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2025 年 09 月 03 日 兴业银行 (601166) 

 
——新拐点、新目标，价值银行启新篇 

报告原因：强调原有的投资评级  

买入（维持） 
前言：长期以来，市场对兴业银行的担忧无非不良与业绩，也很大程度上导致投资摇摆不定。我们认
为：1）当一家银行敢于正视风险、敢于将过去的不良压力明确跟市场传递、并且有数据证明风险化
解充分有效时，市场就不应该再诟病于遗留问题，难免会“刻舟求剑”。2）投资者更不应遗忘兴业
银行相对灵活的管理机制和与生俱来的资产创设能力，这将助力兴业银行在这一轮经济周期中更快于
可比同业调整结构、更早于可比同业实现资产转型。3）作为一家分红率连续近 15 年逐步提升的股份
行，在当前低利率难逆转的大环境下，将有力吸引更多的耐心资本，与筑底改善的基本面共振，驱动
兴业银行估值向消灭破净的中长期目标实现重估。 

⚫ 2021 年以来市场对兴业银行“看不清”的风险问题在逐步明晰，业绩担忧已得以拨云见日：1）
重点领域风险均已向好改善，存量压力已经做到“心里有数、压降不慌”。1H25 对公房地产不
良生成额同比下降近一半、平台不良 0 新增、信用卡不良生成也现回落。2）1H25 业绩增速超
预期率先转正，其背后更核心反映管理团队所释放的经营提质向优信号，给予市场业绩稳健、
分红持续的正向预期。 

⚫ 我们认为 2025 年兴业银行基本面量、价表现大概率好于同业，资金面也存在“正向激励”：1）
以低成本负债驱动稳收益资产的思路既短期有效更长期正确，在贷款定价下行压力充分前置叠
加成本端更大幅度改善下，2025 年息差降幅有望控制在 10bps 以内，2H25-2027 估算还有约
1.5 万亿三年期以上存款到期（对应成本额外下降空间约 40bps）。2）重点区域、重点行业的
资产摆布策略更能映射近年来的资产蜕变，聚焦“区域+行业”提升重点分行贡献及银行与当地
主流行业匹配度，2Q25 13 家重点分行贷款余额占比超 5 成、区域重点行业（所在区域工业营
收前十大行业）贡献 1H25 新增贷款近 2/3。3）作为主要指数权重股，同时兼具高股息、分红
率稳步提升的优质属性，将更受险资为主的中长期资金青睐，2Q25 大股东福建省财政厅将所持
全部 86.4 亿转债转为普通股，大家保险今年一季度主动增持 5.4 亿股（按区间均价估算对应约
110 亿），中长期资金“掘金”兴业银行或已是进行时。 

⚫ 中长期来看，从客群积累到效益兑现，铸造既有长板、筑牢非息优势是轻资本转型重中之重。
打造“稳营收、优客户、降风险、促平衡、增特色”的价值银行，期待兴业银行在结构蜕变下
走出新α。2022 年开始兴业银行更侧重推动资产负债结构优化，以企金业务为抓手，一方面，
快速扩大企金客户数量（2021-1H25 客户数年化增速 17%为同资产规模的可比股份行第一），
带动对公活期沉淀和对公成本更快下降；另一方面，领先布局经济新赛道，绿色、制造业、普
惠等贡献 2024 年贷款增量近 9 成，并且立足构建“商投联动”（债券承销规模同业前二、高新
技术企业 FPA 快速增长），以服务促资产也是避免无序价格竞争的核心竞争力。 

⚫ 投资分析意见：过去投资者对兴业银行风险、业绩的过度担忧需要翻篇，重拾对兴业银行基本
面筑底改善、资产结构转型出思想出成效的长足信心。风险有底+盈利修复，超 4.8%的高股息
（按当前股价计算）、低至仅 0.57 倍 25 年 PB，高度契合中长期资金的“投资审美”，以地方
财政、险资为代表的耐心资本持续助力就是最强信心。维持盈利增速预测，预计 2025-2027 年
归母净利润同比增速分别 1.7%、4.8%、5.9%，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1）经济复苏不及预期、LPR 超预期下调，息差下降幅度超预期；2）地产、平台、
信用卡风险超预期暴露引发资产质量担忧；3）中长期维度，当前布局新周期赛道资产若产能过
剩可能滞后引发风险暴露。 

 

市场数据： 2025 年 09 月 02 日 

收盘价（元） 21.99 
一年内最高/最低（元） 25.45/15.68 
市净率 0.6 
股息率%（分红/股价） 4.82 
流通 A 股市值（百万元） 465,371 
上证指数/深证成指 3,858.13/12,553.84 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 34.65 
资产负债率% 91.58 
总股本/流通 A 股(百万) 21,163/21,163 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 210,831.00  212,226.00  212,493.02  219,472.50  228,799.18  

营业总收入同比增长率（%） (5.19) 0.66  0.13  3.28  4.25  

资产减值损失（百万元） 61,178.00  60,189.00  61,249.62  65,268.74  70,394.06  

资产减值损失同比增长率（%） 25.83  (1.62) 1.76  6.56  7.85  

归母净利润（百万元） 77,116.00  77,205.00  78,532.42  82,292.43  87,139.99  

归母净利润同比增长率（%） (15.61) 0.12  1.72  4.79  5.89  

每股收益（元/股） 3.51  3.51  3.51  3.69  3.92  

ROE（%） 10.64  9.89  9.37  9.22  9.17  

不良贷款率（%） 1.07  1.07  1.07  1.07  1.06  

拨备覆盖率（%） .  .  .  .  .  

市盈率 6.27  6.26  6.27  5.96  5.62  

市净率 0.64  0.60  0.57  0.53  0.50  
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 过去投资者对兴业银行风险、业绩的过度担忧需要翻篇，重拾对兴业银行基本面筑底改

善、资产结构转型出思想出成效的长足信心，高股息且分红可预期提升的优质属性有望持续

获得中长期资金青睐，适时推动转债转股预计也是可持续增长的必要条件。当前股价对应

25 年 PB 仅 0.57 倍，股息率超 4.8%，维持“买入”评级。 

 关键假设点 

 存量风险化解掷地有声，重点领域不良压力峰值已过，利润表现也回归正增或已开启平

稳修复趋势。预计 2025-2027 年归母净利润同比增速分别 1.7%、4.8%、5.9%。1）规模：

预计 2025-2027 年贷款 CAGR 约 6%；2）息差：预计 2025-2027 年息差同比降幅分别

7bps/4bps/3bps，逐年收窄；3）资产质量：预计 2025-2027 年不良率稳中有降分别

1.07%/1.07%/1.06%。 

 有别于大众的认识 

 1）市场对兴业银行风险已有效化解、盈利可持续修复的趋势认识不足。2021 年以来

受风险担忧影响兴业银行估值持续承压，但审慎管控存量风险、提前做好清收化解，当前兴

业银行对资产质量已做到“充分摸排、心中有数、化解不慌”，今年上半年对公房地产新发

生不良同比减少 46%、平台 0 新增不良、信用卡不良生成也高位回落已反映风险压力最大

时点已经过去，而今年上半年利润增速超预期提前转正，既是拨备计提压力缓解的印证，更

反映管理团队所释放的经营提质向优信号，这是支撑基本面筑底改善的最有力信号。 

2）市场对兴业银行低估值、高股息、分红稳中有升的优质价值属性认识不到位，导致

当前兴业银行 PB 较板块整体仍折价约 23%。从基本面稳定性来看，我们判断兴业银行量、

价表现都大概率持续好于同业，2H25-2027 年约 1.5 万亿的三年期以上存款到期重定价还

将支撑存款成本更大改善空间，带动息差趋稳；重点区域、重点行业驱动的资产摆布策略更

反映资产结构质优蜕变。在此基础上，今年福建省财政厅主动将所持 86.4 亿转债全部转股、

大家保险主动增持约 110 亿，耐心资本的持续助力正是信心的验证。 

 股价表现的催化剂 

 1）险资等中长期资金继续增持；2）量增价稳、营收改善超预期；3）不良生成大幅改

善，驱动信用成本进一步下行。 

 核心假设风险 

 1）经济复苏不及预期、LPR 超预期下调，息差下降幅度超预期；2）风险超预期暴露；

3）新周期赛道资产若产能过剩可能滞后引发风险暴露。 
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1. 一直以来市场对兴业“看不清”的风险、业绩担忧得以拨云见日7 

