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兴业银行（601166.SZ）2022 年三季报点评：     

三张名片愈发闪亮，资产质量稳健好转 
 

 2022 年 11 月 02 日 

 

事件：10 月 28 日，兴业银行发布 22Q3 财报，22Q1-Q3 实现营收 1708.5 亿

元，YoY+4.1%；归母净利润 718.1 亿元，YoY+12.1%；不良率 1.10%，拨备覆

盖率 252%。 

➢ 盈利能力稳健，非息延续高增速。22Q1-Q3 营收、归母净利润同比增速分

别环比-2.2pct、+0.2pct，其中，资产质量改善带来的信用成本下行，对净利润

增长形成较好支撑。 

营收拆解来看，22Q1-Q3 净利息收入同比+1.0%，增速环比小幅走阔 0.3pct；

受到资本市场波动影响，中收同比略有下行；但非息收入延续高增速，同比

+29.2%，助力营收稳健增长，营收结构也印证了“商行+投行”战略行之强效，

“轻资本”银行建设进展顺利。 

➢ 存贷规模稳步提升，重点领域信贷多增。截至 22Q3，总资产、总贷款、总

存款分别同比+7.0%、+12.1%、+11.4%。信贷结构上，对公贷款为信贷增长主

要驱动力，单季对公贷款（不含贴现）新增 497 亿元，占新增贷款量 85%；同

时投放向重点领域倾斜，前三季度制造业贷款、绿色贷款、科创企业贷款分别较

年初+26.5%、+25.8%、+49.2%，对接优质新赛道。净息差降幅收窄，第三季

度净息差环比下降 3BP，降幅已较上半年有明显收窄（22H1 净息差较 2021 年

下降 14BP）。 

➢ 三张名片持续擦亮，以转型坚定应对环境不确定。绿色银行、财富银行、投

资银行三张名片更加闪亮，截至 22Q3，绿色金融融资余额达 1.57 万亿元，较年

初+13%；市场波动背景下，理财规模仍稳步提升，站上 2 万亿元台阶；并购融

资、银团融资、资本市场业务分别同比+40%、+21%、+95%。 

➢ 资产质量优化，地产风险逐渐化解。22Q3 不良率、关注率分别为 1.10%、

1.47%，均环比下行 5BP，拨备覆盖率环比微升 0.7pct，资产质量全面向好、拨

备计提充足，为利润释放提供了良好基础。同时，房地产领域风险稳步化解。22H1

不良率环比提升主要是主动加大潜在风险暴露所致。随着三季度内部对房地产业

务进行摸排处置，以及地产行业风险逐步企稳，资产质量指标已回归年初水平。 

➢ 投资建议：轻资本转型持续发力，地产风险化解打消质疑 

非息收入提升印证“商行+投行”战略行之有效；持续擦亮三张名片，以坚实推

进转型应对环境不确定性，打造高质量发展道路；地产风险化解消减市场质疑，

资产质量好转为利润释放提供支撑。预计 22-24 年 EPS 分别为 4.50 元、5.19 元

和 6.14 元，2022 年 11 月 1 日收盘价对应 0.5 倍 22 年 PB，维持“推荐”评

级。 

风险提示：宏观经济增速下行；监管政策变动超预期；信用风险暴露等。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 221,236  238,559  267,336  301,172  

增长率（%） 8.9  7.8  12.1  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 82,680  93,561  107,847  127,574  

增长率（%） 24.1  13.2  15.3  18.3  

每股收益（元） 3.98  4.50  5.19  6.14  

PE 4  3  3  3  

PB 0.5  0.5  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 1 日收盘价）   
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图1：兴业银行截至 22Q3 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：截至 22Q3 净利息收入及中收同比增速（累计）  图3：截至 22Q3 其他非息收入同比增速（累计） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图4：兴业银行截至 22Q3 总资产及贷款总额同比增速  图5：兴业银行截至 22Q3 总负债及存款总额同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图6：兴业银行截至 22Q3 不良贷款率  图7：兴业银行截至 22Q3 拨备情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] [TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  收入增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

