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营收质量佳， 

资产质量稳定 
 

核心观点 

受其他非息收入拖累，兴业银行营收、利润小幅收窄，与行业

趋势一致。但净利息收入、中收均保持正增长，营收质量更佳。规

模增长稳定，息差边际改善，未来随着其他非息对营收的拖累逐渐

减弱，兴业银行营收有望更快回到正增长。房地产、信用卡不良生

成下降。零售风险继续暴露，但仍在可控区间。展望 2025 年，量增

价优+中收改善+资产质量稳定，兴业银行全年利润仍有望实现正增

长，随着未来经济复苏预期进一步改善，估值有望逐步修复。 

事件 

4 月 29 日，兴业银行公布 2025 年一季度业绩：1Q25 年实现营

业收入 556.83 亿元，同比减少 3.6%（2024：0.7%）；归母净利润

237.96 亿元，同比减少 2.2%（2024：0.1%）。1Q25 不良率 1.08%，

季度环比上升 1bp，拨备覆盖率季度环比下降 4.4pct 至 233.4%。 

简评 

1、营收主要受其他非息收入拖累，净利息收入、中收均保持正

增长，营收质量佳。1Q25 兴业银行营收同比减少 3.6%，主要是债市

波动下其他非息收入产生明显拖累，而净利息收入、中收两项核心

收入仍保持正增长，营收质量佳。具体来看，净利息收入同比增长

1.3%，较 2024 年继续提速，主要得益于 5%左右稳定的规模增长和

存款成本压降下净息差的边际改善。非息收入同比下降 12.4%，但中

收同比实现 8.5%的高增，显著优于同业，主要是低基数下资管类中

收的恢复性增长。其他非息收入同比大幅下降 22%，主要受一季度

债市波动，市场利率超预期反弹影响。公司投资收益和公允价值变

动损益均有所下行，并未大幅度兑现 AC账户债券的利差收益，为未

来收入增长持续性留下空间。兴业银行 1Q25 净利息收入+中收核心

营收同比增长 2.3%，处于股份行同业领先水平。未来随着其他非息

对营收的拖累逐渐减弱，兴业银行营收有望更快回到正增长。 

业绩小幅负增长，其他净收益、息差收窄是主要负向影响因

素。1Q25 兴业银行归母净利润同比下降 2.2%，处于股份行平均水

平。业绩归因来看，规模增长、拨备少提、其他净收益分别正向贡

献利润 6%、2.1%、1.6%，而息差收窄、实际税率变化、中收下滑分

别负向贡献利润 5.3%、3.5%、1.7%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.07/-0.91 2.76/1.88 24.67/19.34 

12 月最高/最低价（元）  22.38/15.80 

总股本（万股）  2,077,431.13 

流通 A 股（万股）  2,077,431.13 

总市值（亿元）  4,335.60 

流通市值（亿元）  4,335.60 

近 3 月日均成交量（万）  5775.25 

主要股东   

福建省金融投资有限责任公司  16.91% 
 

股价表现  
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展望 2025 年，预计兴业银行全年利润仍有望回到小幅正增长。净利息收入方面，兴业银行通过加大符合