1.1 当前有何变化？对重点领域风险“心中有数”，峰值已过，收敛态势明朗 7 

1.2 对阶段三贷款、投资均充足计提拨备，预计不会对 2025 年资产质量、利

润等指标造成超预期扰动.......................................................................................... 8 

1.3 归母净利润逐步平稳正增，释放盈利稳健信号 ............................................ 9 

1.4 化风险、稳业绩的背后都离不开实干兴业的管理层 .................................. 10 

2. 站在当下，业绩筑底有支撑、资金面有积极催化、分红提升更

有期待 ..................................................................................... 11 

2.1 资产定价压力充分前置，叠加成本改善趋势明朗，利息净收入有望率先

企稳 ............................................................................................................................. 11 

2.2 企金优势继续凸显，重点区域、重点行业的资产摆布更能映射资产结构

蜕变 ............................................................................................................................. 13 

2.3 不良平稳、拨备夯实，资产质量不再掣肘估值表现 .................................. 15 

2.4 分红率可期逐年稳升，耐心资本“掘金”是进行时 ....................................... 15 

3. 立足长远，从客群积累到效益兑现，期待新 α .................... 18 

3.1 发挥企金业务长板，向客群要效益 ............................................................... 18 

3.2 以构建企金综合服务竞争力为本，投资银行久久为功，债券承销稳居行

业前二，商投联动丰富收入 ................................................................................... 21 

3.3 有效弥补零售业务短板，提升客户和负债质量 .......................................... 21 

3.4 以大投行、大资管、大财富驱动轻资本运营，中收撬动非息收入贡献有

望持续提升................................................................................................................. 22 

4. 投资分析意见：股份行困境修复受益标的，维持“买入”评级23 

5. 风险提示 ............................................................................ 24 

 

  

目录 



 

 

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第4页 共27页                               简单金融 成就梦想 

 

 

 

图 1：回顾过去，2021 年以来，受风险担忧（房地产、地方政府平台）和业绩波动（2023

年度和 9M24 两次业绩增速降幅超预期）两大负面因素影响，兴业银行股价、估值均长期

承压。 ................................................................................................................. 7 

图 2：2023 年开始兴业银行持续压降信用卡贷款，信用卡业务呈现不良双降态势 8 

图 3：更早体现定价下行压力，2023 年以来兴业银行息差边际趋势好于其他股份行 11 

图 4：2023 年兴业银行领先股份行同业实现利息净收入增速转正，短期来看也有望更早趋

稳 ...................................................................................................................... 11 

图 5：2021 年以来兴业银行存款增速快于同业，即使 2024 年打击手工补息导致存款调整，

但也维持更好的存款增长韧性 ............................................................................ 12 

图 6：得益于存款更快增长，2021 年以来兴业银行存款占比提升幅度在股份行中位居第二，
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1. 一直以来市场对兴业“看不清”的风险、业绩担

忧得以拨云见日 

图 1：回顾过去，2021 年以来，受风险担忧（房地产、地方政府平台）和业绩波动（2023 年度和 9M24 两次业绩

增速降幅超预期）两大负面因素影响，兴业银行股价、估值均长期承压。 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1 当前有何变化？对重点领域风险“心中有数”，峰值已过，

收敛态势明朗 

2021 年以来，兴业银行坚决处置三大领域风险，地产、地方政府平台不良化解卓有成

效，信用卡不良压力也已过峰： 

1）从房地产以及平台等对公领域来看：房地产业务融资及地方融资平台余额在兴业银

行总资产中占比从 2021 年末约 10%降至 1H25 约 7.5%（其中对公房地产债券非标等敞口

以及融资平台余额合计约 3400 亿，在总资产中占比 3.2%，较 2021 年末下降 2.6pct）。

2024 年重点风险领域不良生成也开始回落，今年以来延续平稳改善趋势，今年上半年对公

房地产新发生不良同比减少 46%、平台 0 新增不良且通过专项债置换累计压降敞口 224 亿。 

尽管制造业不良率较年初上行约 40bps 至 1.12%，主要由于受新旧动能转换导致的个

案下迁影响，但不良率绝对水平与整体贷款基本一致，同时对制造业存量风险也已充分摸

排。我们认为这意味着兴业银行已经对于存量风险做到“充分摸排、心中有数、压降不慌”。 
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2）针对信用卡业务：兴业银行 2023 年开始压降信用卡贷款，随之呈现不良双降。通

过自上而下全面优化信用卡业务队伍建设，并提前做好催收措施，受益于对新发卡和存量

客户风险管控的升级，当前入催率、回退率等前瞻指标均逐步向好。今年上半年信用卡新

发生不良同比下降 7.5%，信用卡不良率、逾期率分别较年初下降 36bps/75bps 至

3.28%/5.57%），额外考虑到对信用卡贷款充分计提拨备，我们判断后续总体不良表现有

望优于同业。 

表 1：兴业银行审慎严控房地产、地方政府融资平台敞口余额，资产质量整体可控 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

图 2：2023 年开始兴业银行持续压降信用卡贷款，信用卡业务呈现不良双降态势 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

1.2 对阶段三贷款、投资均充足计提拨备，预计不会对 2025

年资产质量、利润等指标造成超预期扰动 

金融资产风险分类办法（即原银保监 2023 年 1 号文）中对相关重分类的要求过渡期截

至 2025 年 12 月 31 日，其中要求不良贷款余额与阶段三贷款余额趋同、以及阶段三金融

投资拨备覆盖率提足至 100%。 

敞口余额
在总资产

中占比
不良率

其中：非
信贷业务

规模

在总资产
中占比

债务余额
在总资产

中占比
不良率

2021 5,321 6.2% 3.13% 1,953 2.3% 3,077 3.6% 1.97%

1H22 5,278 5.9% 4.66% 1,942 2.2% 2,532 2.8% 3.37%

2022 5,536 6.0% 3.30% 1,975 2.1% 2,209 2.4% 1.23%

1H23 6,310 6.4% 2.96% 2,256 2.3% 2,049 2.1% 1.33%

2023 6,901 6.8% 3.04% 2,527 2.5% 1,616 1.6% 2.52%

1H24 7,511 7.3% 3.65% 2,737 2.6% 1,516 1.5% 3.00%

2024 7,452 7.1% 3.89% 2,711 2.6% 1,043 1.0% 3.91%

1H25 7,240 6.8% 4.05% 2,679 2.5% 754 0.7% 4.67%

兴业银行

亿元

对公房地产业务融资余额 地方政府融资平台敞口
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对兴业银行而言，1）金融投资：兴业银行在股份行同业中更早完成补提，2024 年末