利息净收入 44,282  48,710  53,094  57,872   归母净利润增速 24.1% 13.2% 15.3% 18.3% 

手续费及佣金 5,592  5,872  6,165  6,473   拨备前利润增速 6.7% 9.3% 15.0% 15.4% 

其他收入 29,986  30,886  31,812  33,403   税前利润增速 24.4% 10.6% 15.3% 18.2% 

营业收入 84,284  90,113  95,949  102,870   营业收入增速 8.9% 7.8% 12.1% 12.7% 

营业税及附加 3,055  3,759  5,463  6,863   利息净收入增速 1.5% 7.7% 12.6% 12.5% 

业务管理费 86,030  92,398  99,776  107,890   手续费及佣金增速 13.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

拨备前利润 43,110  46,990  49,810  52,798   营业费用增速 14.9% 5.0% 3.0% 3.0% 

计提拨备 32,703  33,824  36,776  39,989        

税前利润 3,273  3,928  4,714  5,656   规模增长 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税 79,087  84,742  91,299  98,444   生息资产增速 9.8% 6.9% 6.5% 7.2% 

归母净利润 6,943  7,656  8,477  9,447   贷款增速 11.7% 10.0% 9.0% 9.0% 

      同业资产增速 36.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2021A 2022E 2023E 2024E  证券投资增速 3.7% 3.0% 3.0% 5.0% 

贷款总额 44,282  48,710  53,094  57,872   其他资产增速 -6.7% 23.0% 45.3% 25.6% 

同业资产 5,592  5,872  6,165  6,473   计息负债增速 11.8% 6.6% 7.1% 7.2% 

证券投资 29,986  30,886  31,812  33,403   存款增速 6.6% 9.0% 6.0% 6.0% 

生息资产 84,284  90,113  95,949  102,870   同业负债增速 20.1% 0.0%  8.0% 8.0% 

非生息资产 3,055  3,759  5,463  6,863   股东权益增速 11.1% 10.3% 10.7% 11.4% 

总资产 86,030  92,398  99,776  107,890        

客户存款 43,110  46,990  49,810  52,798   存款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他计息负债 32,703  33,824  36,776  39,989   活期 39.9% 40.4% 40.9% 41.4% 

非计息负债 3,273  3,928  4,714  5,656   定期 52.3% 51.8% 51.3% 50.8% 

总负债 79,087  84,742  91,299  98,444   其他 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

股东权益 6,943  7,656  8,477  9,447        

      贷款结构 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标 2021A 2022E 2023E 2024E  企业贷款(不含贴现) 51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

每股净利润(元) 3.98  4.50  5.19  6.14   个人贷款 43.2% 43.2% 43.2% 43.2% 

每股拨备前利润(元) 7.81  8.53  9.81  11.32   票据贴现 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

每股净资产(元) 28.65  32.03  35.92  40.53   资产质量         

每股总资产(元) 414.12  444.78  480.29  519.35   资产质量 2021A 2022E 2023E 2024E 

P/E 4  3  3  3   不良贷款率 1.10% 1.07% 1.07% 1.07% 

P/PPOP 2  2  2  1   正常 97.38% 97.58% 97.60% 97.61% 

P/B 0.5  0.5  0.4  0.4   关注 1.37% 1.35% 1.33% 1.32% 

P/A 0.04  0.03  0.03  0.03   次级 0.70% 0.68% 0.67% 0.66% 

         可疑 0.40% 0.39% 0.38% 0.37% 

利率指标 2021A 2022E 2023E 2024E  损失 0.15% 0.00% 0.01% 0.03% 

净息差(NIM) 2.29% 1.80% 1.90% 2.00%  拨备覆盖率 268.7% 282.6% 288.5% 298.6% 

净利差(Spread) 2.07% 2.08% 2.10% 2.11%  资本状况     

贷款利率 5.03% 5.01% 5.01% 5.01%  资本状况 2021A 2022E 2023E 2024E 

存款利率 2.22% 2.20% 2.19% 2.19%  资本充足率 14.39% 14.41% 14.50% 14.69% 

生息资产收益率 4.36% 4.33% 4.33% 4.33%  核心资本充足率 9.81% 10.16% 10.55% 11.03% 

计息负债成本率 2.29% 2.25% 2.23% 2.22%  资产负债率 91.93% 91.71% 91.50% 91.24% 

           

盈利能力 2021A 2022E 2023E 2024E       

ROAA 1.02% 1.06% 1.14% 1.25%  其他数据 2021A 2022E 2023E 2024E 

ROAE 14.70% 14.85% 15.28% 16.07%   总股本(亿元) 207.7  207.7  207.7  207.7  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测； 
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