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公司动态分析  

 

对公信贷支撑规模扩张，净息差有韧性 

——兴业银行 2023 业绩点评  

证券研究报告 

全国性股份制银行Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6个月目标价 22.25 元 

股价 (2024-03-29) 15.78 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 327,818.33 

流通市值(百万元) 327,818.33 

总股本(百万股) 20,774.29 

流通股本(百万股) 20,774.29 

12 个月价格区间 14.11/17.63 元 
 
  

股价表现 
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对公贷款投放力度加大，资

产质量进一步优化——兴业

银行 2023 年中报点评（更

正） 

2023-08-31 

对公贷款投放力度加大，资

产质量进一步优化——兴业

银行 2023 年中报点评 

2023-08-31 

资产质量保持平稳—兴业银

行 2023 年一季报点评 

2023-05-05 

净息差环比提升，重点领域

资产质量明显改善——兴业

2023-03-31 

 

 事件：兴业银行披露 2023 年报，2023 年兴业银行营收增速为-5.19%

（2023 年前三季度：-5.59%），拨备前利润增速为-6.03%（2023 年前三

季度：-7.67%），归母净利润增速为-15.61%（2023年前三季度：-9.53%），

营收表现符合预期，利润增速低于预期。我们点评如下： 

 2023 年四季度兴业银行归母净利润增速为-37.91%，业绩增长主要驱

动因素为生息资产规模扩大、成本压降和所得税比例下降；净息差收

窄、拨备计提压力加大则明显对业绩形成明显拖累。 

 量：对公信贷支撑规模扩张，零售信贷弱增长 

①资产端方面，兴业银行 2023年末总资产同比增长 9.62%，增速较 2023

年前三季度提升 0.44pct，总规模突破 10 万亿。从结构上看，增量主

要来自信贷投放增加。2023 年末兴业银行总贷款占总资产 53.76%，较

2023 年前三季度提升 0.21pct。2023 年末兴业银行贷款总额同比增长

9.59%，剔除贴现后有效信贷同比增速 11.64%。 

对公信贷支撑资产扩张。2023年末，公司对公贷款（不含贴现）余额同

比增速为 20.27%，较 2023 年前三季度下降 2.70pct；2023 年四季度新

增 826亿，同比少增 424亿，主要是因为一般对公项目在上半年集中投

放。从结构上来看，对公贷款中制造业、租赁和商务服务业占比最高，

分别为 23.01%、20.01%。报告期内，公司积极应对内外部复杂的经济形

势，主动加大对科创、普惠、能源、汽车、园区等“五大新赛道”的布

局，各领域相较上年均实现双位数增长，同比增速分别为 31.88%、

23.95%、16.16%、26.14%、27.40%。 

零售贷款保持缓慢增长。受到经济弱复苏影响，个人消费需求疲弱，兴

业银行零售贷款投放乏力。2023年末零售贷款余额同比增速为 0.12%，

增速与上季度基本持平；2023 年四季度新增 194 亿元，同比少增 2 亿

元。从结构上看，公司降低了按揭、信用卡贷款集中度，2023 年末个人

经营贷、消费贷余额同比分别增加 16.22%、增加 20.57%。 

②负债端方面。2023 年末存款余额同比增长 8.45%，在总负债中比重较

2023 年前三季度下降 2.22pct 至 54.94%。报告期内公司存款结构持续

改善，2023 年末零售存款占比 26.40%，较 2023 年上半年提升 2.17pct；

定期存款比重 54.67%，较 2023年前三季度下降 1.99pct。 

 价：23Q4单季净息差环比下降 2bps，全年累计息差降幅收窄 

2023 年公司净息差（累计）1.93%，同比下降 17bps，降幅同比收窄 2bps。

我们测算 23Q4 兴业银行单季度净息差 1.90%，同比、环比分别下降

20bps、下降 2bps，主要是因为收益率明显下降、成本率下行幅度偏小。

由于信贷需求疲弱、LPR 持续下调，我们测算 23Q4 兴业银行单季度生
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公司动态分析/兴业银行 

 