金融投资拨备覆盖率就已接近 100%。2）贷款：尽管受处置节奏安排影响，部分纳入阶段

三的贷款并未在五级分类中下迁到不良，但占比有限且已提足拨备。1H25 末兴业银行“(阶

段三贷款-不良贷款)/总贷款”仅约 0.1%，同时阶段三贷款拨备覆盖率也超 200%，即使下

迁处置也不会对利润带来超预期波动。 

表 2：兴业银行阶段三金融投资拨备基本提足，贷款部分缺口预计也将平稳消化，不

会对业绩、资产质量等指标带来冲击 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

1.3 归母净利润逐步平稳正增，释放盈利稳健信号 

回顾来看，2023 年受理财老产品收益兑现高基数、2024 年受非信贷拨备计提等阶段

性因素扰动，兴业银行营收、净利润增速表现不及预期，也让市场对其资产质量压力、盈

利稳定性等担忧难消。2023 年兴业银行营收同比下滑 5%，但若剔除 2022 年同期 135 亿

理财老产品收入确认基数影响，营收同比增长 0.9%；9M24 利润增速由正转负为同比下滑

3%，主要源自非信贷拨备同比多提影响，与针对地产非标等主动下迁、提足拨备有关。 

另外也要关注到，一方面，非信贷拨备提足后对业绩额外扰动已不再。另一方面，今

年上半年兴业银行业绩增速提前转正超预期，其背后也代表了管理层对经营提质向优的信

心。我们看好 2025 年兴业银行业绩持续底部改善的稳健增长表现。 

表 3：得益于风险的有效改善，1H25 兴业银行利润增速提前转正，后续关注营收同步

回暖趋势 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

1H25 不良率 拨备覆盖率

阶段三贷款缺口

（阶段三贷款-不

良贷款，亿元）

(阶段三贷款-不良

贷款）/总贷款

阶段三金融投资拨

备缺口（金融投资

拨备-阶段三金融

投资，亿元）

阶段三金融投资/

金融投资（不含交

易性金融资产）

阶段三金融投资拨

备覆盖率（不含交

易性金融资产）

工行 1.33% 217.7% - - - 0.02% 1322%

建行 1.33% 239.4% - - - 0.10% 1227%

农行 1.28% 295.0% - - - 0.01% 2000%

中行 1.24% 197.4% - - - 0.04% 292%

邮储 0.92% 260.4% - - - 0.38% 124%

招行 0.93% 410.9% 1.8 0.00% - 0.78% 171%

中信 1.16% 207.5% 36.8 0.06% 147.9 2.07% 66%

民生 1.48% 145.1% 215.9 0.48% 200.7 1.67% 39%

浦发 1.31% 193.9% 182.7 0.32% 33.7 1.66% 90%

兴业 1.08% 228.5% 74.6 0.13% 25.3 1.74% 94%

光大 1.25% 172.5% 92.4 0.23% - 0.35% 210%

华夏 1.60% 156.7% 52.7 0.22% 83.5 2.21% 56%

平安 1.05% 238.5% - - - 0.44% -

浙商 1.36% 169.8% 30.1 0.16% 258.2 6.28% 49%
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1.4 化风险、稳业绩的背后都离不开实干兴业的管理层 

兴业银行核心高管团队稳定，多成长于兴业、熟稔于业务，确保战略执行“一张蓝图

绘到底”，为深化战略转型铺好路、搭好台。 

兴业银行董事长吕家进曾在多家大行任职，具备丰富的银行管理经验（历任邮储银行

行长，交行、建行副行长，曾带领邮储银行完成上市）。2021 年到任兴业后，前瞻性提出

擦亮“三张名片”（绿色银行、财富银行、投资银行）、布局“五大新赛道”（科技、普

惠、汽车、能源、园区）、加快“数字兴业”，与金融“五篇大文章”高度契合，为兴业

近五年资产、负债、中收、风险的转型调整把准方向、定好基调。 

在此基础上，行长陈信健于 2023 年 7 月接棒，其自 2004 年起便在行内任职，精通总

分行业务、熟悉各重点区域，自陈行长上任后提出价值银行“五个特征”（盈利能力强、

客户合作深、风险成本低、业务结构均衡、经营特色鲜明）、提升锻造“五大能力”（战

略执行能力、客户服务能力、投资交易能力、全面风控能力、管理推动能力）。我们认为，

“稳营收、优客户、降风险、促平衡、增特色”也将是未来兴业银行可持续兑现价值银行

建设战略成效的重要方向。 

表 4：兴业银行高管团队格局稳定、经验丰富，有力确保兴业银行战略转型升级持续

推进 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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2. 站在当下，业绩筑底有支撑、资金面有积极催化、

分红提升更有期待 

2.1 资产定价压力充分前置，叠加成本改善趋势明朗，利息净

收入有望率先企稳 

资产端来看，兴业银行自 2021 年开始推动信贷结构调整，包括放缓零售投放、侧重对

公战略客户经营，体现在报表上则是息差压力更早于同业体现。2020 年以来兴业银行息差

累计下降超 70bps，与股份行同业趋势一致。但其中 1Q23 较 2020 年已累计下降超 60bps

（股份行同业平均下降 38bps）。2023 年以来兴业银行息差基本稳定约 1.5%-1.6%（以“利

息净收入/日均生息资产”计算），其他股份行息差则平均进一步下降近 40bps。 

受益于息差降幅收敛，2023 年下半年开始兴业银行利息净收入增速率先回正，2024

年以来稳步维持利息净收入正增长。1H25 兴业银行利息净收入同比下滑 1.5%（股份行平

均为下滑约 2%（主要受同期基数影响，叠加进一步优化部分高息资产）。 

图 3：更早体现定价下行压力，2023 年以来兴业银行息

差边际趋势好于其他股份行 

 图 4：2023 年兴业银行领先股份行同业实现利息净收入

增速转正，短期来看也有望更早趋稳 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究；注：兴业银行息差根据“利

息净收入/日均生息资产”计算，与披露口径差异在于未剔除

FVTPL 对应负债的利息支出。 

 资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

从负债端来看，客观而言，过去兴业银行存款基础偏弱，这是由客户基础所决定的，

体现为相对同业更低的存款占比和更高的负债成本。2021 年兴业银行存款占比 54.5%，低

于股份行平均近 9pct；付息负债成本达 2.35%，高于股份行平均近 10bps。 

2021 年以来兴业银行强调 “做强负债”，以“客户-账户-结算”逻辑推进织网工程；

通过布局场景金融，发展单位结算账户、代发、收单、快捷支付、社保卡等，拓展结算性

存款。2021 年以来兴业银行存款增长量质双优，2021-1H25 存款 CAGR 约 9.2%，快于股

份行平均 1.5pct；2Q25 兴业银行存款占比 60.4%，较 2021 年提升约 6pct，提升幅度在股

份行中位居第二；1H25 通过交易客户带动的零售结算性存款余额占零售结算性存款总量近

38%，同比提升 1.7pct。 
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图5：2021年以来兴业银行存款增速快于同业，即使 2024

