
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年01月01日

增持兴业银行（601166.SH）
新增长动能强劲，构筑核心竞争力

核心观点 公司研究·深度报告

银行·股份制银行Ⅱ

证券分析师：王剑 证券分析师：田维韦

021-60875165 021-60875161

wangjian@guosen.com.cn tianweiwei@guosen.com.cn

S0980518070002 S0980520030002

证券分析师：陈俊良

021-60933163
chenjunliang@guosen.com.cn

S0980519010001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 20.80 - 25.70 元

收盘价 17.59 元

总市值/流通市值 365419/365419 百万元

52周最高价/最低价 23.22/14.91 元

近 3 个月日均成交额 1112.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兴业银行（601166.SH）2022 半年报点评-业绩平稳，风险整体

可控》 ——2022-08-27

《兴业银行（601166.SH）——2022 年一季报点评-加码科技与零

售投入，未来可期》 ——2022-04-29

《兴业银行（601166.SH）-资产质量好转减轻拨备计提压力，业

绩高增》 ——2022-03-25

《兴业银行-601166-2021 年业绩快报点评：营收增速环比提升，

不良率下行》 ——2022-01-11

《兴业银行-601166-事件快评：转债发行补充资本实力》 ——

2021-12-28

三张名片擦亮，增长动能强劲。公司以“商行+投行”战略为核心不断推

进转型升级，从“大投行、大资管、大财富”到“结算型、投资型、交

易型”三型银行建设，着力打造绿色银行、财富银行、投资银行“三张

名片”，改革路径清晰，战略定力稳定，未来增长动能强劲。商行与投

行双轨并行，符合我国经济结构转型大势，在国内银行中处于领先地位，

同时有利于发挥自身资源禀赋优势，将自身此前积累的客户资源与投资

能力转化为切实的经济效益。

转型成效明显，向综合化轻型化特色化银行迈进。（1）“商行+投行”战

略成效显著。截止 2022 年 6 月末，公司 FPA 达 7.65 万亿元。其中，非

传统表外融资余额 3.00 万亿元，传统表外融资余额 1.22 万亿元，表内

融资余额 3.44 万亿元。四个“大于”持续兑现，“轻资本、轻资产、

高效率”转型成效持续显现。（2）财富管理资产规模、资管业务收入

均稳步提升。2022 年上半年，集团零售 AUM 规模 3.07 万亿元，较上年

末增长 7.79%，其中管理的表外资产占比 70.78%；公司在线托管产品

34,006 只，保持全行业第二位，资产托管业务规模 14.93 万亿元，其中

银行理财托管规模保持全行业第三。上半年实现财富银行业务手续费收

入 126.34 亿元，同比增长 8.44%。（3）深耕绿色金融十余年，先发优

势明显。2022 年 6 月末，公司绿色金融融资余额 1.53 万亿元，较上年

末增长 9.99%，绿色贷款余额 5416 亿元，较上年末增长 19.31%，显著

快于对公贷款增长。

历史包袱卸下，基本面在上市股份行中处在较好水平。2014-2017 年是公司

业务转型时期，规模扩张速度放缓，营收增速下降明显。2017 年以后，

公司业务结构调整基本完成，规模稳步扩张，资产质量逐步提升，商行

+投行”带来新的发展动力，业绩增速实现较好增长，盈利能力在上市

股份行中处在较高水平。

盈利预测与估值：结合相对估值和绝对估值，我们认为公司司股票合理

估值区间在 20.8~25.7 元之间，对应 2022 年 PB 值为 0.65~0.80x，相对

于公司目前股价上涨空间为 18%~46%。综合考虑公司估值以及公司战略

转型成效，维持“增持”评级。

风险提示：疫情冲击超预期，经济低于预期等多种因素变化可能会对我

们的判断产生影响,详见正文。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 203,137 221,236 236,468 258,565 280,905

(+/-%) 12.0% 8.9% 6.9% 9.3% 8.6%

净利润(百万元) 66,626 82,680 91,915 102,257 113,733

(+/-%) 1.2% 24.1% 11.2% 11.3% 11.2%

摊薄每股收益(元) 3.21 3.98 4.42 4.92 5.47

总资产收益率 0.90% 1.02% 1.04% 1.05% 1.07%

净资产收益率 13.4% 14.9% 14.8% 14.6% 14.6%

市盈率(PE) 5.5 4.4 4.0 3.6 3.2

股息率 4.6% 5.9% 6.5% 7.3% 8.1%

市净率(PB) 0.69 0.61 0.55 0.49 0.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前言：历史包袱卸下，新增长动能强劲

