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兴业银行（601166.SH）2023 年一季报点评     

规模扩张提速，资产质量稳健 
 

 2023 年 05 月 03 日 

 

事件：4 月 28 日，兴业银行发布 23Q1 财报。23Q1 实现营收 554 元，YoY-

6.7%；归母净利润 251 亿元，YoY-8.9%；不良率 1.09%、拨备覆盖率 233%。 

➢ 营收阶段性承压。23Q1 归母净利润同比负增长，主要是营收端受息差收窄、

中收波动影响而承压。 

营收分项来看，23Q1 中收同比-42.5%，为营收负增长的主要拖累，主因 22Q4

债市波动对客户投资风险偏好造成较大影响，理财、财富代销类中收下降，同时

也存在一定高基数效应。但后续随着兴业银行财富银行品牌、“商行+投行”能

力的持续建设，中收表现有望回暖。23Q1 净利息收入同比-6.2%，其中主要压

力来自一季度重定价等因素扰动下，净息差下行。但 23Q1 其他非息收入表现较

好，较 22Q4 债市大幅波动时期已有较好恢复，23Q1 投资类收益（公允价值变

动损益+投资收益+汇兑损益）同比+49.1%。 

➢ 规模扩张提速。规模方面，资产端，23Q1 总资产、贷款总额同比+11.4%、

+11.0%，增速分别较 22 年末+3.7pct、-1.5pct，Q1 非信贷类资产配置形成对

扩表的主要驱动。贷款方面，23Q1 新增信贷投放 1575 亿元，其中，对公信贷

投放节奏提前，23Q1 增量信贷均由对公端贡献，“早投放、早收益”策略下，

为全年净利息收入增长奠定较好基础；零售信贷需求仍有待修复，23Q1 零售信

贷余额较年初-0.8%。 

负债端，23Q1 存款总额同比+11.1%，增速较 22 年末+1.2pct。结构上来看，

活期存款揽储效果较好，23Q1 活期存款同比+7.8%，增速较 22 年末+7.2pct，

拉动活期存款占比较 22 年末提升 0.5pct 至 38.1%。 

定价方面，资产端收益率主要受一季度重定价、增量信贷以对公为主而有所承压，

但随着后续零售信贷需求回暖，定价压力有望逐渐减缓。而负债端活期存款的较

好吸收，对负债端成本管控有一定利好。 

➢ 资产质量稳中向好。23Q1 不良率与 22 年末持平，前瞻性指标关注率则较

22 年末-5BP 至 1.44%，潜在不良压力减轻。23Q1 拨备覆盖率较 22 年末微降

4pct，整体仍处于较高水平，风险抵补能力无忧。 

➢ 投资建议：资产质量稳健，中收有待修复 

23Q1 营收受息差收窄、中收波动影响短期承压，但信贷投放节奏灵活调整，对

公信贷靠前发力奠定全年利息收入基本盘；“商行+投行”战略之下，后续中收

压力有望缓释。预计 23-25 年 EPS 分别为 4.55、4.74、5.02 元，2023 年 4 月

28 日收盘价对应 0.5 倍 23 年 PB，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速下行；资产质量恶化；行业净息差下行超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 222,374  225,471  233,613  246,691  

增长率（%） 0.5  1.4  3.6  5.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 91,377  94,454  98,511  104,243  

增长率（%） 10.5  3.4  4.3  5.8  

每股收益（元） 4.40  4.55  4.74  5.02  

PE 4  4  4  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 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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图1：兴业银行截至 23Q1 业绩同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图2：兴业银行截至 23Q1 净利息收入、中收同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图3：兴业银行截至 23Q1 其他非息同比增速（累计） 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图4：兴业银行截至 23Q1 总资产、贷款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图5：兴业银行截至 23Q1 总负债、存款总额同比增速 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 

 

图6：兴业银行截至 23Q1 不良率 

 

资料来源：wind，公司财报，民生证券研究院 
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图7：兴业银行截至 23Q1 拨备水平 

 

资料来源：wind，公司财报，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  收入增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 1,453  1,461  1,502  1,566   归母净利润增速 10.5% 3.4% 4.3% 5.8% 