年打击手工补息导致存款调整，但也维持更好的存款增

长韧性 

 图 6：得益于存款更快增长，2021 年以来兴业银行存款

占比提升幅度在股份行中位居第二，并且仍有进一步提

升空间 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

落脚到存款成本，2023 年以来兴业银行存款成本加速改善，目前兴业银行存款成本已

基本持平同业平均水平。得益于存款结构优化，兴业银行 2021 年以来的对公、零售存款成

本下降幅度（分别下降约 50bps/35bps 至 1.71%/1.89%）均居股份行前列；1H25 兴业银

行整体存款成本较年初下降约 15bps，存款成本从过去高于股份行同业 15-20bps，已降至

股份行平均水平。 

展望后续，存款成本下行趋势明确，有望支撑更稳定的息差表现。综合考虑存款报价

下调、打击手工补息等因素影响，我们估算 2025 全年兴业银行存款成本降幅将在 20bps

以上。同时基于 1H25 存款重定价结构估算，2H25-2027 年兴业银行有约 1.5 万亿三年期

及以上的存款将迎来到期重定价（占总存款约 26%），假设新吸收存款较存量价差 150bps，

则对应还有约 40bps 的成本下行空间。 

图 7：2023 年以来兴业银行存款成本明显改善，已降至

同业平均水平 

 图 8：得益于存款结构调优，2021 年以来兴业银行对公、

零售存款成本下降幅度均居于同业前列 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

客观而言，2025 年银行业息差依旧承压。既包括对于前期降息、存量按揭利率下调、

化债等因素的消化，也包括新发放贷款利率难言向上拐点及潜在进一步降息的可能性。 
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这其中，负债成本改善空间更大的银行，其息差表现将好于同业，兴业银行或正位其

列。静态估算，2025 年兴业银行息差同比降幅较 2024 年基本持平约 10bps，同时考虑到

兴业银行负债结构仍有进一步优化空间，我们估算 2025 年兴业银行存款成本同比下降或

20-25bps，不排除息差同比降幅控制在 10bps 以内，驱动营收同比降幅持续收敛。 

表 5：综合考虑资产负债两端，静态估算 2025 年兴业银行息差同比降幅有望在 10bps 以内 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

2.2 企金优势继续凸显，重点区域、重点行业的资产摆布更能

映射资产结构蜕变 

强对公有力支撑信贷基本盘，兴业银行信贷景气度保持股份行前列。近四年来，兴业

银行对公贷款增长显著好于同业，2021-1H25 累计新增对公贷款近 1.5 万亿，对公贷款复

合增速约 15.4%，增量增速均位居股份行第一，2021 年以来兴业银行贷款增速快于股份行

同业约 3pct。边际来看，2Q25 贷款增速放缓至约 4%，但主要与主动压降票据和审慎投放

零售有关（1H25 压降票据、零售分别约 320 亿和 280 亿；而对公仍新增近 2300 亿）。 

图 9：资产荒背景下股份行贷款增速逐下台阶，兴业银行

凭借对公端优势贷款增长表现好于同业 

 图 10：2021 年以来兴业银行对公贷款增量、对公贷款复

合增速均居于股份行同业第一 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

2020 2021 2022 2023 2024 1H25 2025E 2026E

工行 2.15% 2.11% 1.92% 1.61% 1.42% 1.30% 1.29% 1.32%
建行 2.19% 2.13% 2.02% 1.70% 1.51% 1.40% 1.41% 1.42%
农行 2.20% 2.12% 1.90% 1.60% 1.42% 1.32% 1.30% 1.33%
中行 1.85% 1.75% 1.76% 1.59% 1.40% 1.26% 1.21% 1.16%
邮储 2.42% 2.36% 2.20% 2.01% 1.87% 1.70% 1.89% 2.01%
招行 2.49% 2.48% 2.40% 2.15% 1.98% 1.88% 1.88% 1.88%
中信 2.26% 2.05% 1.97% 1.78% 1.77% 1.63% 1.65% 1.65%
民生 2.14% 1.91% 1.60% 1.46% 1.39% 1.39% 1.33% 1.36%
浦发 2.02% 1.83% 1.77% 1.52% 1.42% 1.41% 1.36% 1.37%
兴业 2.13% 2.03% 1.84% 1.69% 1.61% 1.57% 1.51% 1.54%
光大 2.29% 2.16% 2.01% 1.74% 1.54% 1.40% 1.51% 1.58%
华夏 2.59% 2.35% 2.10% 1.82% 1.59% 1.55% 1.49% 1.48%
平安 2.88% 2.79% 2.75% 2.38% 1.87% 1.80% 1.88% 1.94%

国有行 2.06% 2.00% 1.88% 1.63% 1.48% 1.36% 1.37% 1.39%
股份行 2.35% 2.20% 2.05% 1.82% 1.65% 1.57% 1.57% 1.59%
城商行 2.10% 1.98% 1.86% 1.66% 1.51% 1.46% 1.51% 1.58%
农商行 2.43% 2.31% 2.20% 1.87% 1.69% 1.56% 1.74% 1.86%

上市银行 2.24% 2.12% 2.00% 1.75% 1.58% 1.50% 1.49% 1.52%
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而从重点区域、重点行业的资产摆布来看，更能映射近年来兴业银行资产结构的蜕变： 

一方面，过去三年来兴业银行大力推动结构转型，从过去“地产-基建-金融”旧三角模

式转向“科技-产业-金融”的新三角模式，更早抢占新经济、新动能赛道，确保信贷景气度

优于同业。其背后，既存在降低地产、平台等信贷的依赖度（企金贷款中房地产占比由近

14%下降至约 12%，1H25 平台债务余额降至不到 2021 年末的约 1/4）。也受益兴业银行

所布局的绿色、科技、普惠等新赛道均与“五篇大文章”方向高度契合。2024 年科技、绿

色、普惠、大规模设备更新等重点领域贷款增速分别达 21%/20%/11%/41%。 

表 6：2022 年以来兴业银行持续加大对绿色、科技、普惠等符合新经济发展趋势的领域投放 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

另一方面，聚焦“区域+行业”经营，提高重点区域贡献度、各分行与当地主流行业匹

配度。近四年来，兴业银行除珠三角及海西地区的“基本盘”外，也在加大长三角、以及

中西部经济较好区域的资源倾斜。今年上半年，兴业银行 13 家重点区域分行贷款占比较年

初提升约 1pct 至 54%，全国区域重点行业（即所在区域工业营收前十大行业）新增贷款

1084 亿元，占 1H25 新增贷款近 2/3。 

表 7：近年来兴业银行也在加大长三角、以及部分中西部经济较好地区的资源倾斜 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究；注：13 家重点区域分行包括：北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、武汉、苏州、

成都、合肥、宁波、济南、重庆。 

增量-亿元 1H22 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25 存量-占比 2022 2023 2024 1H25

制造业 903 573 841 588 345 (30) 866 制造业 11.7% 13.3% 13.2% 14.3%

批零 153 4 226 (27) 98 (153) 112 批零 5.3% 5.2% 4.8% 4.9%

房地产 (33) 225 494 320 399 (33) (180) 房地产 7.1% 8.0% 8.3% 7.7%

租赁及商业服务业 336 457 1,161 593 769 (80) 250 租赁及商业服务业 9.2% 11.6% 12.2% 12.3%

基建类 727 227 586 73 601 13 625 基建类 14.9% 14.8% 15.1% 15.8%

其他对公 242 262 257 219 454 388 596 其他对公 4.6% 5.0% 6.3% 7.1%

对公贷款 2,328 1,747 3,567 1,768 2,666 105 2,271 对公贷款 52.8% 58.0% 60.0% 62.2%

按揭 (146) (92) (116) (98) (107) 211 36 按揭 22.0% 19.7% 18.9% 18.5%

经营贷 387 382 258 196 184 80 55 经营贷 5.6% 6.0% 6.1% 6.1%

信用卡 247 162 (290) 74 (408) 188 (370) 信用卡及其他 12.0% 10.5% 9.6% 8.7%

零售贷款 488 452 (148) 173 (331) 478 (279) 零售贷款 39.6% 36.2% 34.7% 33.3%

票贴 659 (127) (1,024) 446 (254) 92 (323) 票贴 7.6% 5.9% 5.3% 4.6%

总贷款 3,475 2,072 2,395 2,386 2,082 675 1,668 总贷款 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2.3 不良平稳、拨备夯实，资产质量不再掣肘估值表现 