我们认为，兴业银行的转型之路未来是确定的，公司打开了第二增长曲线。公司

坚持“商行+投行”发展战略，从“大投行、大资管、大财富”到“结算型、投资

型、交易型”三型银行建设，着力打造绿色银行、财富银行、投资银行“三张名

片”，改革路径清晰，战略定力稳定。公司核心投资逻辑已越发清晰，历史包袱

逐渐卸下，增长动能强劲。

逐步摆脱对地产、政府平台的依赖，围绕新经济打造新业态。公司房地产领域业

务余额逐步下降，截至 2022 年上半年，公司境内自营贷款、债券、非标等业务项

下投向房地产领域业务余额 1.63 万亿元，不良率为 1.85%，项目主要集中在北上

广深一线城市、省会城市等经济发达市场。地方政府融资平台债务余额 2523 亿元，

较上年末减少 554 亿元；不良资产率为 3.37%，受疫情影响，个别地区风险暴露

使得不良有所增加，但总体风险敞口仍然可控。

图1：兴业银行房地产行业贷款占比逐步下降

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

三张名片擦亮，增长动能强劲。公司着力打造“绿色银行、财富银行、投资银行”

三张名片，目前已取得显著成效，非利息收入稳健增长，2022 年上半年实现非息

净收入 434 亿元，同比增长 17.21%，非息净收入在营业收入中占比 37.48%。绿色

业务规模快速增长，深耕绿色供应链、半导体、生物医药、新能源、碳捕集、协

作机器人、功率半导体等新兴行业，行业基础深厚，遥遥领先于其他银行。理财

业务做强做大，兴银理财稳健发展，多点资管持续发力，银银“朋友圈”构建强

大销售渠道。投行业务优势稳固，“商行+投行”落地成效显著，构建大投行生态

闭环。
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图2：非利息收入保持稳健增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

“商行+投行”战略：构建公司核心竞争力

公司以“商行+投行”战略为核心不断推进转型升级，构建自身核心竞争力。商行

与投行双轨并行，符合我国经济结构转型大势，在国内银行中处于领先地位，同

时有利于发挥自身资源禀赋优势，将自身此前积累的客户资源与投资能力转化为

切实的经济效益。

符合经济结构转型大势，发挥自身资源禀赋优势

经济结构持续转型，传统存贷业务压力凸显。银行传统存贷业务往往具有高杠杆、

重资产、通过粗放的信贷投放赚取利差收入等特点。次贷危机后的“四万亿”刺

激计划推动了我国基建与房地产行业的信贷需求快速扩张，银行对于拥有政府背

书的企业项目趋之若鹜，同时高收益也吸引着银行通过表外非标业务对此类业务

间接放贷以绕过监管。随着我国经济结构转型的深入，基建及地产行业发展动能

减缓，同时，银行风险集中度逐步提高。随着产业结构调整，以新基建、先进制

造业、现代服务业等为代表的国家重点产业将成为日后经济发展的主要动能，同

时也将产生对应的信贷需求。新型重点产业往往不具有抵押资产，仅仅依靠信贷

难以满足其融资需求，因此需要银行不断创新融资模式，构建“信贷+”的综合金

融服务模式。
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图3：房地产行业发展动能逐渐减缓 图4：第三产业占 GDP 比重超越第二产业

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

金融去杠杆，同业业务监管趋严。2013 年，监管开始加强表外业务监管，2016

年来监管进一步启动金融去杠杆、去通道，强化对同业、理财、表外等业务的严

监管，兴业银行资产负债结构进入调整期，存贷款占比持续提升，同业非标资产

迅速压缩。截止 2022 年 9 月末，公司贷款占生息资产的比重为 53.8%，较 2016

年末提升了 19.6 个百分点；期末存款占计息负债的比重为 58.3%，较 2016 年末

提升了 10.4 个百分点。

图5：兴业银行生息资产结构 图6：兴业银行计息负债结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

对公客群优势明显。公司对公业务实力强劲，企业客户基础雄厚。企业客户是“财

富管理-资产管理-投资银行”综合金融服务模式的重要一环，公司积累的大量企

业客户形成了“商行+投行”业务的宝贵资源。公司企业客户增速位于行业前列，

中小型客户资源丰厚，企业多元融资需求强烈，为“商行+投行”业务发展提供了

丰厚的土壤。
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图7：对公客群增速领先 图8：中小微企业客户资源丰厚

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

同业之王时期构筑领先的交易和投资能力。借助于此前的同业业务，公司建立起

庞大的同业朋友圈。对内，公司通过集团内部多块金融牌照形成业务的协同，对

外，公司凭借坚实的同业基础，可以高效整合金融资产向其他银行、金融机构等

进行销售与撮合，引领 FICC、资产管理、资产托管等新兴业务发展。

图9：FICC 做市业务收入持续增长 图10：2022 年上半年其他非息净收入占比行业领先

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

兴业银行“商行+投行”经典案例

“商行+投行”模式是企业综合金融需求催生的银行业务模式，从银行内部而言，

包括通过传统存贷汇业务与资本市场业务协作实现商投联动。同时银行可以借助

外部券商、基金等金融机构实现更广义的商投联动。“商行+投行”可以主要分为

投贷联动、大资本市场业务及传统投行业务三类，公司“商行+投行”模式下主要

以投贷联动业务为主。
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图11：兴业银行“商行+投行“模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 晶科能源：优质光伏组件生产商