手续费及佣金 450  464  487  536   拨备前利润增速 -4.6% 0.0% 3.8% 6.7% 

其他收入 321  330  347  365   税前利润增速 11.5% 1.2% 4.4% 5.9% 

营业收入 2,224  2,255  2,336  2,467   营业收入增速 0.5% 1.4% 3.6% 5.6% 

营业税及附加 -23  -20  -21  -22   净利息收入增速 -0.3% 0.5% 2.9% 4.3% 

业务管理费 -648  -681  -701  -722   手续费及佣金增速 5.5% 3.0% 5.0% 10.0% 

拨备前利润 1,548  1,548  1,607  1,714   营业费用增速 16.9% 5.0% 3.0% 3.0% 

计提拨备 -486  -474  -486  -526        

税前利润 1,062  1,075  1,122  1,189   规模增长 2022A 2023E 2024E 2025E 

所得税 -138  -118  -123  -131   生息资产增速 5.8% 9.3% 7.6% 8.2% 

归母净利润 914  945  985  1,042   贷款增速 12.5% 10.0% 10.5% 10.5% 

      同业资产增速 -10.1% 5.0% 3.0% 5.0% 

资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  证券投资增速 5.3% 4.0% 4.0% 5.0% 

贷款总额 49,829  54,812  60,567  66,927   其他资产增速 55.2% 0.5% 33.5% 19.9% 

同业资产 5,027  5,278  5,437  5,708   计息负债增速 7.6% 8.3% 8.3% 8.3% 

证券投资 31,583  32,847  34,161  35,869   存款增速 9.9% 9.0% 8.0% 8.0% 

生息资产 89,214  97,484  104,893  113,469   同业负债增速 5.1% 6.0% 8.0% 8.0% 

非生息资产 4,741  4,765  6,363  7,632   股东权益增速 9.1% 9.4% 8.9% 8.7% 

总资产 92,667  100,862  109,775  119,514        

客户存款 47,370  51,633  55,764  60,225   存款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他计息负债 34,172  36,685  39,875  43,345   活期 39.9% 40.4% 40.9% 41.4% 

非计息负债 3,552  4,263  5,115  6,138   定期 52.3% 51.8% 51.3% 50.8% 

总负债 85,094  92,581  100,754  109,708   其他 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 

股东权益 7,573  8,281  9,021  9,806        

      贷款结构 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标 2022A 2023E 2024E 2025E  企业贷款(不含贴现) 51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

每股净利润(元) 4.40  4.55  4.74  5.02   个人贷款 43.2% 43.2% 43.2% 43.2% 

每股拨备前利润(元) 7.45  7.45  7.74  8.25   票据贴现 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 

每股净资产(元) 31.64  35.00  38.51  42.23   资产质量     

每股总资产(元) 446.07  485.52  528.42  575.30   资产质量 2022A 2023E 2024E 2025E 

P/E 4  4  4  3   不良贷款率 1.09% 1.09% 1.07% 1.05% 

P/PPOP 2  2  2  2   正常 97.38% 97.74% 97.78% 97.80% 

P/B 0.5  0.5  0.4  0.4   关注 1.37% 1.17% 1.15% 1.14% 

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

         可疑 0.40% 0.30% 0.29% 0.28% 

利率指标 2022A 2023E 2024E 2025E  损失 0.15% 0.10% 0.10% 0.11% 

净息差(NIM) 1.67% 1.56% 1.48% 1.43%  拨备覆盖率 236.4% 232.8% 228.5% 225.2% 

净利差(Spread) 2.04% 1.97% 1.93% 1.91%  资本状况     

贷款利率 4.81% 4.76% 4.73% 4.71%  资本状况 2022A 2023E 2024E 2025E 

存款利率 2.26% 2.28% 2.29% 2.29%  资本充足率 14.44% 13.99% 13.52% 13.07% 

生息资产收益率 4.14% 4.09% 4.06% 4.04%  核心资本充足率 9.81% 9.80% 9.74% 9.64% 

计息负债成本率 2.10% 2.12% 2.13% 2.13%  资产负债率 91.83% 91.79% 91.78% 91.80% 

           

盈利能力 2022A 2023E 2024E 2025E       

ROAA 1.03% 0.99% 0.95% 0.92%  其他数据 2022A 2023E 2024E 2025E 

ROAE 14.59% 13.65% 12.90% 12.43%   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；注：利润表负值表示对营收、利润负向影响 
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