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市场数据 

总股本(亿股) 211.63 

总市值(亿元)： 4,150.04 

一年最低/最高(元)： 18.63/25.45 

近 3月换手率： 37.28% 

 

股价相对走势 
 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.99 -6.71 -20.41 

绝对 -6.57 -3.87 2.83 

资料来源：Wind 

 

 
 

  

事件： 

1 月 21 日，兴业银行发布 2025 年业绩快报，公司 25 年全年实现营业收入 2127 亿，

同比增长 0.2%，实现归母净利润 775 亿，同比增长 0.3%。年化加权平均净资产收

益率（ROAE）为 9.15%，同比下降 0.7pct。 

点评： 

营收增速回正，盈利维持小幅正增。25 年全年公司营收、归母净利润同比增速分别

为 0.2%、0.3%，增速较前三季度分别提升 2、0.2pct，公司连续两年实现营收、净

利润“双增”，业绩筑底上修，出现“微笑曲线”。4Q25 单季情况看，营收、规

模净利润同比增速分别为 7.3%、1.3%，较上年同期分别变动+10.4、-15.5pct。 

扩表节奏稳中有升，“五大新赛道”布局深化。2025 年末，兴业银行总资产、贷款、

非信贷类资产同比增速分别为 5.6%、3.7%、7.8%，增速较 3Q25 末分别变动+2、

-0.6、+5.3pct，规模扩张进一步提速，贷款投放相对平稳。年末公司资产规模突破

11 万亿关口，贷款规模增至 5.95 万亿，其中科技金融贷款突破 1.12 万亿、绿色贷

款达 1.1 万亿、制造业贷款近万亿规模，“五大新赛道”业务布局深化。 

存款稳步增长，负债稳定性增强。2025 年末，兴业银行总负债、存款、市场类负债

同比增速分别为 5.9%、7.2%、4.1%，分别较 3Q末变动+2.2、-0.4、+5.8pct，年

末存款占负债比重 58.2%，较年初提升 0.7pct，负债端稳定性增强。公司持续拓展

低成本负债，后续伴随存量定期存款滚动到期重定价，前期多轮存款利率调降成效

将进一步显现，息差收窄压力有望缓释。 

不良率维持低位，风险抵补能力较强。2025 年末，兴业银行不良率为 1.08%，同

3Q末持平，房地产、地方政府平台、信用卡三大领域风险走向趋于收敛。年末不良

余额 643 亿，4Q季内减少 3.1 亿，压降规模略低于 24 年同期。拨备方面，年末拨

备余额 1468 亿，4Q 季内下降 3.2 亿，核销强度不减；年末拨贷比 2.47%，同 3Q

末基本持平，拨备覆盖率 228.4%，较 3Q末提升 0.6pct，风险抵补能力强。 

盈利预测、估值与评级。兴业银行战略目标清晰，坚持“轻资本、轻资产、高效率”

转型方向，以“1234”战略为核心主线，以数字化转型为增长引擎，赋能“F+G+B+C”

端场景生态服务获客，树牢擦亮“绿色银行、财富银行、投资银行”三张名片，推

进“五大新赛道”“数字兴业”与“五篇大文章”有机融合。公司资产端信贷投放

保持稳定，负债成本管控使得息差具有相对韧性，同时财富管理、投行业务双向发

力，中间业务收入增长空间可期。截至 1 月 21 日，公司 500 亿可转债仍有 413.5

亿未转股，转股比例较低，最新转股价 21.19 元，当前股价 19.61 元，尚未触及转

股价，公司经营基本面稳健向好，未来转债转股可期，有望进一步增厚股本。鉴于

快报披露信息有限，暂维持公司 2025-2027 年 EPS 预测 3.66、3.66、3.66 元，当

前股价对应 PB估值分别为 0.50、0.47、0.44 倍，对应 PE 估值分别为 5.36、5.36、

5.35 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：经济下行压力加大，实体融资需求改善不及预期，房地产、零售等特定

