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事项： 
兴业银行发布 2023 年报，全年实现营业收入 2108 亿元，同比下降 5.2%，实

现归母净利润 771 亿元，同比下降 15.6%，年化加权平均 ROE 为 10.64%，截

至 23 年末，总资产规模达到 10.2 万亿元，较年初增长 9.6%，其中贷款较年初

增长 9.6%，存款较年初增长 8.4%。2023 年利润分配预案为：每 10 股派息

10.40 元（含税），分红率为 29.64%； 

 

平安观点： 
 营收降幅略有缩窄，拨备计提力度加大。兴业银行 2023 年归母净利润同

比负增 15.6%（-9.5%，23Q1-3），营收增长乏力以及拨备计提力度的加大

是拖累盈利的重要因素。从营收来看，全年营业收入同比负增 5.2%（-

5.6%，23Q1-3），息差收窄以及居民端财富管理需求的下降都对营收造成

了较大的负面影响，净利息收入同比增长 0.8%（+1.1%，23Q1-3），手续

费及佣金净收入同比负增 38.4%（-30.4%，23Q1-3），均有不同程度的下

滑，跟行业趋势一致。但同时能够看到 4 季度债市的正向贡献略有提升，

全年其他非息收入较前 3 季度增速抬升 16.7 个百分点至 14.1%。从拨备

计提力度来看，公司全年信用减值损失同比增长 25.8%（+2.8%，23Q1-

3），不良生成压力上升导致计提拨备有所上升。 

 息差降幅优于同业，资负结构持续优化。兴业银行 23年末净息差为 1.93%

（1.94%，23Q1-3），降幅优于股份行整体收窄幅度，主要是受到资产端

定价水平的拖累。23 年末生息资产收益率为 4.00%（4.05%，23H1），贷

款收益率为 4.57%（4.63%，23H1），持续降息以及存量按揭贷款利率的

调整带来的负面影响逐步显现。成本端压力略有缓释，23 年计息负债成本

率为 2.34%（2.35%，23H1），存款成本率为 2.24%（2.26%，23H1），均

较上半年有不同程度的下降，同时能够看到存款挂牌利率调整带来的红利

逐步释放，23 年末个人定期存款成本率和公司定期存款成本率分别为

3.11%/2.94%，较上半年分别下降 4BP/8BP，通过利率的降低来对冲存款

定期化趋势的影响。 

 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业净收入(百万元)  221,903   210,245   209,009   216,646   225,253  

YOY(%) 0.9  -5.3 -0.6 3.7  4.0  

归母净利润(百万元)  91,377   77,116   72,615   75,789   79,390  

YOY(%) 10.5  -15.6 -5.8 4.4  4.8  

ROE(%) 14.6  11.3  9.9  9.6  9.4  

EPS(摊薄/元) 4.40  3.71  3.50  3.65  3.82  

P/E(倍) 3.6  4.3  4.5  4.3  4.1  

P/B(倍) 0.50  0.46  0.43  0.40  0.38  
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规模方面延续积极态度，23 年末资产规模同比增长 9.6%（+9.2%，23Q3），其中贷款同比增长 9.6%（+9.9%，23Q3），拆分

贷款结构来看，对公端仍是主要的贡献因素，与行业趋势相符，公司贷款占比较 22 年末提升 5.14 个百分点至 58.0%，特别

是在制造业上的资源投入力度逐渐加大，对公制造业贷款占总贷款比重同比提升 1.6 个百分点至 13.3%，服务实体经济质效

不断提升。零售贷款受到按揭拖累增长略显乏力，余额基本持平上年末，其中个人按揭贷款同比负增 1.95%，普惠金融方面

的持续发力使得公司个人经营贷款同比增长 16.2%，增速水平显著高于贷款平均增速。负债端方面，23 年末存款同比 8.4%

（+11.2%，23Q3），4 季度单季度存款余额减少 803 亿元，我们预计与公司主动压降高成本存款的做法相关。 

 资产质量压力可控，拨备水平环比抬升。兴业银行 2023 年末不良率环比持平 3 季度末于 1.07%，我们测算年化不良贷款生

成率 1.29%（1.23%，23H1），不良生成压力有所提升，我们判断主要是小微贷款风险暴露带来的资产质量扰动。从重点领域

来看，对公房地产贷款不良率 0.84%（0.81%，23H1），地方融资平台债务不良资产率 2.52%（1.33%，23H1），资产压力有

所提高，但考虑公司 23 年对公房地产业务新发生不良同比下降 54%，23 年地方政府融资平台债务新发生不良较 22 年压降

了 55%，准入门槛的提高以及存量风险的逐渐出清，预计整体资产质量有望保持平稳。前瞻性指标方面，23 年末关注率环比

3 季度末上升 2BP 至 1.55%，逾期贷款率 1.36%（1.43%，23H1），逾期率下降较为明显，公司不良处置力度的加大以及临

期催收管理能力的提升推动逾期率持续下降，潜在资产压力整体保持平稳。拨备方面，兴业银行 2023 年末拨备覆盖率和拨贷

比环比 3 季度末上升 7.43pct/8BP 至 245%/2.63%，风险抵补能力持续夯实。 

 投资建议：“商行+投行”打造差异化经营，股息率高于同业。兴业体制机制灵活，围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资