国家政策导向的“五大新赛道”对公贷款投放，能够保持稳定的规模增长。净息差受 LPR 持续下行影响仍有

压力，但存款成本的同步优化能够一定程度托底息差，降幅继续优于同业。量增价优趋势下，净利息收入有望

延续较好的正增长趋势。非息收入方面，资本市场逐步回暖的趋势下，兴业银行中收降幅已经逐步收窄。2025

年在低基数的效应下中收有望继续改善。但随着债市进入低位震荡区间，其他非息收入高基数将对营收产生拖

累。预计兴业银行营收能够保持 0%上下稳定水平，资产质量稳定情况下，全年利润仍能实现正增长。  

2、息差边际回升，主要是存款成本和同业负债成本压降支撑。兴业银行 1Q25 净息差（还原可比口径测

算值）为 1.6%，季度环比上升 8bps，同比下降 4bps。根据测算，1Q25 生息资产收益率为 3.54%，季度环比下

降 15bps；计息负债成本率为 2.26%，季度环比下降 18bps，主要得益于存款成本和同业负债成本的压降。 

资产端，贷款规模保持 5%左右稳定增长。对公信贷贡献主要增量，绿色、科技贷款增速较快。1Q25 兴

业银行总资产同比增长 3.7%，季度环比增长 1.8%，扩表速度保持稳定。其中贷款规模同比增长 4.8%，季度环

比增长 1.4%，信贷投放速度处于股份行较优水平。此外，兴业银行灵活调整金融资产投资交易策略，1Q25 投

资类资产规模同比高增 12%，季度环比增长 3%。资产增量结构上看，贷款、债券投资增量分别占 1Q25 总资

产增量的 64%、81%，同时大幅压降了存放央行等收益资产。贷款结构上看，对公贷款仍是兴业银行主要的投

放方面，对公贷款同比保持 6%大个位数稳定增长，主要是持续加大与金融五篇大文章政策导向高度契合的

“五大新赛道”方向。绿色贷款和科技贷款分别较年初增长 9.37%、9.90%，目前两类贷款均已突破 1 万亿，

成为稳定资产负债表的大类资产。零售贷款同比小幅增长 0.9%，季度环比下降 1.3%，主要是目前零售信贷需

求未见明显改善，同时部分高风险的信用卡、经营贷零售贷款规模有所压降。 

负债端存款保持高增，存款结构继续优化。1Q25 兴业银行存款规模同比高增 10.3%，季度环比增长

1.7%。其中企业、零售存款分别同比增长 2.9%、17.7%，一季度零售存款贡献主要增量。存款结构上，随着与

对公客群合作进一步深入、零售端织网工程和场景金融的推进，成功带动更多低成本资金沉淀。存款结构持续

改善，带动存款成本压降。叠加存款挂牌利率下调的利好逐步显现，兴业银行 1Q25 存款付息率 1.79%，同比

下降 33bps。此外，同业负债付息率同比下降 57bps，主要受益于优化非银同业存款利率自律机制的落地。 

3、资产质量总体稳定，拨备保持充足水平。房地产、信用卡不良生成下降。零售风险继续暴露，但仍在

可控区间。1Q25 兴业银行不良率季度环比上升 1bp 至 1.08%，拨备覆盖率季度环比小幅下降 4pct 至 233.4%，

拨备水平基本保持稳定。从不良生成角度来看，公司 2025Q1 加回核销不良年化生成率为 1.05%，季度环比上

升 28bps。关注贷款率 1.71%，与上年末持平。一季度不良率和不良生成率的边际上升主要是部分不良资产司

法追偿和处置等还处于流程中，处置效果尚未显露，属于正常情况。重点风险领域方面，兴业银行对公房地

产、信用卡新发生不良均实现同比回落，地方政府融资平台资产质量保持稳定。受宏观经济因素影响，零售贷

款风险预计仍在趋势性上行。展望 2025 年，在经济下行期的压力下，居民还款能力未见明显改善，预计零售

风险仍在继续小幅暴露，但整体仍在可控区间。 

4、投资建议与盈利预测：受其他非息收入拖累，兴业银行营收、利润小幅收窄，与行业趋势一致。但净

利息收入、中收均保持正增长，营收质量更佳。规模增长稳定，息差边际改善，未来随着其他非息对营收的拖

累逐渐减弱，兴业银行营收有望更快回到正增长。资产质量基本稳定，房地产、信用卡不良生成下降。零售风

险继续暴露，但仍在可控区间。展望 2025 年，稳定的重点领域对公信贷增长+存款成本优化，兴业银行预计能

够延续量增价优的趋势，净利息收入有望延续较好的正增长趋势。同时中收有望继续逐步改善，但其他非息收

入高基数将对营收产生拖累。预计兴业银行营收能够保持 0%上下稳定水平，资产质量稳定情况下，全年利润
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仍能实现正增长。预计 2025-2027 年营收增速为 0%、3.0%、3.5%，利润增速为 0.2%、2.7%、2.9%。当前股价

预计对应 2025 年股息率为 5.2%，对应 0.49 倍 25 年 PB。估值仍受经济复苏预期不足、资产质量悲观情绪严重

压制，有进一步修复空间，维持买入评级。 

5．风险提示：（1）经济复苏进度不及预期，企业偿债能力削弱，资信水平较差的部分企业可能存在违约

风险，从而引发银行不良暴露风险和资产质量大幅下降。（2）地产、地方融资平台债务等重点领域风险集中

暴露，对银行资产质量构成较大冲击，大幅削弱银行的盈利能力。（3）宽信用政策力度不及预期，公司经营

地区经济的高速发展不可持续，从而对公司信贷投放产生较大不利影响。（4）零售转型效果不及预期，权益

市场出现大规模波动影响公司财富管理业务。 

图表1： 兴业银行盈利预测简表  
 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万） 210,831 212,226 212,201 218,670 226,231 

营业收入增长率 -5.2% 0.7% 0.0% 3.0% 3.5% 

归母净利润（百万） 77,116 77,205 77,349 79,405 81,727 

归母净利润增长率 -15.6% 0.1% 0.2% 2.7% 2.9% 

EPS（元） 3.51 3.51 3.52 3.62 3.73 

BVPS（元） 34.20 36.88 42.18 46.60 51.63 

PE  5.9 5.9 5.9 5.8 5.6 

PB 0.61 0.57 0.49 0.45 0.40 
 

资料来源：Wind，公司年报，中信建投 
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图 1:兴业银行 1Q25 业绩 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 
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图 2:兴业银行盈利预测表  

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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