得益于兴业银行不良率维持低位平稳且更前瞻更快处置，我们判断兴业银行账面资产

质量不会超预期波动：一方面，在审慎严格的不良认定下（1H25“逾期 90 天以上贷款/不

良贷款”约 86%），2Q25 兴业银行不良率低位稳定 1.08%，绝对水平位居股份行第一梯

队。另一方面，在地产、信用卡等风险压力缓解的基础上，不良新生成压力有望缓解，估

算 1H25 加回核销回收后年化不良生成率约 1.07%，过去四年基本维持约 1-1.1%。此外，

相对充足的风险抵补能力也保障资产质量不会超预期波动。2Q25 兴业银行拨备覆盖率

229%，2023 年以来基本保持平稳，同样居于同业前列。 

图 11：兴业银行不良率低位稳定约 1.08%，不良率表现

好于同业 

 图 12：兴业银行拨备覆盖率 229%，相对充足的风险抵

补能力也保障资产质量超预期波动 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

2.4 分红率可期逐年稳升，耐心资本“掘金”是进行时 

兴业银行分红率近 15 年逐年抬升。2024 年兴业银行分红率正式站上“30%俱乐部”

并超过股份行同业平均水平，考虑到当前盈利趋稳恢复正增，我们判断 2025 年有望继续延

续分红抬升趋势。以当前股价估算兴业银行动态股息率超 4.8%，结合考虑 A 股自由流通市

值，兴业银行或是高股息策略下银行板块更优选择。 

优质高股息属性赋予兴业银行更优价值属性，而中长期资金“掘金”兴业银行或是进

行时。今年大家保险集团首次进入兴业银行前十大股东名单，并已于今年 7 月派驻董事，

按上半年增持股份以及期间公司均价估算，增持金额或约 110 亿。此外，今年以来国有 AMC

等也在大力增配银行股（如中信金融资产增配中行、光大，信达资产增配浦发等；背后是

资产荒背景下银行为代表的标准化的稳健高股息资产替代过去非标等投资），我们判断后

续兴业银行大概率也会落地。 
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图 13：过去十余年，兴业银行分红率呈现稳步抬升趋势，

2024 年提升至 30.2%并高于股份行同业平均水平 

 图 14：股息率超 4.8%，综合考虑 A 股流通盘规模、股

息率以及股息成长性，或是高股息策略更受青睐的标的 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

目前兴业转债未转股余额约 414 亿，以 2Q25 静态估算若全部转股可增厚核心一级资

本充足率 0.5pct。综合考虑冗余资本、利润留存以及转债全部转股，可合计支撑约 2.7 万

亿信贷增量空间（较 2Q25 提升超 40%）。而更充足的资本也确保兴业银行更可持续的规

模增长和更稳定可期的分红提升。 

除此之外，2024 年 11 月兴业银行董事会决议通过申请资本高级法计量的决议，若能

顺利落地也将赋予更大的资本结余空间。相较权重法而言，高级法对后台系统要求更高，

但对风险权重认定更为精准、节省资本。以招行为例，高级法下平均较权重法节约达 2pct。 

图 15：以招行情况来看，高级法较权重法平均节约核心一级资本充足率约 2pct 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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表 8：综合考虑冗余资本、资本留存、转债转股，可合计支撑兴业银行额外信贷增长约 2.7 万亿，较当前增厚

超 40% 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究；注：此处 2025-2027 年分红率假设持平 2024 年。 

 

此外，2024 年以来主要指数快速扩容，银行作为权重板块持续获资金流入，而兴业银

行作为权重次高的银行股更为受益：银行股在沪深 300/中证 A500/上证 50 中权重分别约

13%/8%/19%，其中兴业银行占银行股权重分别 12%/17%/22%。2024 年以来三大指数规

模合计扩容超 1.2 万亿，为兴业银行带来增量资金约 211 亿（占自由流通市值约 6%）。 

表 9：银行在主要指数中占比更大，其中兴业银行权重位居银行第二（截至 2025/9/1） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 16：2024 年以来沪深 300、中证 A500、上证 50 合

计规模由约 5000 亿快速扩容至当前超 1.7 万亿（亿元） 

 图 17：相较而言，2Q25 主动基金重仓兴业银行占比仅

0.1%，仍显著低配 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究；注：指数市值截至 2025/9/1  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3. 立足长远，从客群积累到效益兑现，期待新α 

3.1 发挥企金业务长板，向客群要效益 

2021年以来兴业银行着力推动资产负债结构调优，在此基础上以企金业务长板为抓手，

双管齐下。 

一方面，回归客户本源，快速扩大企金客户基础：2021-1H25 兴业银行企金客户数年

化增速约 17%至超 160 万户，在同资产规模的可比股份行中排名第一，其中潜力及以上客

户数占比近 1/4 且增速持续快于企金整体客户数。 

夯实客户基础成效的重点在于跟踪对公活期存款沉淀及成本改善：在存款定期化以及

打击手工补息导致对公活期存款流失的背景下，2023 年以来股份行中只有兴业银行对公活

期存款持续维持正增长。从存款成本来看，1H25 兴业银行对公存款成本较年初下降近

20bps，驱动存款成本下降 15bps 至 1.76%。 

表 10：2021 年以来兴业银行对公客户数快速扩容，年化增速在可比股份行中位居前列 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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图 18：客群夯实直接带来存款沉淀，股份行中 2023 年

以来仅兴业银行实现对公活期存款持续正增长 

 图 19：对公活期存款占比在股份行中具备优势 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

表 11：对公存款成本下行驱动兴业银行存款成本加速下降 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

另一方面，在契合我国经济发展新动能的新赛道上兴业银行具备先发优势。2023 年兴

业银行在战略新兴、制造业、基建等契合新经济驱动的领域对新增贷款贡献已超 5 成，摆

脱过去依赖同业、依赖地产而发展的刻板印象。2024 年兴业银行绿色、制造业、普惠等合

计贡献新增贷款近 9 成。 

对公新赛道优势兑现的重点在于跟踪企金业务量的景气增长以及新增投放的相对溢价：

2022 年以来兴业银行无论在对公贷款增量还是增速上均持续领跑股份行（2021-1H25 对公

贷款 CAGR 为 15.4%，股份行平均约 10%）。与此同时，新增对公贷款定价表现好于同业，

1H25 对公贷款利率约 3.6%（近两年较股份行同业溢价稳定约 20bps），较年初下降 29bps

（股份行平均为下降 31bps）。 
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表 12：兴业银行在对公新赛道上已经具备相较其他股份行的先发优势 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

表 13：对比股份行，兴业银行对公贷款增长具备相对优势 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

表 14：对公信贷高增的同时，兴业银行凭借业务优势维持对公信贷相对溢价，边际降幅也好于同业 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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3.2 以构建企金综合服务竞争力为本，投资银行久久为功，债

