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兴业银行(601166) 
 报告日期：2025年 04月 30日  
资产质量仍处改善通道   
——兴业银行 2025 年一季报点评 
  
投资要点 
❑ TTM 真实不良贷款生成率 1.24%，环比下降 16bp，延续 24Q3 以来改善态势。 

❑ 业绩概览 

25Q1营收同比负增 3.6%，归母净利润同比负增 2.2%，均较 24A由增转减。25Q1

末不良率环比上升 1bp 至 1.08%，25Q1 末关注率环比持平于 1.71%，25Q1 末拨

备覆盖率环比下降 4pc 至 233%。 

❑ 营收利润符合预期 

25Q1 兴业营收同比下降 3.6%、利润同比下降 2.2%。主要驱动因素环比变化来

看，25Q1 规模增速放缓、非息拖累加大，而息差拖累改善、拨备贡献加强。 

❑ 息差韧性较为突出 

25Q1 日均息差 1.80%，同比下降 7bp。而期初期末口径单季度息差较 24Q4 反弹

2bp，主要得益于付息率环比下降幅度可观，达 18bp，主要得益于客户基础夯

实、存款利率下降效果体现和自律机制影响。展望后续，2025年兴业银行息差仍

有下降压力，对营收仍有一定拖累。 

❑ 金市投资能力优秀 

截至 25Q1末，兴业银行金融投资余额 3.55万亿，其中 TPL账户 9037亿，OCI账

户 7324 亿，25Q1 当季度利润表公允价值变动损益仅-4.9 亿，其他综合收益仅-

18.3 亿，在 25Q1 债市调整挑战下彰显出韧性。考虑到 24 年基数较高，其他非息

收入还有下降压力。 

❑ 资产质量改善通道 

25Q1 不良率环比+1bp 至 1.08%、关注率持平于 1.71%。测算 ttm 真实不良贷款生

成率 1.24%，环比下降 16bp，延续了 24Q3 以来的改善态势。推测改善点为房地

产和信用卡风险生成，零售仍略有压力。 

❑ 盈利预测与估值 

预计2025-2027年兴业银行归母净利润同比增速为-1.16%/0.41%/2.25%，对应BPS 

39.20/41.64/44.16 元。截至 2025 年 4 月 29 日收盘，现价对应 2025-2027 年 PB 

0.54/0.50/0.48 倍。目标价 25.82 元/股，对应 2025 年 PB 0.66 倍，现价空间 23%，

维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥21.02 

总市值(百万元) 436,676.02 

总股本(百万股) 20,774.31  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《价值银行，价值发现》 

2025.03.31 

2 《不良迎改善拐点》 

2025.03.28 

3 《盈利不良双改善》 

2025.01.15   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入            212,226            205,343            211,615            223,080  

(+/-) (%) 0.66% -3.24% 3.05% 5.42% 

归母净利润              77,205              76,306              76,622              78,349  

(+/-) (%) 0.12% -1.16% 0.41% 2.25% 

每股净资产(元)  36.88  39.20  41.64  44.16  

P/B 0.57  0.54  0.50  0.48  

资料来源：公司财报，浙商证券研究所  
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表 1：兴业银行 2025 年一季报业绩概览 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注 1：以 23A 举例，23Q4 单季生息资产平均余额为期初期末平均，23A 生息资产平均余额为 23Q1、

23Q2、23Q3、23Q4 平均余额的平均值。右侧 QoQ指 23Q4 环比 23Q3 指标变化情况。       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
[Table_ThreeForcast] 

维度 单位：百万元 24Q1 24A 25Q1 环比变化 同比变化 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 QoQ

利润指标 ROE（年化） 13.48% 9.89% 12.24% 2.4pc -124bp 12.0% 9.0% 9.3% 6.5% 10.7% 4.2pc

ROA（年化） 0.95% 0.75% 0.92% 17bp -3bp 0.95% 0.73% 0.77% 0.55% 0.90% 35bp

拨备前利润 43,587 147,309 41,692 -4.3%          43,587          39,659          35,776          28,287          41,692 47.4%

同比增速 7.3% 1.2% -4.3% -5.6pc -11.6pc 7.3% 0.2% 3.7% -8.1% -4.3% 3.8pc

归母净利润 24,336 77,205 23,796 -2.2%          24,336          18,713          19,957          14,199          23,796 67.6%