晶科能源简介：晶科能源是一家美股上市公司，也是国内较早规模化从事光伏技

术研发和光伏产品开发、制造的企业。自 2006 年成立以来，该公司凭借持续的研

发投入和自主创新、优质的产品质量和广泛的市场销售网络，2016-2019 年连续 4

年实现全球光伏组件出货量第一名。兴业银行通过并购和股权投资介入晶科能源

回归项目，并在 2021 年全程主导了其美股分拆回归科创板的交易。

投行业务：股债双投助力上市。兴业银行通过旗下兴业国信资产管理有限公司全

资持股的嘉兴兴晟欣源与晶科能源多位实际控制人成立合伙企业并直接投资晶科

能源股权，持股比例共计 4.57%。同时，兴业银行发挥投行承销能力，为晶科能

源发行落地一只绿色债权融资计划，首期募资 6.9 亿元，为其补足新项目资金缺

口。此外，兴业银行还通过并购贷款为晶科能源提供 9亿元并购贷款。

商行业务：企金、零售服务齐发力。企业金融方面，兴业银行通过晶科集团整体

综合授信额度 120 亿元人民币，其中敞口授信 80 亿元人民币，可用于各类短、中、

长期业务品种，包括传统信贷业务及类信贷业务，在晶科能源及下属公司所有已

批复及启用的银行授信来看，兴业银行的综合授信从额度规模、品种等角度而言，

都排名第一。零售金融方面，兴业银行深入挖掘客户需求，向其提供的工资云代

发、个人现金管理、票据池等特色业务，也帮助公司解决了供应链金融以及员工

理财服务等需求。
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图12：兴业银行“商行+投行”模式切入晶科能源项目

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 孚能科技：国内软包电池龙头

孚能科技简介：孚能科技于 2002 年成立，主要致力于新能源车用动力锂离子电池

及系统的生产和研发，是拥有国际领先自主知识产权的高科技企业。公司为国内

软包动力电池龙头。2017-2019 年，公司动力电池销量分别为 0.95GWh、 1.92GWh

和 2.27GWh；在软包动力电池领域，公司产品出货量和装机量 2017 年、 2018 年

连续两年排名均为全球第三，全国第一；装机量 2019 年继续排名全国第一，并于

2020 年登陆科创板。

商行业务：全方位战略协同合作满足公司融资需求。2019 年兴业银行与孚能科技

签署战略合作协议，双方将从综合授信、国际结算和贸易融资、供应链金融服务

等角度开展的全方位战略协同合作，综合授信额度达 100 亿元。

投行业务：助力 c 轮融资，科创板成功上市。2018 年兴业国信资产管理有限公司

携手北京汽车集团产业投资有限公司、中科院国科投资、工银亚洲和杭州金控共

同完成孚能科技 C轮融资，累计融资超 10 亿美元。兴业银行还通过子公司兴业国

信资产管理公司的控股公司台州熙孚以及疌泉绿色，以普通合伙人身份对孚能科

技进行直接股权投资。

转型成效：摆脱同业之王困境，“商行+投行“成效明显

金融去杠杆以来，公司战略转型提速，积极打造综合化金融服务模式，越来越重

视 FPA（对公融资余额）。兴业银行将 FPA 划分为表内对公融资、表外传统对公

融资以及表外非传统对公融资三大部分。截止 2022 年 6 月末，公司 FPA 达 7.65

万亿元。其中，表外投资银行业务的非传统表外融资余额 3.00 万亿元，传统表外

融资余额 1.22 万亿元，表内融资余额 3.44 万亿元。
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图13：2022 年 6 月末兴业银行对公融资余额（FPA）7.65 万亿元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

“商行+投行”战略成效显著，四个“大于”彰显新增长动能。公司是国内“商

行+投行”模式的先行者，自 2017 年确立“商业银行+投资银行”战略起，公司战

略目标日渐清晰、业务逻辑逐渐理顺，目前投行业务处于行业领先地位。2022 年

上半年，公司非利息净收入 434.22 亿元，占总收入比重为 37.48%。投行业务优

势持续巩固，非金融机构债务融资工具承销规模 3634.34 亿元，位居市场第二位。

图14：非金融企业债务融资工具承销规模稳健增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司四个“大于”持续兑现，2022 年上半年集团表外对公融资余额增速大于表内

对公融资余额增速、绿色融资余额增速大于对公融资余额增速、非息净收入增速

大于利息净收入增速、子公司营收增速大于母行营收增速，“轻资本、轻资产、

高效率”转型成效持续显现，增长动能强劲。
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图15：表外对公融资余额增速大于表内对公融资余额增速 图16：绿色金融融资余额增速大于对公融资余额增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：非利息净收入增速大于利息净收入增速 图18：子公司营收增速大于母行增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财富管理：与投商行战略相辅相成

