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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 17.32 元

总市值/流通市值 359811/359811 百万元

52周最高价/最低价 18.45/13.95 元

近 3 个月日均成交额 859.65 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）2024 年一季报点评-营收同比正增，净

利息收入平稳增长》 ——2024-04-26

《兴业银行（601166.SH）2023 年报点评-净利息收入实现正增长，

拨备安全垫增厚》 ——2024-03-29

《兴业银行（601166.SH）2023 年中报点评-息差降幅收窄，资产

质量向好》 ——2023-08-31

《兴业银行（601166.SH）2022 年报点评-资产质量平稳，加快推

进轻型化转型》 ——2023-03-31

《兴业银行（601166.SH）-新增长动能强劲，构筑核心竞争力》

——2023-01-01

上半年实现营收利润同比正增。公司上半年实现营收 1130.43 亿元

（YoY,+1.80%），实现归母净利润430.49亿元（YoY,+0.86%）。其中，二季度

实现营收552.92亿元（YoY,-0.62%），实现归母净利润187.13亿元（YoY,+6.54%）。

公司上半年营收增速较一季度收窄 2.4pct，归母净利润增速较一季度回升

4.0pct。公司上半年年化加权平均ROE为11.00%，同比下降0.92pct。

对公贷款保持相对较好增长。公司上半年总资产同比增长4.65%至 10.35万

亿元，增速较为稳健。资产端，上半年贷款同比增长8.55%至 5.67万亿元。

上半年累计新增信贷投放2082亿元，分项来看，对公/个人/票据贷款分别

投放2666/-331/-254亿元，其中对公贷款同比增长14.84%，个人贷款同比

下降0.81%，对公贷款保持相对较好增长。6月末，公司贷款、存款（均不

含应计利息）分别较年初增长3.81%、4.85%。6月末，公司核心一级资本充

足率9.48%，较年初收窄0.28pct，略有承压。

上半年净息差1.86%，负债成本边际改善。公司上半年披露的净息差1.86%，

同比下降9bps。资产端，上半年生息资产收益率同比下降21bps至3.84%，

其中贷款收益率同比下降31bps。负债端，上半年计息负债平均成本率同比

下降10bps至 2.25%，其中存款成本同比下降20bps，受益于存款利率下降

及手工补息监管等影响，公司负债成本边际改善。

净利息收入平稳增长，投资类收益表现亮眼。公司上半年净利息收入同比增

长4.22%至 748.91亿元；非息净收入同比下降2.65%至 381.52亿元。其中，

手续费及佣金净收入同比下降19.42%，主要是受监管降费政策、资本市场波

动等影响；投资收益同比增长30.26%，投资类收益表现亮眼。

资产质量有所波动。我们测算的公司上半年不良生成率1.18%，维持平稳。

公司二季度末不良贷款率 1.08%，较一季度末回升 0.01pct；拨备覆盖率

237.82%，较一季度末下降7.69pct。二季度末关注率1.73%，较一季度末提

升0.03pct。整体来看，公司资产质量有所波动。

投资建议：公司基本面整体表现较为稳定，我们略微上调公司盈利预测，预

计公司 2024-2026 年归母净利润为 782/807/844 亿元，对应同比增速为

1.4%/3.2%/4.6%；摊薄 EPS 为 3.76/3.88/4.06 元；当前股价对应的 PE为

4.6/4.5/4.3x，PB为0.47/0.44/0.41x，维持“中性”评级。

风险提示：宏观经济复苏不及预期会拖累公司净息差和资产质量。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 222,374 210,831 214,851 222,530 234,227

(+/-%) 0.5% -5.2% 1.9% 3.6% 5.3%

净利润(百万元) 91,377 77,116 78,192 80,687 84,435

(+/-%) 10.5% -15.6% 1.4% 3.2% 4.6%

摊薄每股收益(元) 4.40 3.71 3.76 3.88 4.06

总资产收益率 1.03% 0.79% 0.76% 0.74% 0.73%

净资产收益率 14.7% 11.3% 10.7% 10.2% 9.9%

市盈率(PE) 3.9 4.7 4.6 4.5 4.3

股息率 6.9% 6.0% 6.1% 6.3% 6.6%

市净率(PB) 0.54 0.51 0.47 0.44 0.41

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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财务预测与估值

每股指标（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 利润表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

EPS 4.40 3.71 3.76 3.88 4.06 营业收入 222 211 215 223 234

BVPS 31.79 34.20 36.92 39.75 42.73 其中：利息净收入 145 147 156 165 177

DPS 1.19 1.04 1.05 1.09 1.14 手续费净收入 45 28 22 20 18

其他非息收入 32 37 36 37 39

资产负债表（十亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 营业支出 116 127 125 130 138

总资产 9,267 10,158 10,646 11,285 12,075 其中：业务及管理费 65 63 54 56 59

其中：贷款 4,870 5,333 5,797 6,302 6,850 资产减值损失 49 61 68 71 76

非信贷资产 4,397 4,825 4,848 4,983 5,224 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 8,509 9,351 9,781 10,360 11,088 营业利润 106 84 90 92 97

其中：存款 4,789 5,217 5,499 5,796 6,109 其中：拨备前利润 155 145 158 164 172

非存款负债 3,721 4,134 4,282 4,565 4,979 营业外净收入 0 0 0 0 0

所有者权益 757 808 865 924 987 利润总额 106 84 90 92 97

其中：总股本 21 21 21 21 21 减：所得税 14 7 11 11 12

普通股东净资产 660 710 767 826 888 净利润 92 78 79 81 85

归母净利润 91 77 78 81 84

总资产同比 7.7% 9.6% 4.8% 6.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 91 77 78 81 84

贷款同比 13.0% 9.5% 8.7% 8.7% 8.7% 分红总额 25 22 22 23 24

存款同比 9.9% 8.9% 5.4% 5.4% 5.4%

贷存比 102% 102% 105% 109% 112% 营业收入同比 0.5% -5.2% 1.9% 3.6% 5.3%

非存款负债/负债 44% 44% 44% 44% 45% 其中：利息净收入同比 -1.2% 0.6% 6.5% 6.0% 7.1%

权益乘数 12.2 12.6 12.3 12.2 12.2 手续费净收入同比 5.5% -38.4% -19.0% -10.0% -10.0%

归母净利润同比 10.5% -15.6% 1.4% 3.2% 4.6%

资产质量指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

不良贷款率 1.09% 1.07% 1.08% 1.09% 1.09% 业绩增长归因 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

信用成本率 1.13% 4.70% 1.28% 1.23% 1.20% 生息资产规模 9.0% 9.5% 5.6% 6.0% 6.5%

拨备覆盖率 236% 245% 233% 225% 224% 净息差（广义） -10.2% -8.9% 0.9% 0.0% 0.6%

手续费净收入 1.3% -8.2% -3.6% -1.8% -1.6%

资本与盈利指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非息收入 0.4% 2.4% -1.0% -0.7% -0.2%

ROA 1.03% 0.79% 0.76% 0.74% 0.73% 业务及管理费 -5.5% -0.7% 6.4% 0.0% 0.0%

ROE 14.7% 11.3% 10.7% 10.2% 9.9% 资产减值损失 15.1% -14.0% -2.5% -0.7% -0.6%

核心一级资本充足率 9.81% 9.76% 10.05% 10.21% 10.26% 其他因素 0.4% 4.3% -4.4% 0.3% -0.0%

一级资本充足率 11.08% 10.93% 11.22% 11.38% 11.43% 归母净利润同比 10.5% -15.6% 1.4% 3.2% 4.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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