同比增速 -3.1% 0.1% -2.2% -2.3pc 0.9pc -3.1% 6.5% -10.4% 16.9% -2.2% -19.1pc

EPS（未年化） 1.17 3.51 1.15 -2.2% 1.17 0.90 0.96 0.68 1.15 67.6%

BVPS（未年化） 35.43 36.88 37.94 2.9% 7.1% 35.43 35.22 36.22 36.88 37.94 2.9%

收入拆分 营业收入 57,751 212,226 55,683 -3.6% 57,751 55,292 51,174 48,009 55,683 16.0%

同比增速 4.2% 0.66% -3.58% -4.2pc -7.8pc 4.2% -0.6% 1.8% -3.1% -3.6% -0.5pc

利息净收入 37,242 148,107 37,722 1.3% 37,242 37,649 36,696 36,520 37,722 3.3%

生息资产（期初期末平均，注1） 9,187,604 9,287,693 9,520,397 2.5% 3.6% 9,187,604 9,308,197 9,308,095 9,346,875 9,520,397 1.9%

净息差（日均余额口径） 1.87% 1.82% 1.80% -2bp -7bp n.a n.a 1.79% n.a n.a n.a

净息差（期初期末口径） 1.62% 1.59% 1.58% -1bp -4bp 1.62% 1.62% 1.58% 1.56% 1.58% 2bp

生息资产收益率（期初期末口径） 3.86% 3.70% 3.41% -30bp -45bp 3.86% 3.73% 3.65% 3.57% 3.41% -16bp

付息负债成本率（期初期末口径） 2.26% 2.14% 1.85% -29bp -40bp 2.26% 2.15% 2.11% 2.03% 1.85% -18bp

非利息净收入 20,509 64,119 17,961 -12.4% 20,509 17,643 14,478 11,489 17,961 56.3%

手续费净收入 6,198 24,096 6,727 8.5% 6,198 6,547 6,602 4,749 6,727 41.7%

其他非息收入 14,311 40,023 11,234 -21.5% 14,311 11,096 7,876 6,740 11,234 66.7%

业务及管理费 13,581 62,203 13,439 -1.0% 13,581 14,980 14,821 18,821 13,439 -28.6%

成本收入比 23.52% 29.31% 24.13% -5.2pc 0.62pc 23.52% 27.09% 28.96% 39.20% 24.13% -15.1pc

资产减值损失 16,056 60,189 14,227 -11.4% 16,056 18,248 13,399 12,486 14,227 13.9%

贷款减值损失 12,845 51,613 11,382 -11.4% 12,845 12,670 9,966 16,132 11,382 -29.4%

信用成本 0.93% 0.92% 0.79% -13bp -15bp 0.93% 0.90% 0.70% 1.12% 0.79% -34bp

所得税费用 3,242 9,629 3,527 8.8% 3,242 2,669 2,438 1,280 3,527 175.5%

有效税率 11.78% 11.05% 12.84% 1.8pc 1.1pc 11.78% 12.47% 10.90% 8.10% 12.84% 4.7pc

规模增长 总资产 10,257,255 10,507,898 10,631,299 1.2% 3.6%   10,257,255   10,350,090   10,307,428   10,507,898   10,631,299 1.2%

生息资产余额 9,254,117 9,439,837 9,600,957 1.7% 3.7%     9,254,117     9,362,277     9,253,913     9,439,837     9,600,957 1.7%

贷款总额 5,547,252 5,736,610 5,815,387 1.4% 4.8%     5,547,252     5,669,093     5,741,603     5,736,610     5,815,387 1.4%

对公贷款 3,600,853 3,745,510 3,850,288 2.8% 6.9%     3,600,853     3,725,815     3,793,568     3,745,510     3,850,288 2.8%

个人贷款 1,946,399 1,991,100 1,965,099 -1.3% 1.0%     1,946,399     1,943,278     1,948,035     1,991,100     1,965,099 -1.3%

同业资产 965,268 662,383 674,057 1.8% -30.2%        965,268        954,316        638,280        662,383        674,057 1.8%