大投行业务经营成效显著，构建“大财富大资管”业务闭环

财富管理业务与投行业务相辅相成，是“财富管理-资产管理-投资银行”价值链

中的重要一环。公司可以从投行业务众多的客户资源中挖掘优质非标资产，经过

资产整合、产品创设、产品销售形成价值链闭环。财富管理业务对于公司利润贡

献包括直接收益与间接受益两方面，直接收益包括向客户收取的资产管理费、咨

询费及佣金等。间接收益则为为公司沉淀大量低成本存款，提高客户品牌忠诚度

和综合贡献度，与投行等其他业务板块协同发展带来更多综合收益。兴业银行“投

行+商行”经营成效明显，这将有利于公司构建大财富管理业务闭环。

从海外几家大型银行来看，摩根大通财富管理业务规模领先，其中很重要的一个

因素就是摩根大通领先的大投行业务为财富管理业务提供了大量的优质资产和高

净值客群。同时，财富管理业务的优势也进一步推动了大投行业务的快速发展。

2021 年末摩根大通资产与财富管理板块下客户总资产合计为 4.30 万亿美元，其

中 AUM 为 3.11 万亿美元，经纪资产等为 1.19 万亿美元，公司以主动管理产品体
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系为主。2021 年资产与财富管理部门实现收入 169.6 亿美元，净利润 47.4 亿美

元，分别占摩根大通总收入和净利润的 13.5%和 9.8%。资产与财富管理板块 ROE

近年来持续高于其他三大业务板块，2021 年资产与财富管理板块 ROE 为 33%，公

司整体 ROE 为 19%。

图19：三大行 AUM 规模 图20：三大行客户资产规模

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图21：三大行财富与资管部门收入贡献 图22：三大行财富与资管部门净利润贡献

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财富管理业务构建公司新增长动能

兴业银行不断拓展财富管理业务，兴银理财稳健发展，产品体系持续完善，投研

体系和销售渠道建设成果显著。公司凭借资产端与渠道端的优势，与非银金融机

构在产品创设上合作，与银行金融机构在渠道商共享，从两方面构建起财富管理

生态圈。

资产端：产品体系多元化，投行业务为财富管理注入活水。公司着力构建以兴银

理财为核心的理财生态圈，依托兴业信托、兴业基金、兴业期货等集团内部子公

司，构建“大而全”资管业态，财富管理能力行业领先。2022 年上半年，公司理

财业务规模 1.96 万亿元，较上年末增长 9.99%，规模在理财市场排名第四。投

行业务优势明显，债券承销保持市场领先。公司深入挖掘投行业务客户资源，为

财富管理业务提供优质资产。“兴财资”朋友圈扩大至 160 家，其中总对总签约
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机构 98 家，“兴财资”资产流转规模同比增长 35.35%至 1,787.81 亿元。“投联

贷”合作机构 121 家，项目落地 350 个，较上年末增长 133%，资产流转保持高效。

同期，公司实现投行业务收入 26.10 亿元，同比增长 18.34%；投行集团重点客户

结算性存款日均 5,560.62 亿元，较上年末增长 784.59 亿元，“商行+投行”战略

不断落实。

图23：2022 年上半年兴业银行理财规模排名第四 图24：公司投行业务市场排名前列

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售端：基于自身的资源禀赋优势，兴业银行已经构建了同业、线上和线下三大

财富生态圈，持续升级销售渠道。公司通过银银平台搭建多点销售渠道，以“钱

大掌柜”为核心的 APP 体系打造线上财富销售开放平台，线上线下联动经营，丰

富公司零售业务销售渠道。“钱大掌柜”面向零售、企金、机构、同业等各类客

户，提供包括本外币理财、基金、资管计划、信托、保险、贵金属等丰富的财富

产品。2022 年上半年，“钱大掌柜”月均 MAU 较上年末增加 21.37 万户，增长

106.53%。银银平台“财富云”向国有银行、股份制银行、区域性银行及农村金融

机构等机构的零售客户销售理财，是公司长期耕耘的强大同业分销网络。同期“财

富云”保有规模 2,736 亿元，较上年末增长 53.44%。同时，银银平台面向同业机

构客户销售各类资管产品的保有规模 1,204.65 亿元，较上年末增长 176.71%。兴

业银行管理层在 2021 年年度业绩说明会上表示，随着中小银行向代销转型，同业

财富发展空间会更大，公司已提出“百行千亿”目标，2022 年合作机构突破 100

家，中小银行理财代销保有规模突破 1000 亿元，总代销量突 1 万亿元。

图25：“钱大掌柜”用户数持续增长 图26：银银平台支付结算量稳步提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财富管理资产规模、资管业务收入均稳步提升。2022 年上半年，集团零售 AUM 规
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模 3.07 万亿元，较上年末增长 7.79%，其中管理的表外资产占比 70.78%。公司在