券承销稳居行业前二，商投联动丰富收入 

兴业银行投资银行优势突出，“商投联动”切入企业全流程金融服务、增厚自身收益，

这也是以服务促资产、避免无序价格竞争的核心竞争力。 

1）针对传统经济，通过商投融合推动债、贷结合优化杠杆。2024 年，兴业银行剔除

地方政府债后债券总承销规模近 9000 亿，在全市场同业中稳居前二。 

2）针对高新技术企业，以股权为支点撬动债权提供服务。1H25 兴业银行投行业务服

务科技金融客户 34.42 万户，科技金融融资余额 2.01 万亿（其中科技金融贷款余额 1.11

万亿，不良率 0.97%）；公司大投行 FPA 余额 4.68 万亿，同比增长 5.6%。 

表 15：2024 年兴业银行剔除地方政府债后债券总承销规模近 9000 亿，在全市场同业中稳居前二 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

3.3 有效弥补零售业务短板，提升客户和负债质量 

过去三年兴业银行在零售客户数、零售存款、零售财富等都有显著增长。一方面，从

客户基础来看，2Q25 兴业银行零售客户数达 1.12 亿户，较 2021 年增长达 40%，增速位

居可比股份行第一。另一方面，从负债表现来看，2Q25 兴业银行零售存款余额接近 5.9 万

亿元，位居股份行第 3，2021 年以来累计增长 1.56 万亿元，增量位居股份行第 2。同时成

本也有效下行呈现“量质双优”，1H25 零售存款成本 1.89%，较 2021 年累计下降约 35bps。

此外，从财富与资管融合来看，兴业银行资产强的优势不断赋能，并在客群夯实的基础上

带动财富与资管业务更快发展，2Q25 兴银理财管理规模达 2.3 万亿元，规模保持市场第二；

集团零售 AUM 达 5.52 万亿元，已跃居股份行第二。 

其背后归功于体系化建设的成效显现，进而有效实现零售客户基础夯实、零售负债短

板补齐、零售财富有效增长。一方面，推进零售体系化建设，摒弃“大干快上”追求短期

的思路，聚焦精耕细作，构建“向上输送的客户经营体系、持续陪伴的客户服务体系、双

线融合的数字运营体系、利益同向的业务联动体系、重点突出的分行管理体系”等五大体

系化建设。另一方面，实施“一把手”工程，倡导分行“一把手”分管零售，解决长期制

约公私协同的机制性问题，实现在工资代发、商户收单、私人银行、个人经营贷、个人养

老金等业务拓展上的积极成效。 

排名 机构 规模（亿元） 排名 机构 规模（亿元） 排名 机构 规模（亿元） 排名 机构 规模（亿元）

1 中信银行 7,642 1 中信银行 7,021 1 兴业银行 7,048 1 中信银行 9,614

2 兴业银行 6,959 2 兴业银行 6,626 2 中信银行 6,919 2 兴业银行 8,873

3 招商银行 5,614 3 招商银行 6,232 3 招商银行 5,871 3 招商银行 6,477

4 浦发银行 5,252 4 工商银行 5,058 4 光大银行 4,738 4 工商银行 5,091

5 工商银行 5,245 5 建设银行 4,628 5 浦发银行 4,521 5 中国银行 4,882

6 光大银行 5,121 6 中国银行 4,528 6 中国银行 3,798 6 浦发银行 4,786

7 建设银行 5,119 7 光大银行 4,233 7 工商银行 3,734 7 光大银行 4,698

8 中国银行 4,823 8 浦发银行 4,182 8 民生银行 3,205 8 建设银行 3,260

2021 2022 2023 2024
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图 20：兴业银行 AUM 已位居股份行第二  图 21：2021 年以来，兴业银行零售存款规模已居股份

行前三，零售存款累计增量位居股份行第二 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 

 

3.4 以大投行、大资管、大财富驱动轻资本运营，中收撬动非

息收入贡献有望持续提升 

长期来看，兴业银行有望发挥既有的资产获取能力，进一步理顺“大投行、大资管、

大财富”机制后，有望撬动轻资本业务贡献持续提升。2Q25 兴业银行 AUM 超 5.5 万亿位

居股份行第二，今年以来也优于同业更早实现中收增速转正，其中财富管理中收增速超 13%

（占中收比重约 21%，同比提升 2pct）。1H25 兴业银行非息收入占比达 33%领跑同业，

但中收贡献（约 12%，股份行平均超 15%）还有进一步提升空间。 

图 22：兴业银行非息收入占比位居同业前列，但中收贡

献还有进一步提升空间 

 图 23：伴随基数压力消化，兴业银行今年以来中收已实

现增速转正，财富、托管、资管等发力下有望支撑中收

贡献持续提升 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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4. 投资分析意见：股份行困境修复受益标的，维持

“买入”评级 

受外部需求偏弱、地产零售风险暴露等行业共性因素影响，过去三年兴业银行业绩边

际走弱、资产质量有所波动，压制估值水平。当前兴业银行 PB-25E 仅 0.57 倍，较上市银

行整体折价约 23%，股息率超 4.8%；即使考虑转债全部转股，PB-25E 也仅 0.62 倍，较

上市银行整体折价约 13%，股息率超 4.4%，优质价值属性亟待重估。 

对比其他股份行，尽管当前兴业银行估值处于股份行第二，但绝对水平偏低且并未与

其他股份行拉开明显差距。在股份行整体有望迎来基本面筑底改善的背景下，我们看好现

阶段兴业银行率先实现估值向上突破，原因有三：1）更好于同业的量价表现驱动营收、利

润率先修复维持正增；2）地产等风险担忧缓解，前期受压制更深的银行率先有望改善；3）

高股息、分红有望提升，更受以险资为主的中长期资金青睐；而兴业银行作为权重股，指

数扩容也将带来资金增持。 

当前兴业银行化解存量风险掷地有声，重点领域不良压力峰值已过，归母净利润也回

归正增，我们认为兴业银行已开启盈利平稳修复趋势。高股息、分红可预期提升的优质属

性有望持续获得中长期资金青睐，适时推动转债转股预计也是可持续增长的必要条件。维

持盈利增速预测，预计 2025-27 年归母净利润同比增速分别为 1.7%、4.8%、5.9%。当前

股价对应 2025 年 PB 为 0.57 倍，对应股息率超 4.8%，“低估值、高股息、持仓底”的底

部特征凸显，维持“买入”评级。 

图 24：2024 年末兴业银行主动基金重仓占比仅为

0.1%，持仓结构相对分散 

 图 25：即使考虑转债全部转股摊薄，兴业银行当前股价

对应仅 0.62 倍 PB，股息率仍超 4.4% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 16：可比公司估值表（收盘价截至 2025 年 9 月 2 日） 

 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

 

5. 风险提示 

1）经济复苏不及预期、LPR 超预期下调，息差下降幅度超预期。若宏观经济复苏偏慢、

政策提振成效低于预期，可能影响实体有效需求修复；同时若贷款定价持续下行、负债成

本上行继续挤压息差表现，银行盈利能力将继续承压，将影响银行内生资本留存以及可持

续支持实体经济的能力。 

2）信用卡、地产、地方政府平台等风险超预期暴露引发的资产质量风险。若地产、平

台、信用卡等不良风险大面积扩散暴露，可能造成兴业银行资产质量承压，极大影响利润

表现。 

3）中长期维度，当前布局新周期赛道的资产若产能过剩可能滞后引发风险暴露。若实

体需求偏弱、产能过剩导致新赛道景气向下，流动性退坡后容易引发不良风险暴露。 

  