息资产收益率为 4.54%，同比、环比分别下降 18bps、下降 3bps。未来

公司将持续优化资产负债结构、以量补价，力争稳定息差。 

 非息收入同比减少，投资收益形成支撑。兴业银行 2023 年四季度净

非息收入同比减少 14.49%，主要是源于手续费及佣金净收入在理财老

产品规模压降及资本市场波动影响下同比下降 59.72%。其他非息收入

同比增长 302.05%，一是因为 2022 年四季度低基数效应，二是市场利

率波动下投资收益有所提高。 

 成本支出同比压降。2023 年四季度，兴业银行成本收入比 36.46%，

同比下降 3.37pct。通过压降行政费用，2023年四季度兴业银行实现业

务管理费用同比下降 11.98%，在单季度营收同比下滑背景下对拨备前

利润形成一定支撑。 

 资产质量保持较优水平。2023 年末兴业银行不良率、关注率分别为

1.07%、1.55%，较 2023年前三季度分别持平、增加 2bps。从结构上来

看，①一般对公贷款不良率 0.96%，较 2023年上半年末下降 1bp。主要

是由于批发和零售业不良率同比下降 0.77pct（批发和零售业贷款占对

公贷款比重 8.95%）。租赁和商务服务业和水利、环境和公共设施管理

业不良率则有所上升，形成主要拖累。②零售信贷不良率 1.42%，较 2023

年上半年末上升 3bps。主要源于 2023 年下半年按揭不良率上升 5bps，

个人经营贷不良率上升 18bps。2023年末兴业银行拨备覆盖率 245.21%，

较 2022 年末提升 8.77pct。 

 投资建议：我们预计公司 2024 年收入增速为-4.31%，归母净利润增

速为-7.92%，给予买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 22.25 元，相

当于 2024年 0.6X PB。 

 风险提示：经济下行压力加大；资产质量恶化超预期。 
   

银行 2022 年报点评 

资产质量保持平稳，信贷投

放环比改善——兴业银行

2022 年业绩快报点评 

2023-01-31 

  

 

[Table_Finance1]      财务摘要(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 222,374  210,831  201,752  211,084  221,700  

营收增速 0.51% -5.19% -4.31% 4.63% 5.03% 

拨备前利润 154,841  145,507  142,418  147,149  157,238  

拨备前利润增速 -4.61% -6.03% -2.12% 3.32% 6.86% 

归母净利润 91,377  77,116  71,005  74,893  80,061  

归母净利润增速 10.52% -15.61% -7.92% 5.48% 6.90% 

每股净收益（元） 4.40  3.71  3.42  3.61  3.85  

每股净资产(元) 32.17  34.60  37.08  39.70  42.50  

 

利润率和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净资产收益率 12.59% 9.85% 8.53% 8.48% 8.52% 

总资产收益率 1.02% 0.79% 0.66% 0.64% 0.63% 

风险加权资产收益率 1.42% 1.10% 0.92% 0.88% 0.87% 

市盈率 3.59  4.25  4.62  4.38  4.09  

市净率 0.49  0.46  0.43  0.40  0.37  

股息率 7.53% 6.59% 6.07% 6.40% 6.84% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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图1.兴业银行 2023年第四季度业绩增长拆分 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

图2.兴业银行各项资产单季度净新增情况 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
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图3.兴业银行各项存款单季度净新增情况 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

图4.兴业银行生息资产收益率 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

图5.兴业银行计息负债成本率 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
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活期存款 定期存款 其他存款

19A 20H 20A 21H 21A 22H 22A 23H 23A

生息资产 4.62% 4.51% 4.47% 4.39% 4.36% 4.20% 4.14% 4.05% 4.05%

    存放央行 1.54% 1.52% 1.53% 1.57% 1.57% 1.55% 1.55% 1.56% 1.56%

    同业资产 2.54% 2.16% 2.20% 2.26% 2.42% 2.40% 2.39% 2.66% 2.66%

    贷款 5.34% 5.38% 5.30% 5.11% 5.03% 4.89% 4.81% 4.63% 4.63%

        对公贷款 4.57% 4.38% 4.33% 4.23% 4.25% 3.99% 3.99%

        零售贷款 6.27% 6.67% 6.59% 6.26% 6.22% 6.20% 6.06% 5.65% 5.65%

     金融资产投资 4.46% 4.09% 4.00% 3.96% 3.96% 3.71% 3.66% 3.56% 3.56%

19A 20H 20A 21H 21A 22H 22A 23H 23A

计息负债 2.66% 2.46% 2.36% 2.35% 2.34% 2.32% 2.31% 2.35% 2.35%

    向央行借款 3.31% 3.28% 3.20% 3.00% 2.99% 2.90% 2.76% 2.45% 2.45%

    同业负债 2.83% 2.34% 2.17% 2.21% 2.18% 2.15% 2.12% 2.39% 2.39%

    存款 2.39% 2.32% 2.26% 2.21% 2.22% 2.25% 2.26% 2.26% 2.26%

        对公活期存款 0.95% 1.00% 0.98% 1.04% 1.10% 1.28% 1.31% 1.25% 1.25%

        对公定期存款 3.33% 3.18% 3.10% 3.03% 3.03% 3.01% 3.00% 3.02% 3.02%

        零售活期存款 0.31% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.28% 0.25% 0.25%