金融投资 3,182,731 3,454,180 3,554,396 2.9% 11.7%     3,182,731     3,165,706     3,348,181     3,454,180     3,554,396 2.9%

存放央行 357,352 394,940 346,184 -12.3% -3.1%        357,352        346,917        332,647        394,940        346,184 -12.3%

总负债 9,424,077 9,614,287 9,715,600 1.1% 3.1%     9,424,077     9,491,228     9,427,894     9,614,287     9,715,600 1.1%

付息负债余额 9,130,348 9,307,708 9,410,812 1.1% 3.1%     9,130,348     9,141,778     9,142,143     9,307,708     9,410,812 1.1%

吸收存款 5,103,789 5,532,333 5,627,965 1.7% 10.3%     5,103,789     5,385,981     5,425,017     5,532,333     5,627,965 1.7%

   企业活期 n.a 1,623,797 n.a n.a n.a  n.a     1,571,657  n.a     1,623,797  n.a n.a

   个人活期 n.a 444,453 n.a n.a n.a  n.a        425,188  n.a        444,453  n.a n.a

   企业定期 n.a 1,869,121 n.a n.a n.a  n.a     1,786,987  n.a     1,869,121  n.a n.a

   个人定期 n.a 1,119,989 n.a n.a n.a  n.a     1,024,140  n.a     1,119,989  n.a n.a

同业负债 2,722,893 2,430,969 2,516,887 3.5% -7.6%     2,722,893     2,333,067     2,346,174     2,430,969     2,516,887 3.5%

发行债券 1,084,100 1,252,987 1,196,750 -4.5% 10.4%     1,084,100     1,207,780     1,171,050     1,252,987     1,196,750 -4.5%

向央行借款 219,566 91,419 69,210 -24.3% -68.5%        219,566        214,950        199,902          91,419          69,210 -24.3%

所有者权益 821,728 881,908 903,871 2.5% 10.0%        821,728        847,463        868,153        881,908        903,871 2.5%

总股本 20,774 20,774 20,774 0.0% 0.0%          20,774          20,774          20,774          20,774          20,774 0.0%

资产质量 不良贷款 59,420 61,477 62,831 2.2% 5.7% 59,420 61,018 62,118 61,477 62,831 2.2%

不良率 1.07% 1.07% 1.08% 1bp 1bp 1.07% 1.08% 1.08% 1.07% 1.08% 1bp

关注贷款 94,398 98,106 99,415 1.3% 5.3% 94,398 97,972 101,635 98,106 99,415 1.3%

关注率 1.70% 1.71% 1.71% 0bp 1bp 1.70% 1.73% 1.77% 1.71% 1.71% 0bp

逾期贷款 n.a 91,230 n.a n.a n.a n.a 82,404 n.a 91,230 n.a n.a

逾期率 n.a 1.59% n.a n.a n.a n.a 1.45% n.a 1.59% n.a n.a

不良生成额 14,034 62,918 15,027 -76.1% 7.1% 14,034 18,066 13,978 16,840 15,027 -10.8%

不良生成率 1.03% 1.15% 1.05% -10bp 2bp 1.03% 1.30% 0.99% 1.17% 1.05% -13bp

核销转出额        13,105          59,932          13,673 -77.2% 4.3%          13,105          16,468          12,878          17,481          13,673 -21.8%

核销转出率 89.62% 102.46% 88.96% -13.5pc -0.7pc 89.62% 110.86% 84.42% 112.57% 88.96% -23.6pc

逾期90+偏离度 n.a 84.9% n.a n.a n.a n.a 77.9% n.a 84.9% n.a n.a

拨备覆盖率 245.5% 238% 233% -4.4pc -12.1pc 245.5% 237.8% 233.5% 237.8% 233.4% -4.4pc

拨贷比 2.63% 2.55% 2.52% -3bp -11bp 2.63% 2.56% 2.53% 2.55% 2.52% -3bp

资本情况 核心一级资本充足率 9.52% 9.75% 9.60% -15bp 8bp 9.52% 9.48% 9.70% 9.75% 9.60% -15bp

一级资本充足率 10.64% 11.23% 11.02% -21bp 38bp 10.64% 10.98% 11.20% 11.23% 11.02% -21bp

资本充足率 13.70% 14.28% 13.97% -31bp 27bp 13.70% 14.44% 14.27% 14.28% 13.97% -31bp
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表附录：报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

