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资产负债率(%) 91.5 
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事项： 
兴业银行发布 2025年三季报，公司前 3季度实现营业收入 1612亿元，同比负

增 1.8%，实现归母净利润 631亿元，同比微增 0.1%。截至 3季度末，公司总

资产规模同比增长 3.5%，其中贷款同比增长 4.3%，存款同比增长 7.6%。 

 

平安观点： 
 盈利稳健增长，利差业务边际企稳。兴业银行前 3季度归母净利润同比增

长 0.1%（+0.2%，25H1），拨备反哺和营收企稳支撑盈利稳健增长，公

司前 3季度营收负增缺口较半年度收窄 0.5pct至-1.8%。分不同类型业务

来看，利差业务边际企稳，前 3季度净利息收入同比负增 0.6%（-1.5%，

25H1）。非息收入方面，公司前三季度非息收入同比负增 4.5%（-3.8%，

25H1），其中债券投资相关其他非息收入同比负增9.3%(-7.0%，25H1)，

是拖累非息的主要原因。中收业务延续修复态势，前 3季度手续费及佣金

净收入同比增长 3.8%（+2.6%，25H1），居民财富管理需求回暖一定程

度支撑中收企稳。 

 成本红利推动息差企稳，存贷扩张稳健。兴业银行前 3季度净息差为1.72%

（1.75%，25H1），成本端红利支撑息差企稳。我们按照期初期末余额测

算公司 3 季度单季度年化生息资产收益率环比下降 6BP 至 2.99%，资产

端定价下行幅度略有收敛。按照期初期末余额测算 3季度单季度年化计息

负债成本率环比下降 11BP至 1.67%，成本红利仍在持续释放。规模方面，

公司 3季度末总资产同比增长 3.5%（+2.6%，25H1），其中贷款规模同

比增长 4.3%（+4.1%，25H1），负债端，公司 3季度末存款同比增长 7.6%

（+9.0%，25H1），扩表速度整体皆保持稳健。 

 资产质量稳健，风险抵补能力保持稳定。兴业银行 3季度末不良率环比持

平半年末于 1.08%，前瞻性指标方面，3季度末关注率环比半年末上行 1BP

至 1.67%，综合来看，公司资产质量整体保持稳健。拨备方面，公司 3季

度末拨备覆盖率和拨贷比基本持平半年末水平，分别为 228%/2.46%，风

险抵补能力保持稳定。 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业净收入(百万元) 210,245  211,818  212,155  219,492  229,652  

YOY(%) -5.3  0.7  0.2  3.5  4.6  

归母净利润(百万元)  77,116   77,205   78,221   81,714   86,021  

YOY(%) -15.6  0.1  1.3  4.5  5.3  

ROE(%) 11.3  10.5  9.9  9.7  9.5  

EPS(摊薄/元) 3.64  3.65  3.70  3.86  4.06  

P/E(倍) 5.6  5.5  5.5  5.2  5.0  

P/B(倍) 0.59  0.55  0.53  0.49  0.46   
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资料来源：wind、平安证券研究所 
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 投资建议：“商行+投行”打造差异化经营，股息价值优异。兴业体制机制灵活，不断推动业务转型，目前公司表内外业务均

衡发展，ROE始终保持优异，我们看好公司长期价值。我们维持公司 25-27年盈利预测，预计公司 25-27年对应盈利增速分

别是 1.3%/4.5%/5.3%，当前股价对应 25-27年 PB分别为 0.53x/0.49x/0.46x，考虑到目前公司估值安全边际相对较高，长期

盈利能力有望修复，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升。2）利率下行导致行业息差收窄超预期。3）房企现金流压力

加大引发信用风险抬升。 

图表1 兴业银行 2025年三季报核心指标 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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资产负债表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