        零售定期存款 3.79% 3.82% 3.77% 3.72% 3.68% 3.47% 3.38% 3.15% 3.15%

    应付债券 3.40% 3.14% 2.99% 2.97% 2.95% 2.85% 2.79% 2.63% 2.63%
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图6.兴业银行业绩图表 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

2022A 2023一季度 2023上半年 2023前三季度 2023A

营业收入 0.51% -6.72% -4.15% -5.59% -5.19%

净利息收入 -0.28% -6.18% -0.79% 1.09% 0.85%

生息资产平均余额 8.98% 9.92% 9.97% 9.83% 9.79%

净息差 2.10% 1.95% 1.94% 1.93%

手续费及佣金净收入 5.53% -42.54% -30.25% -30.36% -38.38%

其他非息净收入 -2.49% 48.22% 12.67% -2.62% 14.08%

成本收入比 29.37% 25.74% 26.76% 27.87% 29.97%

拨备前利润 -4.54% -7.31% -6.47% -7.67% -6.03%

信用减值损失 -27.44% -4.43% -7.39% 2.83% 25.83%

归母净利润 10.52% -8.93% -4.92% -9.53% -15.61%

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

不良率 1.09% 1.09% 1.08% 1.07% 1.07%

一般对公贷款不良率 0.97% 0.97% 0.96%

零售贷款不良率 1.47% 1.39% 1.42%

个人住房及商用房贷款 0.56% 0.51% 0.56%

信用卡 4.01% 3.94% 3.93%

个人经营贷款 0.56% 0.61% 0.79%

其他 2.18% 2.25% 2.08%

关注率 1.49% 1.44% 1.35% 1.53% 1.55%

不良核销及转出（百万元） 46,745 29,700 63,383

不良生成率（累计，年化） 1.12% 1.23% 1.29%

逾期率 1.67% 1.43% 1.36%

逾期90天以内率 0.74% 0.52% 0.63%

逾期90天以上率 0.93% 0.91% 0.73%

逾期90天以上/不良 84.86% 84.40% 68.30%

拨贷比 2.59% 2.53% 2.65% 2.55% 2.63%

拨备覆盖率 236.44% 232.81% 245.77% 237.78% 245.21%

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

信贷 52.6% 51.1% 51.5% 52.3% 52.5%

一般对公贷款 52.8% 55.8% 57.2% 58.0% 58.0%

票据贴现 7.6% 6.1% 5.3% 5.2% 5.9%

零售贷款 39.6% 38.1% 37.5% 36.8% 36.2%

个人住房及商用房贷款 22.0% 20.8% 19.7%

信用卡 9.1% 7.9% 7.4%

个人经营贷款 5.6% 5.9% 6.0%

其他 2.9% 2.9% 3.2%

金融投资 34.1% 33.7% 32.9% 33.8% 32.8%

传统同业 5.4% 7.9% 7.9% 6.6% 7.4%

存款 56.3% 54.8% 57.0% 57.9% 55.8%

对公存款 69.7% 68.9% 64.2%

零售存款 22.9% 24.2% 26.4%

活期存款 37.6% 38.1% 36.9% 34.9% 36.0%

定期存款 55.1% 55.2% 56.2% 56.7% 54.7%

其他存款 7.4% 6.8% 6.9% 8.5% 9.4%

同业负债（含同业存单） 35.4% 33.3% 34.6%

应付债券（不含同业存单） 发行债券 4.8% 4.6% 4.4%

2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4

非保本理财余额（亿元） 20,675 20,960 22,642

核心一级资本充足率 9.81% 9.66% 9.29% 9.47% 9.76%

分红率 28.31% 29.64%

数据来源：公司公告、国投证券研究中心

欢迎交流！李双 18916014309 / 王子硕 15271886801

备注：分红率为现金分红占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率。

业绩累计同比增速

资产质量

资负结构

其他

【国投证券银行研究】兴业银行2023年报业绩边际变化简表
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

 
资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
 

  
 

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表 业绩增长

净利息收入 145,273 146,503 145,526 154,189 163,637 净利息收入增速 -0.28% 0.85% -0.67% 5.95% 6.13%