线托管产品 34,006 只，保持全行业第二位。资产托管业务规模 14.93 万亿元，较

上年末增长 5.76%。其中，证券投资基金托管规模 2.36 万亿元，较上年末增长

10.65%，证券投资基金托管规模保持股份制银行第一；信托产品托管规模保持全

行业第二；银行理财托管规模保持全行业第三。实现轻资本、弱周期的财富银行

业务手续费收入 126.34 亿元，同比增长 8.44%，其中，理财业务收入 75.21 亿元，

同比增长 16.57%。

图27：兴业银行 AUM 规模逐年增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图28：兴业银行托管产品及托管规模稳步提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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绿色金融：先发优势明显，成长空间广阔

顶层设计指明发展方向，双碳目标带来巨大投资空间

2020 年我国明确提出“碳达峰”“碳中和”目标，为顺利实现碳达峰目标，国家

从顶层设计层面给出一系列政策指示，而实现“双碳”目标也成为“十四五”时

期的重点工作。在此背景下，绿色行业拥有广阔发展空间，投资机会巨大。2021

年中国金融学会绿色金融专业委员会课题组研究显示，未来三十年内我国在《绿

色产业目录》确定的 211 个领域内将产生 487 万亿的绿色低碳投资需求。中国银

行业目前所提供的绿色信贷占全部对公贷款余额的比重约为 10%，但根据估算，

未来绿色投资占全社会固定资产投资的比重应该超过 25%，绿色信贷作为绿色融

资的主要来源，其增长率将远高于全部信贷的整体增速。

表1：绿色行业发展预测

课题组 清华 高盛 中金 绿金委

绿色投资需求预测值 174 万亿 104 万亿 139 万亿 487 万亿

预测期限 2020-2050 年 2021-2060 年 2021-2060 年 2021-2050 年

覆盖行业 低碳能源相关行业，不包

括生态环保

低碳能源相关行业，不包

括生态环保

低碳能源相关行业，不包

括生态环保

根据《绿色产业目录》中

的 211 个领域确定，即包

括低碳能源体系相关领

域，也包括生态环保

投资类型 仅包括固定投资 仅包括固定投资 仅包括固定投资 包括固定投资及流动资金

需求

资料来源：各课题组报告，国信证券经济研究所整理

深耕绿色金融十余年，先发优势明显

公司是国内绿色金融行业先行者，具有明显的先发优势。早在 2006 年公司就推

出了相关绿色信贷产品，深耕十余年，逐渐打造“绿色银行”名片。2022 年上半

年，公司绿色金融融资余额 1.53 万亿元，较上年末增长 9.99%，绿色贷款 5,415.84

亿元，较上年末增长 19.31%，显著快于对公贷款增长。绿色境外债承销规模 14.84

亿美元，同比增长近 10 倍；绿色债券承销规模同比增长 12.49%至 178.05 亿元，

位列股份行首位。

图29：2022 年上半年兴业银行绿色贷款位于股份行前列 图30：绿色金融客户数逐年提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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两方面看“绿金收益”。首先，绿色金融贷款收益率好，不良率低。2022 年上半

年，公司人行口径绿色金融贷款加权利率 4.66%，不良贷款率 0.48%，收益率略

高于小微贷款及公司贷款平均利率，不良率明显低于企业贷款及个人贷款不良率。

图31：兴业银行绿色贷款利率较高 图32：兴业银行绿色贷款不良率较低

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

绿色金融：“商行+投行”的新鲜血液

绿金企业为“商行+投行”提供丰富资源。就客户层面而言，公司绿色金融主要服

务于绿色供应链、半导体、生物医药、新能源、碳捕集、协作机器人、功率半导

体等新兴行业，此类客户往往具有较好的成长性，融资需求强烈。单纯的信贷投

放难以满足客户的综合金融服务需求，公司可以通过“大投行”服务切入，为客

户提供全方位的顾问、投行、资管等金融服务。就资产质量而言，绿金企业相对

于传统企业通常具有较低的信用风险，资产质量较高。公司通过自身资产挖掘、

整合的能力可以开发出较多优质产品并向市场推介。

“商行+投行”为绿金贡献丰富产品矩阵，满足企业综合金融需求。公司借助旗

下子公司搭建全方位的产品服务体系，兴业租赁通过直接租赁、售后回租、厂商

租赁服务绿色租赁领域资产余额达522.35亿元。兴业国际信托开展ESG主题信托、

绿色慈善信托等业务，截至 2021 年绿色业务存续规模达 416 亿元。

表2：兴业银行绿色金融产品矩阵

投行业务 绿色债券承销、绿色银团、绿色并购、绿色股权投资

商行业务 零售贷款、供应链金融

兴业租赁 直接租赁、售后回租、厂商租赁

兴业国际信托 ESG 主题证券投资信托、绿色慈善信托、绿色领域股权投资、绿色债券分销等

兴业基金 绿色主题债券基金、绿色产业基金、绿色 PPP 基金、绿色并购基金

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务分析

业绩增速恢复，盈利能力优于同业

2014-2017 年是公司业务转型时期，营收增速下降明显，且低于行业均值。2017

年以后，公司业务结构调整基本完成，同业非标业务规模持续压降，资产质量逐
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步提升，“商行+投行”带来新的发展动力，2018 年后公司营收增速均高于行业