领域风险暴露增加。 

 

 

 

要点 
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兴业银行（601166.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 210,831 212,226 213,370 213,858 214,165 

营业收入增长率 -5.2% 0.7% 0.5% 0.2% 0.1% 

净利润（百万元） 77,116 77,205 77,366 77,483 77,559 

净利润增长率 -15.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 

EPS（元） 3.71 3.72 3.66 3.66 3.66 

ROE（归属母公司 ） 11.25% 10.46% 9.74% 9.12% 8.57% 

P/E 5.28 5.28 5.36 5.36 5.35 

P/B 0.57 0.53 0.50 0.47 0.44 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025 年 1 月 21 日；注 2023-2024 年股本为 207.74 亿股，2025 年

及以后股本为 211.63 亿股 

 

表 1：兴业银行业绩快报披露指标 

单位：百万元 2023 1Q24 1H24 1-3Q24 2024 1Q25 1H25 1-3Q25 2025

累积利润表

营业收入 210,831 57,751 113,043 164,217 212,226 55,683 110,458 161,234 212,741

YoY (5.2%) 4.2% 1.8% 1.8% 0.7% (3.6%) (2.3%) (1.8%) 0.2%

营业支出 126,691 30,267 64,179 93,007 125,029 28,269 59,956 87,541 122,768

YoY 9.0% 17.3% 3.5% 5.2% (1.3%) (6.6%) (6.6%) (5.9%) (1.8%)

利润总额 84,329 27,531 48,942 71,319 87,120 27,465 50,558 73,658 89,973

YoY (20.6%) (7.1%) (0.3%) (2.3%) 3.3% (0.2%) 3.3% 3.3% 3.3%

归母净利润 77,116 24,336 43,049 63,006 77,205 23,796 43,141 63,083 77,469

YoY (15.6%) (3.1%) 0.9% (3.0%) 0.1% (2.2%) 0.2% 0.1% 0.3%

单季利润表

营业收入 49,535 57,751 55,292 51,174 48,009 55,683 54,775 50,776 51,507

YoY (3.9%) 4.2% (0.6%) 1.8% (3.1%) (3.6%) (0.9%) (0.8%) 7.3%

营业支出 38,292 30,267 33,912 28,828 32,022 28,269 31,687 27,585 35,227

YoY 32.1% 17.3% (6.3%) 9.2% (16.4%) (6.6%) (6.6%) (4.3%) 10.0%

利润总额 11,336 27,531 21,411 22,377 15,801 27,465 23,093 23,100 16,315

YoY (49.7%) (7.1%) 10.0% (6.3%) 39.4% (0.2%) 7.9% 3.2% 3.3%

归母净利润 12,151 24,336 18,713 19,957 14,199 23,796 19,345 19,942 14,386

YoY (37.9%) (3.1%) 6.5% (10.4%) 16.9% (2.2%) 3.4% (0.1%) 1.3%

资产负债表

总资产 10,158,326 10,257,255 10,350,090 10,307,428 10,507,898 10,631,299 10,614,376 10,673,253 11,093,667

YoY 9.6% 4.4% 4.6% 3.9% 3.4% 3.6% 2.6% 3.5% 5.6%

QoQ 2.4% 1.0% 0.9% (0.4%) 1.9% 1.2% (0.2%) 0.6% 3.9%

较年初 9.6% 1.0% 1.9% 1.5% 3.4% 1.2% 1.0% 1.6% 5.6%

其中：总贷款 5,460,935 5,547,252 5,669,093 5,741,603 5,736,610 5,815,387 5,903,433 5,989,907 5,948,865

YoY 9.6% 7.9% 8.6% 8.0% 5.0% 4.8% 4.1% 4.3% 3.7%

QoQ 2.8% 1.6% 2.2% 1.3% (0.1%) 1.4% 1.5% 1.5% (0.7%)