贷款总额 5,755,039 6,100,341 6,527,365 6,984,281 

证券投资 3,454,180 3,695,973 3,991,650 4,310,982 

应收金融机构的款项 662,383 728,621 801,483 881,632 

生息资产总额 10,120,362 10,801,796 11,629,146 12,521,261 

资产合计 10,507,898 11,215,426 12,074,457 13,000,734 

客户存款 5,630,360 6,076,397 6,557,770 7,077,276 

计息负债总额 9,405,735 10,040,541 10,799,576 11,616,985 

负债合计 9,614,287 10,270,403 11,070,253 11,934,228 

股本 20,774 21,163 21,163 21,163 

归母股东权益 881,908 932,646 991,053 1,052,538 

股东权益合计 893,611 945,023 1,004,205 1,066,506 

负债和股东权益合计 10,507,898 11,215,426 12,074,457 13,000,734  
 

资产质量                                        单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

NPL ratio 1.07% 1.06% 1.05% 1.04% 

NPLs 61,477  64,664  68,537  72,637  

拨备覆盖率 238% 231% 221% 209% 

拨贷比 2.54% 2.45% 2.32% 2.18% 

一般准备/风险加权资产 1.86% 1.78% 1.68% 1.57% 

不良贷款生成率 1.08% 1.00% 1.00% 1.00% 

不良贷款核销率 -1.02% -0.95% -0.94% -0.94% 
 
 

利润表                                          单位：百万元 
 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利息收入 148,107  148,444  154,576  163,471  

净手续费及佣金收入  24,096  24,096  25,301  26,566  

营业净收入 211,818  212,155  219,492  229,652  

营业税金及附加 -2,229  -2,233  -2,310  -2,417  

拨备前利润 147,309  147,544  153,453  161,248  

计提拨备 -60,180  -59,277  -61,244  -64,180  

税前利润 87,120  88,267  92,208  97,068  

净利润  77,491 78,511 82,017 86,339 

归母净利润 77,205  78,221  81,714  86,021  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind、平安证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营管理     

贷款增长率 5.1% 6.0% 7.0% 7.0% 

生息资产增长率 2.9% 6.7% 7.7% 7.7% 

总资产增长率 3.4% 6.7% 7.7% 7.7% 

存款增长率 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 

付息负债增长率 2.5% 6.7% 7.6% 7.6% 

净利息收入增长率 1.1% 0.2% 4.1% 5.8% 

手续费及佣金净收入增长率 -13.2% 0.0% 5.0% 5.0% 

营业收入增长率 0.7% 0.2% 3.5% 4.6% 

拨备前利润增长率 1.2% 0.2% 4.0% 5.1% 

税前利润增长率 3.3% 1.3% 4.5% 5.3% 

净利润增长率 0.1% 1.3% 4.5% 5.3% 

非息收入占比 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 

成本收入比 29.4% 29.4% 29.0% 28.7% 

信贷成本 1.07% 1.00% 0.97% 0.95% 

所得税率 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 

盈利能力     

NIM 1.82% 1.74% 1.69% 1.66% 

拨备前 ROAA 1.43% 1.36% 1.32% 1.29% 

拨备前 ROAE 17.6% 16.3% 16.0% 15.8% 

ROAA 0.75% 0.72% 0.70% 0.69% 

ROAE 10.5% 9.9% 9.7% 9.5% 

流动性     

贷存比 102.21% 100.39% 99.54% 98.69% 

贷款/总资产 54.77% 54.39% 54.06% 53.72% 

债券投资/总资产 32.87% 32.95% 33.06% 33.16% 

银行同业/总资产 6.30% 6.50% 6.64% 6.78% 

资本状况     

核心一级资本充足率 9.75% 9.80% 9.75% 9.69% 

资本充足率（权重法） 14.28% 14.04% 13.69% 13.35% 

加权风险资产(￥,mn) 7,848,126 8,376,563 9,018,156 9,709,972 

RWA/总资产 74.7% 74.7% 74.7% 74.7%  
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