均值。公司归母净利润增速在 2015 至 2019 年表现较为低迷，均维持在 10%以下，

2021年增速较快，实现同比增长24.1%，2022年上半年归母净利润同比增长11.9%。

从盈利能力看，公司历年来 ROE 与 ROA 始终保持高于行业均值水平。

图33：兴业银行 ROE 表现优于同业 图34：兴业银行 ROA 表现优于同业

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图35：2018 年后兴业银行营收增速高于行业均值 图36：兴业银行归母净利润增速有所恢复

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

规模扩张企稳，结构持续优化

2010-2016 年兴业银行同业业务大幅扩张，规模实现高增。2016 年金融去杠杆以

来，公司积极调整业务结构，资产规模增速有所放缓。经过三年多的调整，公司

规模自 2020 年开始恢复稳定增长，贷款占总资产比重持续提升。
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图37：兴业银行总资产增速恢复稳定增长

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

不良率持续下降，拨备覆盖率维持高水平

公司经过几年的业务调整，表外存量业务风险基本出清，不良率呈现持续下降趋

势，资产质量较优异。2022 年上半年公司不良贷款率 1.15%，处于同业较低水平；

拨备覆盖率 251.30%，高于监管红线，公司风险状况逐步改善。

图38：不良率持续下降，拨备充足

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理
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表3：2022 年 6 月末 A股上市股份行不良指标

不良率 关注率 逾期率 不良/逾期 90+ 拨备覆盖率

兴业银行 1.15% 1.5% 1.6% 119.1% 251%

招商银行 0.95% 1.0% 1.2% 152.9% 454%

浦发银行 1.56% 2.1% 2.1% 109.8% 158%

中信银行 1.31% 1.9% 1.6% 137.5% 197%

民生银行 1.73% 2.7% 2.1% 121.2% 141%

光大银行 1.24% 1.8% 2.0% 117.5% 188%

华夏银行 1.79% 2.9% 2.1% 110.7% 152%

平安银行 1.02% 1.3% 1.7% 135.8% 290%

浙商银行 1.49% 3.0% 1.9% 110.7% 186%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们对公司盈利增长的关键驱动因素假设如下：

（1）总资产增长率：公司经过三年多的业务调整，资产规模增速恢复稳定增长，

与行业趋势基本保持一致。我们假设 2022-2024 年总资产同比增速分别为

10.0%/9.0%/8.5%；

（2）净息差：政策持续引导金融金融让利实体经济，同时 LPR 下调重定价也会对

净息差带来较大拖累。兴业银行作为一家全国性股份行，预计未来净息差仍面临

较大的下行压力。另外，兴业银行同业负债比重在同业中依然处在较高水平，2023

年预计货币政策逐步回归常态化，同业负债利率将有所提升，这会进一步拖累公

司净息差。因此我们预计 2022-2024 年公司按照期初期末余额测算的净息差分别

为 2.11%/2.10%/2.10%。考虑到未来利率变动存在较大不确定性，可能存在较大

误差，我们在下表中对净息差做了敏感性分析；

（3）资产质量：近年来公司加大不良确认和处置的力度，存量不良包袱基本出清。

受疫情和房地产景气度下行等冲击，我们预计未来公司不良生成率小幅提升，但

公 司 会 进 一 步 加 大 不 良 处 置 ， 因 此 我 们 假 设 2022-2024 年 不 良 率 为

1.15%/1.12%/1.12%，2022-2024 年信用成本为 1.56%/1.56%/1.47%，维持稳定。

（4）其他：假设未来分红率维持在 26%；不考虑可能存在的外源融资因素。

未来三年业绩预测简表

按上述假设条件，我们得到公司 2022~2024 年营业收入分别为 2365/2586/2809

亿元，对应同比增速分别是 6.9%/9.3%/8.6%。2022~2024 归属母公司净利润分别

为 919/1023/1137 亿元，对应同比增速分别为 11.2%/11.3%/11.2%。对应每股收

益分别为 4.42/4.92/5.47 元。
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表4：未来三年业绩预测简表（单位：亿元）

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 2031 2212 2365 2586 2809

其中：利息净收入 1435 1457 1557 1697 1845

手续费净收入 377 427 448 493 532

其他非息收入 219 329 360 396 432

营业支出 1266 1260 1305 1407 1498

其中：业务及管理费 483 555 593 610 663

资产减值损失 753 668 672 753 788

利润总额 766 953 1060 1179 1311

减：所得税 90 115 128 142 158

净利润 677 838 932 1037 1153

归母净利润 666 827 919 1023 1137

摊薄每股收益(元) 3.21 3.98 4.42 4.92 5.47

总资产收益率 0.90% 1.02% 1.04% 1.05% 1.07%

净资产收益率 13.4% 14.9% 14.8% 14.6% 14.6%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