2024 1Q25 1H25 2024 1H25 2024 2Q25 2024 2Q25 25E 26E

工商银行 601398.SH 0.5% -4.0% -1.4% 10.0% 8.9% 1.34% 1.33% 214.9% 217.7% 0.69 0.65

建设银行 601939.SH 0.9% -4.0% -1.4% 10.7% 9.7% 1.34% 1.33% 233.6% 239.4% 0.71 0.66

农业银行 601288.SH 4.7% 2.2% 2.7% 10.5% 9.9% 1.30% 1.28% 299.6% 295.0% 0.90 0.84

中国银行 601988.SH 2.6% -2.9% -0.9% 9.6% 8.6% 1.25% 1.24% 200.6% 197.4% 0.70 0.66

邮储银行 601658.SH 0.2% -2.6% 0.8% 9.9% 9.5% 0.90% 0.92% 286.1% 260.4% 0.82 0.77

招商银行 600036.SH 1.2% -2.1% 0.3% 14.5% 13.8% 0.95% 0.93% 412.0% 410.9% 0.96 0.88

中信银行 601998.SH 2.3% 1.7% 2.8% 9.9% 9.8% 1.16% 1.16% 209.4% 207.5% 0.61 0.57

浦发银行 600000.SH 23.3% 1.0% 10.2% 6.3% 8.7% 1.36% 1.31% 187.0% 193.9% 0.62 0.60

2.3% -2.0% 0.3% 10.2% 9.9% 1.20% 1.19% 255.4% 252.8% 0.75 0.70

兴业银行 601166.SH 0.1% -2.2% 0.2% 9.9% 10.6% 1.07% 1.08% 237.8% 228.5% 0.57 0.53

上市银行
PB

平均

归母净利润-YoY ROE 不良率 拨备覆盖率
代码
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表 17：兴业银行盈利预测表 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究；注：净息差根据“利息净收入/日均生息资产”估算，与披露口径存在差异在于，披露口径

调整了 FVTPL 对应负债的利息支出。 

 

  

Income statement 利润表 （百万元，RMB mn） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Net interest income 净利息收入 146,503 148,107 148,374 153,430 159,454 0.8% 1.1% 0.2% 3.4% 3.9%

Non-interest income 非利息收入 64,328 64,119 64,119 66,043 69,345 -16.6% -0.3% 0.0% 3.0% 5.0%

    Net fee income 净手续费收入 27,755 24,096 26,506 29,156 32,072 -38.4% -13.2% 10.0% 10.0% 10.0%

Operating income 营业收入 210,831 212,226 212,493 219,472 228,799 -5.2% 0.7% 0.1% 3.3% 4.2%

Operating expenses 营业支出 (65,513) (64,840) (63,543) (62,272) (61,027) -3.1% -1.0% -2.0% -2.0% -2.0%

    Taxes and surcharges 营业税 (2,319) (2,229) (2,296) (2,365) (2,436) 1.8% -3.9% 3.0% 3.0% 3.0%

PPOP 拨备前营业利润 145,318 147,386 148,950 157,200 167,772 -6.1% 1.4% 1.1% 5.5% 6.7%

Impairment losses on assets 资产减值损失 (61,178) (60,189) (61,250) (65,269) (70,394) 25.8% -1.6% 1.8% 6.6% 7.9%

    Loan impairment charges 贷款减值损失 (67,103) (51,613) (55,246) (61,067) (67,452) 77.4% -23.1% 7.0% 10.5% 10.5%

Operating profit 营业利润 84,140 87,197 87,700 91,931 97,378 -20.7% 3.6% 0.6% 4.8% 5.9%

Other operating income/(expense), net 营业外收支净额 189 (77) (92) (111) (133) 220.3% -140.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Profit before taxation 利润总额 84,329 87,120 87,608 91,821 97,245 -20.6% 3.3% 0.6% 4.8% 5.9%

Income tax 所得税 (6,675) (9,629) (8,761) (9,182) (9,725) -51.7% 44.3% -9.0% 4.8% 5.9%

Net profit 净利润 77,654 77,491 78,847 82,638 87,521 -16.0% -0.2% 1.7% 4.8% 5.9%

Minority interest 少数股东权益 (538) (286) (315) (346) (381) na na na na na

NPAT 归属股东净利润 77,116 77,205 78,532 82,292 87,140 -15.6% 0.1% 1.7% 4.8% 5.9%

    AT1 shareholders 优先股股息 4,212 4,212 4,260 4,260 4,260 0.0% 0.0% 1.1% 0.0% 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 72,904 72,993 74,272 78,032 82,880 -16.4% 0.1% 1.8% 5.1% 6.2%

Balance sheet 资产负债表（百万元，RMB mn） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Total loans 贷款总额 5,460,935 5,736,610 6,080,807 6,445,655 6,832,394 9.6% 5.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Total deposits 存款总额 5,137,073 5,532,333 5,864,273 6,216,129 6,589,097 8.4% 7.7% 6.0% 6.0% 6.0%

NPLs 不良贷款余额 58,491 61,477 65,022 68,780 72,764 7.3% 5.1% 5.8% 5.8% 5.8%

Loan provisions 贷款损失准备 143,426 146,183 157,705 175,555 197,198 11.3% 1.9% 7.9% 11.3% 12.3%

Total assets 资产总额 10,158,326 10,507,898 11,103,951 11,761,091 12,486,380 9.6% 3.4% 5.7% 5.9% 6.2%

Total liabilitis 负债总额 9,350,607 9,614,287 10,156,997 10,757,768 11,422,929 9.9% 2.8% 5.6% 5.9% 6.2%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 796,224 881,908 934,548 990,174 1,049,513 6.7% 10.8% 6.0% 6.0% 6.0%

Other equity instruments 优先股及其他 85,802 115,802 115,802 115,802 115,802 0.0% 35.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Interest earning assets (avg. balance) 平均生息资产 8,688,173 9,210,951 9,632,871 10,215,260 10,814,972 9.9% 6.0% 4.6% 6.0% 5.9%

Per share data (Yuan) 每股数据（元）

Shares 普通股股本（百万股） 20,774 20,774 21,163 21,163 21,163 0.0% 0.0% 1.9% 0.0% 0.0%

EPS 3.51 3.51 3.51 3.69 3.92 -16.4% 0.1% -0.1% 5.1% 6.2%

BVPS 34.20 36.88 38.69 41.32 44.12 7.6% 7.8% 4.9% 6.8% 6.8%

DPS 1.04 1.06 1.06 1.11 1.18 -12.5% 1.9% -0.1% 5.1% 6.2%

PPOP/sh 7.00 7.09 7.04 7.43 7.93 -6.1% 1.4% -0.8% 5.5% 6.7%

Main indicators主要指标（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

ROA 0.80% 0.75% 0.73% 0.72% 0.72% -0.23% -0.05% -0.02% -0.01% 0.00%

ROE 10.6% 9.9% 9.4% 9.2% 9.2% -3.21% -0.75% -0.51% -0.16% -0.05%

NIM 净息差 1.69% 1.61% 1.54% 1.50% 1.47% -0.15% -0.08% -0.07% -0.04% -0.03%

Cost-to-income ratio 成本收入比 29.97% 29.50% 28.82% 27.30% 25.61% 0.60% -0.47% -0.68% -1.53% -1.69%

Effective tax rate 有效所得税率 7.92% 11.05% 10.00% 10.00% 10.00% -5.08% 3.14% -1.05% 0.00% 0.00%