存放央行 394,940  360,720  382,363  405,305   净利息收入 148,107  142,825  148,328  157,834  

同业资产 662,383  695,502  730,277  766,791   净手续费收入 24,096  24,096  24,096  24,096  

贷款总额 5,736,610  6,138,173  6,567,845  7,027,594   其他非息收入 40,023  38,422  39,191  41,150  

贷款减值准备 (145,633) (139,606) (141,998) (147,067)  营业收入 212,226  205,343  211,615  223,080  

贷款净额 5,608,859  5,998,567  6,425,847  6,880,527   税金及附加 (2,229) (2,040) (2,147) (2,283) 

证券投资 3,454,180  3,484,414  3,615,277  3,750,588   业务及管理费 (62,203) (60,186) (62,024) (65,384) 

其他资产 387,536  382,883  405,174  428,728   营业外净收入 (77) 0  0  0  

资产合计 10,507,898  11,042,744  11,685,629  12,364,965   拨备前利润 147,309  142,948  147,269  155,228  

同业负债 2,522,388  2,673,731  2,834,155  3,004,204   资产减值损失 (60,189) (56,648) (60,613) (66,618) 

存款余额 5,532,333  5,864,273  6,216,129  6,589,097   税前利润 87,120  86,300  86,657  88,610  

应付债券 1,252,987  1,240,352  1,300,969  1,364,549   所得税 (9,629) (9,538) (9,578) (9,794) 

其他负债 306,579  322,081  340,952  360,932   税后利润 77,491  76,762  77,079  78,817  

负债合计 9,614,287  10,100,438  10,692,205  11,318,782   归属母公司净利润 77,205  76,306  76,622  78,349  

股东权益合计 893,611  942,307  993,424  1,046,183   
归属母公司普通股股东

净利润 
72,993  72,094  72,410  74,137  

           

主要财务比率      主要财务比率     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

业绩增长      资产质量     

利息净收入增速 1.09% -3.57% 3.85% 6.41%  不良贷款余额 61,477 64,783 69,156 73,286 

手续费净增速 -13.18% 0.00% 0.00% 0.00%  不良贷款净生成率 1.15% 1.14% 1.00% 1.00% 

非息净收入增速 -0.32% -2.50% 1.23% 3.10%  不良贷款率 1.07% 1.06% 1.05% 1.04% 

拨备前利润增速 1.24% -2.96% 3.02% 5.40%  拨备覆盖率 238% 215% 205% 201% 

归属母公司净利润增

速 
0.12% -1.16% 0.41% 2.25%  拨贷比 2.55% 2.27% 2.16% 2.09% 

盈利能力          流动性         

ROAE 9.93% 9.16% 8.66% 8.35%  贷存比 103.69% 104.67% 105.66% 106.65% 

ROAA 0.75% 0.71% 0.67% 0.65%  贷款/总资产 54.59% 55.59% 56.20% 56.83% 

RORWA 1.02% 0.93% 0.88% 0.85%  
平均生息资产/平均总

资产 
89.81% 89.59% 89.42% 89.55% 

生息率 3.70% 3.60% 3.57% 3.57%  每股指标（元）         

付息率 2.14% 2.14% 2.13% 2.13%  EPS  3.51   3.47   3.49   3.57  

净利差 1.56% 1.46% 1.44% 1.44%  BVPS  36.88   39.20   41.64   44.16  

净息差 1.59% 1.48% 1.46% 1.47%  每股股利  1.06   1.05   1.05   1.08  

成本收入比 29.31% 29.31% 29.31% 29.31%  估值指标         

资本状况          P/E  5.98   6.06   6.03   5.89  

资本充足率 14.28% 13.65% 13.45% 13.27%  P/B  0.57   0.54   0.50   0.48  

核心资本充足率 11.23% 10.92% 10.89% 10.85%  P/PPOP  2.96   3.05   2.97   2.81  

风险加权系数 74.69% 77.03% 77.03% 77.03%  股息收益率 5.04% 4.98% 5.00% 5.12% 

股息支付率 30.17% 30.17% 30.17% 30.17%       

数据来源：公司公告，浙商证券研究所。       
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   
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