盈利预测的敏感性分析

由于市场利率波动频繁，因此净息差对预测影响不确定性很大，我们进行如下敏

感性分析：

表5：归母净利润增速对净息差的敏感性分析

2022E 2023E 2024E

净息差（+5bps） 14.5% 11.3% 11.2%

基准情形 11.2% 11.3% 11.2%

净息差（-5bps） 7.8% 11.2% 11.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

估值与投资建议

我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。

绝对估值

我们使用三阶段 DDM 估值，以未来三年作为短期（第一阶段，具体盈利预测见表

9），接下来 10 年作为中期（第二阶段），之后作为永续期（第三阶段）。在前

述分析的基础上来设定估值假设：

 我们假设折现率约为 12.0%。主要是考虑到以十年期国债收益率为代表的无

风险收益率中枢约为 2.7%，而全市场风险溢价率约 7.2%，即全市场长期回报

率估计在 10%左右（比如标普 500 全收益指数 1927 年以来的长期回报率约为

11%，沪深 300 指数近十年收益率约为 8%）。公司近 24 个月贝塔约为 1.35，

据此计算的折现率为 12.0%。折现率的不同会导致公司内在价值的变动，我

们对此也进行了敏感性分析。

 兴业银行着力打造绿色银行、财富银行、投资银行“三张名片”，改革路径

清晰，战略定力稳定，增长动能强劲，因此我们假设公司第二阶段增长率为

6.5%。但作为一家全国性股份行，我们认为长期来看仍将于经济增速基本保

持一致，假设公司永续期增长率为 3.0%。长期增长前景对公司估值影响很大，
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我们对此也进行了敏感性分析。

 按以上主要假设条件，得到公司的合理价值区间为 20.8~24.4 元。

表6：一二阶段的核心假设（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

净资产 694298 765975 845734 934438 1025988 1116227 1212331 1314683 1423687 1539776 1663411 1795083 1935313 2084658

摊薄 ROE 11.9% 12.0% 12.1% 12.2% 11.8% 11.6% 11.3% 11.1% 10.9% 10.8% 10.6% 10.5% 10.4% 10.2%

归母净利润 82680 91915 102257 113733 121126 128999 137384 146314 155825 165953 176740 188228 200463 213493

同比 24.1% 11.2% 11.3% 11.2% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

分红率 26% 26% 26% 26% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%

股利 21501 23903 26592 29576 38760 41280 43963 46821 49864 53105 56557 60233 64148 68318

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

绝对估值的敏感性分析

绝对估值相对于折现率和永续增长率较为敏感，下表是公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

折现率

9.0% 10.0% 10.5% 11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 15.5%

永

续

增

长

率

1.0% 31.3 27.4 25.8 24.3 21.9 19.8 18.1 16.7 16.0

1.5% 32.3 28.2 26.4 24.9 22.3 20.1 18.3 16.8 16.2

2.0% 33.6 29.0 27.1 25.5 22.7 20.5 18.6 17.0 16.4

2.5% 34.9 30.0 28.0 26.2 23.2 20.8 18.9 17.3 16.6

3.0% 36.6 31.1 28.9 26.9 23.8 21.2 19.2 17.5 16.8

3.5% 38.5 32.3 29.9 27.8 24.4 21.7 19.5 17.8 17.0

4.0% 40.8 33.8 31.1 28.8 25.1 22.2 19.9 18.0 17.2

4.5% 43.7 35.6 32.5 30.0 25.9 22.8 20.3 18.3 17.5

5.0% 47.2 37.6 34.2 31.3 26.8 23.4 20.8 18.7 17.8

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理和预测

相对估值

我们将全部上市股份行放在一起进行横向比较，考虑到受疫情和房地产景气度下

行等因素冲击，当前股份行估值处在低位。随着疫情得到控制以及稳增长政策效

果逐步显现，我们预计压制国股份估值的因素将有所缓解，国股行估值中枢将小

幅抬升。公司坚持“商行+投行”发展战略，从“大投行、大资管、大财富”，到

“结算型、投资型、交易型”三型银行建设，着力打造绿色银行、财富银行、投

资银行“三张名片”，改革路径清晰，战略定力稳定。公司核心投资逻辑已越发

清晰，历史包袱逐渐卸下，增长动能强劲。按照上市国股行 PB(LF)以及 WIND 对

于 2023 年 ROE 一致预测的线性回归情况来看，我们认为兴业银行合理估值在

0.75~0.80x，对应合理股价为 22.5~25.7 元。
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图39：A 股上市股份行估值情况

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理。注：PB按照 2022 年 12 月 30日收盘价计算。