产、高效率为方向，不断推动业务转型，目前公司表内外业务均衡发展，ROE 始终处在股份行前列，公司提出未来将打造绿

色银行、财富银行、投资银行三张金色名片，我们看好相关赛道的长期发展空间。特别是 23 年公司提高其分红比例 1.33 个

百分点至 29.64%，股息价值进一步凸显。考虑到今年以来银行经营压力的逐步显现，我们下调公司 24-25 年盈利预测，并新

增 26 年盈利预测，预计公司 24-26 年 EPS 分别为 3.50/3.65/3.82 元（原 24-25年预测分别为 4.72/5.01 元），对应盈利增速

分别为-5.8%/+4.4%+4.8%（原 24-25年预测分别为 6.6%/6.1%），目前兴业银行股价对应 24-26年PB分别为 0.43x/0.40x/0.38x,

考虑到目前公司估值安全边际相对较高，收入端短期扰动消退后长期盈利能力有望修复，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力

加大引发信用风险抬升。 
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图表1 兴业银行 2023年年报核心指标 

 

资料来源：Wind，公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

贷款总额 5,476,909  5,969,831  6,447,417  6,963,210  

证券投资 3,335,475  3,568,958  3,818,785  4,086,100  

应收金融机构的款项 749,143  861,514  947,666  1,042,432  

生息资产总额 9,836,670  10,694,955  11,533,760  12,441,988  

资产合计 10,158,326  11,044,677  11,910,911  12,848,837  

客户存款 5,217,064  5,683,682  6,192,036  6,745,856  

计息负债总额 9,172,693  9,983,398  10,803,298  11,691,968  

负债合计 9,350,607  10,185,190  10,996,080  11,876,033  

股本 20,774  20,774  20,774  20,774  

归母股东权益 796,224  847,256  901,812  958,960  

股东权益合计 807,719  859,487  914,831  972,804  

负债和股东权益合计 10,158,326  11,044,677  11,910,911  12,848,837  
 
 

资产质量                                        单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

NPL ratio 1.07% 1.05% 1.04% 1.04% 

NPLs 58,491  62,683  67,053  72,417  

拨备覆盖率 245% 257% 264% 264% 

拨贷比 2.62% 2.70% 2.74% 2.74% 

一般准备 /风险加权资

产 

1.96% 2.03% 2.06% 2.06% 

不良贷款生成率 0.96% 0.90% 0.90% 0.90% 

不良贷款核销率 -0.89% -0.83% -0.83% -0.82% 
 
 

利润表                                         单位：百万元 
 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利息收入 146,503  146,655  154,292  161,581  

净手续费及佣金收入  27,755  26,367  26,367  27,686  

营业净收入 210,245  209,009  216,646  225,253  

营业税金及附加 -2,319  -2,305  -2,390  -2,485  

拨备前利润 145,507  144,653  149,931  155,880  

计提拨备 -60,974  -65,246  -67,053  -69,065  

税前利润 84,329  79,407  82,878  86,816  

净利润 77,654  73,121  76,318  79,944  

归母净利润 77,116  72,615  75,789  79,390  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营管理     

贷款增长率 9.6% 9.0% 8.0% 8.0% 

生息资产增长率 9.6% 8.7% 7.8% 7.9% 

总资产增长率 9.6% 8.7% 7.8% 7.9% 

存款增长率 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 

付息负债增长率 10.5% 8.8% 8.2% 8.2% 

净利息收入增长率 0.8% 0.1% 5.2% 4.7% 

手续费及佣金净收入增长

率 

-38.4% -5.0% 0.0% 5.0% 

营业收入增长率 -5.3% -0.6% 3.7% 4.0% 

拨备前利润增长率 -6.0% -0.6% 3.6% 4.0% 

税前利润增长率 -20.6% -5.8% 4.4% 4.8% 

净利润增长率 -15.6% -5.8% 4.4% 4.8% 

非息收入占比 13.2% 12.6% 12.2% 12.3% 

成本收入比 29.8% 29.8% 29.8% 29.8% 

信贷成本 1.16% 1.14% 1.08% 1.03% 

所得税率 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 

盈利能力     

NIM 1.93% 1.77% 1.72% 1.67% 

拨备前 ROAA 1.50% 1.36% 1.31% 1.26% 

拨备前 ROAE 18.9% 17.6% 17.1% 16.8% 

ROAA 0.79% 0.68% 0.66% 0.64% 

ROAE 11.3% 9.9% 9.6% 9.4% 

流动性     

贷存比 104.98% 105.03% 104.12% 103.22% 

贷款/总资产 53.92% 54.05% 54.13% 54.19% 

债券投资/总资产 32.83% 32.31% 32.06% 31.80% 

银行同业/总资产 7.37% 7.80% 7.96% 8.11% 

资本状况     

核心一级资本充足率 9.76% 9.63% 9.57% 9.49% 

资本充足率（权重法） 14.13% 13.65% 13.29% 12.94% 

加权风险资产(￥,mn) 7,312,326 7,950,353 8,573,899 9,249,052 

RWA/总资产 72.0% 72.0% 72.0% 72.0% 
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