LDR 贷存比 106.30% 103.69% 103.69% 103.69% 103.69% 1.11% -2.61% 0.00% 0.00% 0.00%

NPL ratio 不良率 1.07% 1.07% 1.07% 1.07% 1.06% -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Provision coverage ratio 拨备覆盖率 245.21% 237.78% 242.54% 255.24% 271.01% 8.77% -7.43% 4.76% 12.70% 15.77%

Provision ratio 拨贷比 2.63% 2.55% 2.59% 2.72% 2.89% 0.04% -0.08% 0.05% 0.13% 0.16%

Credit cost 信用成本 1.29% 0.92% 0.94% 0.98% 1.02% 0.48% -0.36% 0.01% 0.04% 0.04%

Non-interest income/operating income 非息收入占比 30.51% 30.21% 30.17% 30.09% 30.31% -4.16% -0.30% -0.04% -0.08% 0.22%

Net fee income/operating income 净手续费收入占比 13.16% 11.35% 12.47% 13.28% 14.02% -7.09% -1.81% 1.12% 0.81% 0.73%

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 9.76% 9.75% 9.83% 9.75% 9.66% -0.05% -0.01% 0.08% -0.08% -0.09%

Tier 1 CAR 一级资本充足率 10.93% 11.23% 11.21% 11.03% 10.84% -0.15% 0.29% -0.02% -0.18% -0.18%

CAR 资本充足率 14.13% 14.20% 14.07% 13.83% 13.55% -0.31% 0.07% -0.14% -0.24% -0.28%

同比增速（ %）
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表 18：上市银行估值比较表（收盘价日期：2025 年 9 月 2 日） 

上市银行 代码 收盘价（元） 流通市值(亿元) 
P/E(X) P/B(X) ROAE ROAA 股息收益率 

25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

工商银行 601398.SH 7.57 20,410  7.76 7.51 0.69 0.65 9.2% 9.0% 0.71% 0.68% 4.1% 4.0% 

建设银行 601939.SH 9.22 1,953  7.45 7.22 0.71 0.66 9.9% 9.5% 0.80% 0.78% 4.2% 4.1% 

农业银行 601288.SH 7.19 22,954  9.09 8.59 0.90 0.84 10.3% 10.2% 0.66% 0.63% 3.4% 3.5% 

中国银行 601988.SH 5.63 13,433  7.93 7.52 0.70 0.66 9.1% 9.0% 0.71% 0.70% 3.9% 4.1% 

邮储银行 601658.SH 6.21 6,225  9.16 8.77 0.82 0.77 9.4% 9.1% 0.49% 0.47% 3.5% 3.5% 

招商银行 600036.SH 43.44 8,961  7.60 7.37 0.96 0.88 13.2% 12.5% 1.20% 1.15% 4.6% 4.6% 

中信银行 601998.SH 7.99 3,257  6.81 6.58 0.61 0.57 9.2% 8.9% 0.72% 0.71% 4.5% 4.5% 

民生银行 600016.SH 4.56 1,617  7.26 7.33 0.35 0.34 4.9% 4.7% 0.41% 0.39% 4.2% 4.1% 

浦发银行 600000.SH 13.73 4,187  9.26 8.29 0.62 0.60 6.7% 7.3% 0.52% 0.54% 3.0% 3.3% 

兴业银行 601166.SH 21.99 4,654  6.27 5.96 0.57 0.53 9.4% 9.2% 0.73% 0.72% 4.8% 4.8% 

光大银行 601818.SH 3.79 1,759  6.00 5.84 0.44 0.42 7.5% 7.3% 0.60% 0.60% 5.0% 5.0% 

华夏银行 600015.SH 7.50 1,194  5.99 6.64 0.38 0.36 6.5% 5.6% 0.50% 0.44% 5.4% 4.2% 

平安银行 000001.SZ 11.98 2,325  5.63 5.59 0.51 0.48 9.4% 8.9% 0.75% 0.72% 5.1% 5.0% 

南京银行 601009.SH 11.08 1,370  6.62 6.04 0.75 0.69 12.1% 11.9% 0.80% 0.79% 4.7% 5.0% 

宁波银行 002142.SZ 28.98 1,914  6.73 6.06 0.83 0.75 13.0% 13.0% 0.89% 0.86% 3.1% 3.4% 

江苏银行 600919.SH 10.89 1,998  6.03 5.50 0.77 0.69 13.4% 13.2% 0.87% 0.85% 4.8% 5.2% 

上海银行 601229.SH 9.64 1,370  5.21 5.17 0.53 0.50 10.7% 10.0% 0.81% 0.77% 5.2% 6.0% 

杭州银行 600926.SH 15.98 1,158  6.14 5.41 0.83 0.74 15.2% 14.5% 0.87% 0.88% 3.4% 3.3% 

苏州银行 002966.SZ 8.23 368  7.07 6.53 0.72 0.67 11.0% 10.6% 0.77% 0.74% 4.5% 4.8% 

成都银行 601838.SH 18.53 785  5.89 5.43 0.87 0.78 15.7% 15.1% 1.02% 0.97% 4.8% 5.1% 

重庆银行 601963.SH 9.85 187  6.60 6.06 0.59 0.55 9.2% 9.4% 0.66% 0.64% 4.2% 4.5% 

齐鲁银行 601665.SH 5.75 354  6.54 5.84 0.78 0.72 12.6% 12.8% 0.79% 0.78% 4.5% 4.2% 

厦门银行 601187.SH 6.67 176  7.87 7.74 0.65 0.61 8.5% 8.2% 0.63% 0.62% 4.6% 4.5% 

无锡银行 600908.SH 6.07 133  5.97 5.65 0.58 0.53 10.1% 9.8% 0.87% 0.83% 3.8% 3.9% 

常熟银行 601128.SH 7.62 253  5.47 4.83 0.72 0.64 13.8% 14.0% 1.16% 1.17% 3.3% 3.3% 

江阴银行 002807.SZ 4.90 121  5.67 5.36 0.60 0.55 11.0% 10.7% 1.01% 0.99% 4.1% 4.3% 

苏农银行 603323.SH 5.32 107  5.18 4.84 0.54 0.49 10.9% 10.6% 0.93% 0.91% 3.4% 3.3% 

张家港行 002839.SZ 4.55 111  6.16 5.83 0.58 0.54 9.8% 9.7% 0.83% 0.81% 4.4% 4.5% 

瑞丰银行 601528.SH 5.63 110  5.46 5.14 0.54 0.49 10.2% 10.0% 0.88% 0.85% 3.6% 3.7% 

紫金银行 601860.SH 2.99 109  7.61 7.46 0.49 0.44 6.8% 6.2% 0.50% 0.45% 3.3% 3.0% 

沪农商行 601825.SH 9.09 877  7.07 6.82 0.66 0.62 9.7% 9.4% 0.83% 0.80% 4.8% 4.8% 

渝农商行 601077.SH 6.65 588  6.28 5.91 0.57 0.53 9.3% 9.3% 0.79% 0.77% 4.6% 4.9% 

 A 股板块平均   7.09 6.76 0.70 0.65 10.4% 10.1% 0.79% 0.77% 4.0% 4.1% 

资料来源：Wind，公司财报，申万宏源研究 

注：股息收益率=预测 DPS/收盘价，预测 DPS=归属普通股股东净利润*分红率/总股本，其中分红率假设持平最新报告期、归属普通股股东

净利润及股本来自盈利预测。 
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看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报

告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的

行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 
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