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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 22.77 元

总市值/流通市值 481878/481878 百万元

52周最高价/最低价 25.45/15.68 元

近 3 个月日均成交额 1610.12 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）2025 年一季报点评-净息差小幅收窄，

不良指标稳定》 ——2025-04-30

《兴业银行（601166.SH）2024 年年报点评-利润增速回正，负债

成本改善》 ——2025-03-30

《兴业银行（601166.SH）-利润重回正增，负债成本改善》 —

—2024-08-26

《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

业绩增速由负转正。2025年上半年实现营收1104.6亿元，同比下降2.3%，

降幅较一季度收窄1.3个百分点；实现归母净利润431.4亿元，同比增长

0.2%，增速由负转正，一季度同比下降了2.2%。。

净息差同比降幅略有扩大，拖累净利息收入增速转负。上半年利息净收入同

比下降1.5%，一季度同比增长1.3%，主要是净息差同比降幅略有扩大。上

半年净息差1.75%，一季度净息差1.80%，同比分别收窄11bps和7bps，二

季度降幅虽略有扩大但在对标同业中表现依然尚可。其中，上半年负债付息

率同比下降40bps，存款付息率同比下降30bps。

规模小幅扩张，积极优化结构。期末资产总额10.61万亿元，较年初增长

1.0%，贷款总额5.90万亿元，较年初增长2.9%，期末贷款净额占总资产比

重为54.4%，较年初提升1.1个百分点。

三张名片保持特色。期末绿色贷款余额1.08万亿元，较年初增长15.61%；

大投行FPA余额4.68万亿元，较年初增长3.31%；科技金融贷款余额1.11 万

亿元，较年初增长 14.73%。公司获批筹建AIC，进一步强化科技金融优势。

手续费净收入实现正增长，二季度其他非息收入实现了较好增长。上半年手

续费净收入同比增长2.6%，公司大资管大财富取得不错成效，其中，零售财

富中收同比增长13.45%，托管业务中收同比增长9.98%；期末零售AUM达到

5.52万亿元，较年初增长8%。上半年其他非息净收入同比下降 7.00%，其

中二季度单季同比增长11.7%，彰显了公司优异的投资交易能力。

资产质量保持稳定。期末不良率1.08%，与3月末持平，较年初提升1bp；

关注率1.66%，较年初下降5bps；逾期率1.53%，较年初下降6bps，资产质

量整体稳定。其中，对公房地产、信用卡新发生不良均同比回落，地方政府

融资平台资产质量保持稳定。

拨备计提上，营收负增长情况下公司资产减值损失同比下降了12.3%。不过

贷款信用减值计提同比增长了10.8%，主要是非信贷资产信用减值损失同比

大幅下降。期末拨备覆盖率 229%，较年初下降9百分点。

投资建议：公司基本面稳健，维持2025-2027年归母净利润776/803/846亿

元的预测，对应同比增速为0.5%/3.5%/5.4%。当前股价对应2025-2027年

PE值为6.6x/6.3x/6.0x，PB值为0.59x/0.55x/0.52x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 210,831 212,226 217,326 226,719 238,629

(+/-%) -5.2% 0.7% 2.4% 4.3% 5.3%

归母净利润(百万元) 77,116 77,205 77,584 80,276 84,580

(+/-%) -15.6% 0.1% 0.5% 3.5% 5.4%

摊薄每股收益(元) 3.51 3.51 3.53 3.66 3.87

总资产收益率 0.79% 0.75% 0.91% 0.71% 0.69%

净资产收益率 11.3% 10.5% 10.0% 9.5% 9.5%

市盈率(PE) 6.6 6.6 6.6 6.3 6.0

股息率 4.5% 4.6% 4.9% 5.0% 5.3%

市净率(PB) 0.68 0.63 0.59 0.55 0.52

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） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

EPS 3.51 3.51 3.53 3.66 3.87 营业收入 211 212 217 227 239

BVPS 34.20 36.88 39.35 41.88 44.59 其中：利息净收入 147 148 150 158 169

DPS 1.04 1.06 1.13 1.17 1.23 手续费净收入 28 24 22 20 18

其他非息收入 37 40 45 48 51

资产负债表（十亿元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 营业支出 127 125 130 136 143

总资产 10,158 10,508 11,033 11,806 12,632 其中：业务及管理费 63 62 64 66 70

其中：贷款 5,333 5,609 5,917 6,332 6,775 资产减值损失 61 60 63 67 70

非信贷资产 4,825 4,899 5,116 5,474 5,857 其他支出 3 3 3 3 3

总负债 9,351 9,614 10,088 10,807 11,577 营业利润 84 87 88 91 95

其中：存款 5,217 5,630 5,996 6,476 6,994 其中：拨备前利润 145 147 151 157 166

非存款负债 4,134 3,984 4,092 4,331 4,583 营业外净收入 0 (0) 0 0 0

所有者权益 808 894 945 998 1,055 利润总额 84 87 88 91 95

其中：总股本 21 21 21 21 21 减：所得税 7 10 10 10 11

普通股东净资产 710 766 817 870 926 净利润 78 77 78 81 85

归母净利润 77 77 78 80 85

总资产同比 9.6% 3.4% 5.0% 7.0% 7.0% 其中：普通股东净利润 73 73 73 76 80

贷款同比 9.5% 5.2% 5.5% 7.0% 7.0% 分红总额 22 22 23 24 26

存款同比 8.9% 7.9% 6.5% 8.0% 8.0%

贷存比 102% 100% 99% 98% 97% 营业收入同比 -5.2% 0.7% 2.4% 4.3% 5.3%

非存款负债/负债 44% 41% 41% 40% 40% 其中：利息净收入同比 0.8% 1.1% 1.6% 5.3% 7.0%

权益乘数 12.6 11.8 11.7 11.8 12.0 手续费净收入同比 -38.4% -13.2% -10.0% -8.0% -8.0%

归母净利润同比 -15.6% 0.1% 0.5% 3.5% 5.4%

资产质量指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.07% 1.07% 1.05% 1.05% 1.05% 业绩增长归因 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

信用成本率 1.25% 1.13% 1.13% 1.13% 1.11% 生息资产规模 9.5% 3.3% 3.5% 6.6% 7.0%

拨备覆盖率 245% 238% 220% 208% 202% 净息差（期初期末余额） -8.7% -2.2% -1.9% -1.3% 0.0%

手续费净收入 -9.3% -2.3% -1.6% -1.7% -1.7%

资本与盈利指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 其他非息收入 3.2% 1.8% 2.5% 0.7% -0.1%

ROA 0.79% 0.75% 0.91% 0.71% 0.69% 业务及管理费 -0.7% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%

ROE 11.3% 10.5% 10.0% 9.5% 9.5% 资产减值损失 -14.0% 1.7% -1.9% -0.8% 0.1%

核心一级资本充足率 9.76% 9.75% 9.91% 9.86% 9.81% 其他因素 4.3% -2.8% 0.0% -0.0% 0.0%

一级资本充足率 10.93% 11.23% 11.39% 11.34% 11.29% 归母净利润同比 -15.6% 0.1% 0.5% 3.5% 5.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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