净手续费收入 45,041 27,755 16,653 13,322 11,990 净手续费增速 5.53% -38.38% -40.00% -20.00% -10.00%

其他非息收入 32,060 36,573 39,573 43,573 46,073 净非息收入增速 2.04% -16.57% -12.59% 1.19% 2.05%

营业收入 222,374 210,831 201,752 211,084 221,700 拨备前利润增速 -4.61% -6.03% -2.12% 3.32% 6.86%

税金及附加 2,278 2,319 2,325 2,479 2,689 归属母公司净利润增速 10.52% -15.61% -7.92% 5.48% 6.90%

业务及管理费 64,843 62,608 56,490 61,113 61,411 盈利能力

其他业务成本 471 586 740 603 688 ROAE 12.59% 9.85% 8.53% 8.48% 8.52%

营业外净收入 59 189 222 259 326 ROAA 1.02% 0.79% 0.66% 0.64% 0.63%

拨备前利润 154,841 145,507 142,418 147,149 157,238 RORWA 1.42% 1.10% 0.92% 0.88% 0.87%

资产减值损失 48,592 60,974 61,709 62,202 67,081 生息率 3.74% 3.65% 3.51% 3.50% 3.47%

税前利润 106,221 84,329 80,329 84,391 89,425 付息率 2.29% 2.32% 2.32% 2.36% 2.35%

所得税 13,807 6,675 8,829 8,975 8,806 净利差 1.45% 1.33% 1.19% 1.14% 1.12%

税后利润 92,414 77,654 71,500 75,416 80,620 净息差 1.63% 1.51% 1.36% 1.31% 1.28%

归属母公司净利润 91,377 77,116 71,005 74,893 80,061 成本收入比 29.16% 29.70% 28.00% 28.95% 27.70%

资产负债表 资本状况

存放央行 442,403 418,569 460,426 504,757 545,138 资本充足率 14.44% 14.13% 13.41% 12.88% 12.55%

同业资产 502,694 749,143 936,795 1,136,548 1,497,961 核心资本充足率 11.08% 10.93% 10.53% 10.24% 10.11%

贷款总额 4,982,887 5,460,935 6,170,857 6,911,359 7,602,495 风险加权系数 72.80% 71.98% 71.91% 72.23% 72.04%

贷款减值准备 128,834 143,426 143,880 148,111 147,184 股利支付率 27.01% 28.02% 28.02% 28.02% 28.02%

贷款净额 4,869,879 5,333,483 6,026,977 6,763,248 7,455,311 资产质量

证券投资 3,193,594 3,379,154 3,514,911 3,513,614 3,392,650 不良贷款余额 54,488 58,491 68,201 72,432 79,108

其他资产 150,877 163,300 186,231 199,642 215,992 不良贷款净生成率 1.12% 1.29% 1.20% 0.90% 0.85%

资产合计 9,266,671 10,158,326 11,245,145 12,243,430 13,239,489 不良贷款率 1.09% 1.07% 1.11% 1.05% 1.04%

央行借款 94,621 307,064 467,038 513,742 554,842 拨备覆盖率 236.44% 245.21% 210.96% 204.48% 186.06%

同业负债 2,259,148 2,619,040 2,880,944 3,169,038 3,549,323 拨贷比 2.59% 2.63% 2.33% 2.14% 1.94%

存款余额 4,788,754 5,217,064 5,738,770 6,291,320 6,794,626 流动性

应付债券 1,158,007 1,029,525 1,069,525 1,109,525 1,112,525 贷存比 104.05% 104.67% 107.53% 109.86% 111.89%

其他负债 208,843 177,914 232,698 249,202 259,382 贷款/总资产 53.77% 53.76% 54.88% 56.45% 57.42%

负债合计 8,509,373 9,350,607 10,388,976 11,332,828 12,270,698 生息资产/总资产 98.43% 98.48% 98.54% 98.56% 98.52%

股东权益合计 757,298 807,719 856,168 910,602 968,791 估值指标

每股指标 P/E 3.59 4.25 4.62 4.38 4.09

EPS 4.40              3.71              3.42              3.61              3.85              P/B 0.49 0.46 0.43 0.40 0.37

BVPS 32.17            34.60            37.08            39.70            42.50            P/PPOP 2.12 2.25 2.30 2.23 2.08

每股股利 1.19              1.04              0.96              1.01              1.08              
股息收益率 7.53% 6.59% 6.07% 6.40% 6.84%

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司动态分析/兴业银行  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      7 

 

 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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