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 20.8~25.7 元之间，

对应 2022 年 PB 值为 0.65~0.80x，相对于公司目前股价上涨空间为 18%~46%。综

合考虑公司估值以及公司战略转型成效，给予“增持”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在

较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司折现率的假设和永续增长率的

假定，及其和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多主观判断：

（1）市场上投资者众多，不同投资者的投资期限、资金成本、机会成本等均不一

致，因此每名投资者可能会有其自身对折现率的取值，这可能导致市场对公司内

在价值的一致判断跟我们所得到的结论不一致。为此我们进行了敏感性分析，但

敏感性分析未必能够全面反映所有投资者对折现率的取值；

（2）我们对公司永续增长率的假设比较主观。我们对此进行了敏感性分析，但真

实情况有可能落在敏感性分析区间之外；

（3）相对估值时可能未充分考虑市场整体估值波动的风险，即贝塔的变化。由于

目前银行板块整体估值很低，因此相对估值法还存在行业整体被低估，从而导致

公司横向对比得到的估值亦被低估的风险。

盈利预测的风险

对公司未来盈利预测的不确定性因素主要来自两部分：一是由于市场利率变动频

繁，加上银行自身也会根据市场利率波动调整其资产负债的类别、期限等配置，
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更加剧了市场利率波动的影响；二是对于不良贷款的认定和相应的拨备计提，银

行自身主观调节空间较大，因此可能导致实际情况与我们假设情况差别较大。对

于净息差可能存在的偏离，我们在前面进行了敏感性分析；对于资产质量可能存

在的偏离，我们采取了谨慎的假设。

政策风险

公司所处行业受到严格的监管，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。

财务风险

公司权益乘数较高，若财务管理不当，未来存在短期流动性风险。

市场风险

银行所从事的业务均为高风险业务，包括信用风险、利率风险和流动性风险。宏

观环境、利率环境的变化可能会对公司财务数据产生不利影响。
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附表：财务预测与估值

每股指标（元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

EPS 3.21 3.98 4.42 4.92 5.47 营业收入 203 221 236 259 281

BVPS 25.50 28.80 32.19 35.96 40.16 其中：利息净收入 144 146 156 170 184

DPS 0.80 1.03 1.15 1.28 1.42 手续费净收入 38 43 45 49 53

其他非息收入 22 33 36 40 43

资产负债表（十亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营业支出 127 126 131 141 150

总资产 7,894 8,603 9,463 10,315 11,192 其中：业务及管理费 48 55 59 61 66

其中：贷款 3,867 4,310 4,828 5,359 5,948 资产减值损失 75 67 67 75 79

非信贷资产 4,027 4,293 4,636 4,956 5,244 其他支出 3 4 4 4 5

总负债 7,269 7,909 8,697 9,469 4,745 营业利润 77 95 106 118 131

其中：存款 4,084 4,356 4,748 5,128 5,512 其中：拨备前利润 152 162 173 193 210

非存款负债 3,185 3,553 3,950 4,342 4,745 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 625 694 766 846 934 利润总额 77 95 106 118 131

其中：总股本 21 21 21 21 21 减：所得税 9 11 13 14 16

普通股东净资产 530 598 669 747 834 净利润 68 84 93 104 115

归母净利润 67 83 92 102 114

总资产同比 10.5% 9.0% 10.0% 9.0% 8.5% 其中：普通股东净利润 67 83 92 102 114

贷款同比 15.6% 11.5% 12.0% 11.0% 11.0% 分红总额 17 22 24 27 30

存款同比 7.6% 6.6% 9.0% 8.0% 7.5%

贷存比 95% 99% 102% 105% 108% 营业收入同比 12.0% 8.9% 6.9% 9.3% 8.6%

非存款负债/负债 44% 45% 45% 46% 46% 其中：利息净收入同比 0.0% 5.3% 6.9% 9.0% 8.7%

权益乘数 12.6 12.4 12.4 12.2 12.0 手续费净收入同比 0.0% 13.2% 5.0% 10.0% 8.0%

归母净利润同比 1.2% 24.1% 11.2% 11.3% 11.2%

资产质量指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.25% 1.10% 1.15% 1.12% 1.12% 业绩增长归因 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

信用成本率 2.25% 1.73% 1.56% 1.56% 1.47% 生息资产规模 9.0% 9.5% 9.2% 10.4% 8.7%

拨备覆盖率 219% 269% 246% 256% 261% 净息差（广义） 24.2% -4.2% -2.3% -1.4% 0.0%

手续费净收入 -16.5% 1.5% -0.4% 0.2% -0.1%

资本与盈利指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 其他非息收入 -4.7% 2.2% 0.4% 0.2% 0.0%

ROA 0.90% 1.02% 1.04% 1.05% 1.07% 业务及管理费 2.9% -1.9% 0.0% 2.1% 0.0%

ROE 13.4% 14.9% 14.8% 14.6% 14.6% 资产减值损失 -11.1% 17.3% 4.2% -0.3% 2.5%

核心一级资本充足率 9.33% 9.81% 9.97% 10.22% 10.51% 其他因素 -2.6% -0.2% 0.0% 0.1% 0.1%

一级资本充足率 10.85% 11.22% 11.38% 11.63% 11.92% 归母净利润同比 1.2% 24.1% 11.2% 11.3% 11.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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