额 52.0 50.2 51.5 52.2 54.8 61.0 61.1 67.3

票据贴现 319,294 324,356 207,703 195,824 159,471 37,509 57,929 69,875

yoy（%） 56.1 56.2 6.1 22.8 325.2 (35.3) (17.1) 154.2

%贷款总额 6.9 7.3 5.2 5.7 5.4 1.5 2.8 3.9

个人贷款和垫款 1,902,300 1,879,932 1,714,471 1,449,547 1,166,404 910,824 750,538 511,906

yoy（%） 9.0 9.7 18.3 24.3 28.1 21.4 46.6 32.6

%贷款总额 41.1 42.5 43.2 42.1 39.8 37.5 36.1 28.8

——个人住房贷款 1,121,169 1,053,059 910,879 749,360 603,047 517,597 298,309

yoy（%） 6.5 15.6 21.6 24.3 16.5 73.5 50.1

%贷款总额 25.3 26.6 26.5 25.5 24.8 24.9 16.8

——个人经营贷款 203,102 140,837 85,612 63,978 41,004 49,279 67,216

yoy（%） 44.2 64.5 33.8 56.0 (16.8) (26.7) (7.8)

%贷款总额 4.6 3.6 2.5 2.2 1.7 2.4 3.8

——信用卡贷款 436,482 409,826 349,312 271,960 186,256 110,330 77,960

yoy（%） 6.5 17.3 28.4 46.0 68.8 41.5 17.5

%贷款总额 9.9 10.3 10.2 9.3 7.7 5.3 4.4

——其他贷款 119,179 110,749 103,744 81,106 80,517 73,332 68,421

yoy（%） 7.6 6.8 27.9 0.7 9.8 7.2 42.7

%贷款总额 2.7 2.8 3.0 2.8 3.3 3.5 3.8

贷款总额 4,629,373 4,428,183 3,965,674 3,441,451 2,934,082 2,430,695 2,079,814 1,779,408

yoy（%） 10.9 11.7 15.2 17.3 20.7 16.9 16.9 11.7
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图表 3 存款结构 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

百万/% 2022Q1 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

公司存款 3,188,921 3,001,994 2,805,725 2,543,301 2,456,907 2,146,514 1,841,533

YoY(%) 6.23 7.00 10.32 3.52 14.46 16.56

存款总额占比（%） 73.21 73.50 73.94 76.99 79.59 79.66 74.14

——公司活期存款 1,434,288 1,290,261 1,176,810 1,001,358 1,083,505 969,658 868,426

YoY(%) 11.16 9.64 17.52 (7.58) 11.74 11.66

存款总额占比（%） 32.93 31.59 31.01 30.31 35.10 35.98 40.54

——公司定期存款 1,754,633 1,711,733 1,628,915 1,541,943 1,373,402 1,176,856 973,107

YoY(%) 2.51 5.08 5.64 12.27 16.70 20.94

存款总额占比（%） 40.28 41.91 42.92 46.68 44.49 43.67 39.18

个人存款 793,163 726,448 661,732 525,573 421,306 350,866 370,811

YoY(%) 9.18 9.78 25.91 24.75 20.08 (5.38)

存款总额占比（%） 18.21 17.79 17.44 15.91 13.65 13.02 14.93

——个人活期存款 334,958 324,566 287,098 253,500 227,134 215,305 194,817

YoY(%) 3.20 13.05 13.25 11.61 5.49 10.52

存款总额占比（%） 7.69 7.95 7.57 7.67 7.36 7.99 7.84

——个人定期存款 458,205 401,882 374,634 272,073 194,172 135,561 175,994

YoY(%) 14.01 7.27 37.70 40.12 43.24 (22.97)

存款总额占比（%） 10.52 9.84 9.87 8.24 6.29 5.03 7.09

其他存款及应计利息 373,664 355,800 327,375 234,638 208,680 197,371 271,579

YoY(%) 5.02 8.68 39.52 12.44 5.73 (27.32)

存款总额占比（%） 8.58 8.71 8.63 7.10 6.76 7.32 10.93

存款总额 4,452,721 4,355,748 4,084,242 3,794,832 3,303,512 3,086,893 2,694,751 2,483,923

