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第一大股东增持，看好公司长期发展 

——兴业银行（601166.SH）股东增持点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：7月 26 日，兴业银行发布公告，公司第一大股东福建省财政厅于 2022 年

7 月 26 日，通过上交所增持本公司股份约 1120 万股，增持金额约 2 亿元，均

价约 17.86 元/股。并计划自 7月 26 日起 6 个月内，累计增持金额不低于 5亿

元、不高于 10 亿元。 

点评： 

第一大股东增持，看好公司长期发展。经过本次增持，福建财政厅持股占比由

18.85%提升 0.05 个百分点至 18.90%。若未来半年内继续增持规模达到 5-10

亿元（含本次增持的 2亿元），按当前股价初步测算，持股占比进一步提升至

18.98-19.12%。早在今年 2月 21 日，兴业银行发布公告称，2022 年 1 月 13

日至 2月 18 日，部分子公司、分行及总行部门负责人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，按此计算增持金额约 3.45-3.91 亿。福建省财政厅作为兴业银行第一大股东，

本次持续增持，彰显出从管理层到股东对公司长期发展的信心。 

宽松的货币金融环境将助力公司业绩改善。22Q1，兴业银行营收、归母净利润

同比增速分别为 6.7%、15.6%，在“商行+投行”战略引领下，非息收入延续高

增态势，增速 15.1%，为公司盈利带来显著正贡献。二季度以来，市场流动性

延续宽松态势，兴业银行有望继续受益于当前市场环境。一方面，公司市场类负

债占比高达 44%，考虑到今年二季度流动性环境较为宽松，DR007 和 1YNCD

利率中枢下行约 20-40bp，将有助于兴业银行市场类负债成本的大幅改善，进而

对冲贷款利率下行压力对公司 NIM 的影响。另一方面，流动性宽松格局有助于

交易性金融资产的收入确认，使得其他非息收入维持较高增长。总体预计公司二

季度业绩增长有望延续一季度的稳健表现。 

盈利预测、估值与评级。兴业银行战略定位清晰，新一届管理层对于“商业+投

行”战略高度认同，为公司战略执行连续性、稳定性提供有力保障。公司基本面

表现稳定，盈利有望持续保持在两位数增速以上。且经过前期调整，截至 7月

27 日，公司 PB(LF)估值为 0.62 倍，性价比突出。我们维持 2022-2024 年 EPS

预测为 4.56/5.13/5.74 元不变，当前股价对应 PB分别为 0.55/0.49/0.44，维持

“买入”评级。 

风险提示：疫情持续零散性出现，经济下行压力加大。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 203,137 221,236 245,419 275,422 309,523 

营业收入增长率 12.0% 8.9% 10.9% 12.2% 12.4% 

归母净利润（百万元） 66,626 82,680 94,681 106,617 119,336 

归母净利润增长率 1.2% 24.1% 14.5% 12.6% 11.9% 

EPS（元） 3.21 3.98 4.56 5.13 5.74 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.12% 14.66% 14.89% 14.90% 14.84% 

P/E 5.58 4.50 3.93 3.49 3.12 

P/B 0.70 0.62 0.55 0.49 0.44 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022 年 7 月 26 日 
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绝对 -6.72 -7.76 0.73 

资料来源：Wind 

 
 

 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

兴业银行（601166.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 203,137 221,236 245,419 275,422 309,523 总资产 7,894,000 8,603,024 9,352,147 10,197,474 11,151,779

净利息收入 143,515 145,679 159,682 175,990 192,103 发放贷款和垫款 3,965,674 4,428,183 4,937,424 5,480,541 6,055,997

非息收入 59,622 75,557 85,737 99,432 117,420 同业资产 816,687 1,001,624 1,102,286 1,194,489 1,293,742

净手续费及佣金收入 37,710 42,680 51,216 61,459 73,751 金融投资 2,892,814 2,998,596 3,148,526 3,368,923 3,672,126

净其他非息收入 21,912 32,877 34,521 37,973 43,669 生息资产合计 7,675,175 8,428,403 9,188,236 10,043,953 11,021,865

营业支出 126,590 126,037 135,836 152,011 171,376 总负债 7,269,197 7,908,726 8,581,525 9,341,308 10,200,025

拨备前利润 152,064 162,320 181,721 205,300 232,253 吸收存款 4,042,894 4,311,041 4,591,259 4,880,508 5,178,219

信用及其他减值损失 75,427 67,010 72,027 81,778 93,995 市场类负债 3,028,608 3,366,126 3,744,296 4,193,809 4,731,373

税前利润 76,637 95,310 109,694 123,522 138,258 付息负债合计 7,071,502 7,677,167 8,335,555 9,074,317 9,909,592

所得税 8,956 11,494 13,712 15,440 17,282 股东权益 624,803 694,298 770,622 856,166 951,754

净利润 67,681 83,816 95,982 108,082 120,976 股本 20,774 20,774 20,774 20,774 20,774

归属母公司净利润 66,626 82,680 94,681 106,617 119,336 归属母公司权益 615,586 684,111 759,134 843,213 937,161

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 4.14% 3.91% 3.91% 3.85% 3.79% 总资产 10.47% 8.98% 8.71% 9.04% 9.36%

贷款收益率 5.35% 5.05% 5.00% 4.90% 4.80% 生息资产 9.94% 9.81% 9.02% 9.31% 9.74%

付息负债成本率 2.37% 2.30% 2.31% 2.23% 2.18% 付息负债 9.70% 8.56% 8.58% 8.86% 9.20%

存款成本率 2.27% 2.18% 2.15% 2.10% 2.05% 贷款余额 15.23% 11.66% 11.50% 11.00% 10.50%

净息差 1.96% 1.81% 1.81% 1.83% 1.82% 存款余额 7.55% 6.63% 6.50% 6.30% 6.10%

净利差 1.77% 1.62% 1.60% 1.62% 1.61% 净利息收入 17.36% 1.51% 9.61% 10.21% 9.16%

RORWA 1.25% 1.42% 1.50% 1.54% 1.58% 净手续费及佣金收入 24.14% 13.18% 20.00% 20.00% 20.00%

ROAA 0.90% 1.02% 1.07% 1.11% 1.13% 营业收入 12.04% 8.91% 10.93% 12.23% 12.38%

ROAE 13.12% 14.66% 14.89% 14.90% 14.84% 拨备前利润 14.68% 6.74% 11.95% 12.98% 13.13%

归母净利润 1.15% 24.10% 14.52% 12.61% 11.93%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.25% 1.10% 1.09% 1.19% 1.30% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 218.8% 268.7% 283.1% 280.0% 274.1% EPS（元） 3.21 3.98 4.56 5.13 5.74

拨贷比 2.74% 2.96% 3.10% 3.33% 3.57% PPOPPS（元） 7.32 7.81 8.75 9.88 11.18

BVPS（元） 25.50 28.80 32.41 36.46 40.98

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.80 1.03 1.14 1.28 1.44

资本充足率 13.47% 14.39% 14.24% 14.25% 14.24% P/E 5.58 4.50 3.93 3.49 3.12

一级资本充足率 10.85% 11.22% 11.28% 11.46% 11.62% P/PPOP 2.45 2.29 2.05 1.81 1.60

核心一级资本充足率 9.33% 9.81% 10.00% 10.28% 10.54% P/B 0.70 0.62 0.55 0.49 0.44
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，股价日期为：2022 年 7 月 26 日 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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