YoY(%) 8.18 6.65 7.63 14.87 7.02 14.55 8.49
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图表 4 成本收入比 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 5 不良率环比持平，拨备覆盖率略有上升 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 6 资本充足率上行 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

风险提示： 

疫情对宏观经济冲击超出预期。 
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财务报表与盈利预测 

 

 

注释：报表为重构之后的结果，省去了不重要的项目。 

资料来源：华安证券研究所预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

财务报表（重构，百万人民币） 2021A 2022E 2023E 2024E

利润表

净利息收入 145,679 158,430 171,567 186,908

利息收入 315,158 340,719 365,505 392,140

利息支出 (169,479) (182,289) (193,938) (205,232)

手续费及佣金净收入 42,680 51,866 61,770 74,606

其他收入 31,525 37,525 44,695 53,266

营业收入 221,236 247,822 278,032 314,779

税金及附加 (2,207) (2,428) (2,670) (2,938)

管理费用 (55,468) (63,750) (73,268) (84,208)

拨备前利润 162,209 181,644 202,093 227,634

资产质量拨备 (67,010) (72,371) (78,160) (85,977)

利润总额 95,310 109,385 124,044 141,768

所得税 (11,494) (13,191) (14,959) (17,097)

净利润 83,816 96,193 109,085 124,671

少数股东损益 (1,136) (1,239) (1,390) (1,574)

归母净利润 82,680 94,954 107,694 123,098

资产负债表

生息资产 7,504,689 7,890,529 8,398,773 8,949,255

贷款及垫款（净额） 4,310,306 4,878,988 5,528,355 6,261,344

同业资产 559,204 671,045 805,254 966,305

存放中央银行款项 442,420 463,345 483,076 503,715

债券投资 2,088,802 1,877,151 1,582,088 1,217,892

非生息资产 1,098,335 1,170,779 1,245,961 1,327,364

资产合计 8,603,024 9,170,463 9,759,347 10,396,963

计息负债 7,721,874 8,235,499 8,728,699 9,257,394

客户存款 4,355,748 4,561,764 4,756,018 4,959,216

非计息负债 186,852 164,710 174,574 185,148

负债合计 7,908,726 8,400,209 8,903,273 9,442,542

股东权益合计 684,111 758,871 843,422 940,316

负债及股东权益合计 8,603,024 9,170,463 9,759,347 10,396,963

重要指标 2021A 2022E 2023E 2024E

成长指标（YoY,%）

贷款总额（含贴现） 11.66 13.05 13.17 13.18

存款总额 6.65 4.73 4.26 4.27

营业收入 8.91 12.02 12.19 13.22

净利息收入 1.51 8.75 8.29 8.94

手续费及佣金净收入 13.18 21.52 19.09 20.78

拨备前利润 6.73 11.98 11.26 12.64

归母净利润 24.10 14.85 13.42 14.30

结构指标（%）

手续费及佣金净收入/营业收入 19.29 20.93 22.22 23.70

个人贷款/贷款总额 42.45 43.36 44.25 45.09

个人存款/存款总额 17.82 17.97 18.27 18.57

质量指标（%）

不良率 1.10 0.89 0.85 0.89

拨备覆盖率 268.73 228.90 238.82 245.48

拨贷比 2.96 2.05 2.04 2.18

盈利能力指标（%）

净息差 2.29 2.01 2.05 2.09

净利差 2.02 2.04 2.07 2.11

存贷差 2.81 2.83 2.85 2.87

ROA 1.02 1.08 1.15 1.24

ROE 13.94 13.14 13.41 13.77

成本收入比 25.23 24.89 24.73 24.40

监管指标（%）

核心一级资本充足率 9.81 10.31 10.86 11.47

一级资本充足率 11.22 11.63 12.11 12.64

资本充足率 14.39 14.60 12.11 12.64

每股指标（元）

EPS 3.77 4.44 5.05 5.79

DPS 1.04 1.19 1.35 1.54

BPS 28.65 32.25 36.32 40.98
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注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  

投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