较年初 9.6% 1.6% 3.8% 5.1% 5.0% 1.4% 2.9% 4.4% 3.7%

占总资产 53.8% 54.1% 54.8% 55.7% 54.6% 54.7% 55.6% 56.1% 53.6%

其中：非信贷类资产 4,697,391 4,710,003 4,680,997 4,565,825 4,771,288 4,815,912 4,710,943 4,683,346 5,144,802

YoY 9.7% 0.5% 0.3% (0.9%) 1.6% 2.2% 0.6% 2.6% 7.8%

QoQ 1.9% 0.3% (0.6%) (2.5%) 4.5% 0.9% (2.2%) (0.6%) 9.9%

较年初 9.7% 0.3% (0.3%) (2.8%) 1.6% 0.9% (1.3%) (1.8%) 7.8%

占总资产 46.2% 45.9% 45.2% 44.3% 45.4% 45.3% 44.4% 43.9% 46.4%

总负债 9,350,607 9,424,077 9,491,228 9,427,894 9,614,287 9,715,600 9,720,864 9,770,788 10,179,607

YoY 9.9% 4.2% 4.1% 3.3% 2.8% 3.1% 2.4% 3.6% 5.9%

QoQ 2.4% 0.8% 0.7% (0.7%) 2.0% 1.1% 0.1% 0.5% 4.2%

较年初 9.9% 0.8% 1.5% 0.8% 2.8% 1.1% 1.1% 1.6% 5.9%

其中：总存款 5,137,073 5,103,789 5,385,981 5,425,017 5,532,333 5,627,965 5,869,830 5,834,745 5,929,555

YoY 8.4% 4.2% 4.9% 4.0% 7.7% 10.3% 9.0% 7.6% 7.2%

QoQ (1.5%) (0.6%) 5.5% 0.7% 2.0% 1.7% 4.3% (0.6%) 1.6%

较年初 8.4% (0.6%) 4.8% 5.6% 7.7% 1.7% 6.1% 5.5% 7.2%

占总负债 54.9% 54.2% 56.7% 57.5% 57.5% 57.9% 60.4% 59.7% 58.2%

其中：市场类负债 4,213,534 4,320,288 4,105,247 4,002,877 4,081,954 4,087,635 3,851,034 3,936,043 4,250,053

YoY 11.7% 4.2% 3.2% 2.3% (3.1%) (5.4%) (6.2%) (1.7%) 4.1%

QoQ 7.7% 2.5% (5.0%) (2.5%) 2.0% 0.1% (5.8%) 2.2% 8.0%

较年初 11.7% 2.5% (2.6%) (5.0%) (3.1%) 0.1% (5.7%) (3.6%) 4.1%

占总负债 45.1% 45.8% 43.3% 42.5% 42.5% 42.1% 39.6% 40.3% 41.8%

资产质量

不良贷款率 1.07% 1.07% 1.08% 1.08% 1.07% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08%

QoQ（bp） 0 0 1 0 (1) 1 0 0 0

拨备覆盖率 245.2% 245.5% 237.8% 233.5% 237.8% 233.4% 228.5% 227.8% 228.4%

QoQ（pct） 7.4 0.3 (7.7) (4.3) 4.2 (4.4) (4.9) (0.7) 0.6

拨贷比 2.63% 2.63% 2.56% 2.53% 2.55% 2.52% 2.46% 2.46% 2.47%

QoQ（bp） 8 0 (7) (3) 2 (3) (6) 0 1

不良贷款余额 58,491 59,420 61,018 62,118 61,477 62,831 63,493 64,560 64,251

YoY 7.3% 6.3% 8.4% 8.8% 5.1% 5.7% 4.1% 3.9% 4.5%

QoQ 2.5% 1.6% 2.7% 1.8% (1.0%) 2.2% 1.1% 1.7% (0.5%)

较年初 7.3% 1.6% 4.3% 6.2% 5.1% 2.2% 3.3% 5.0% 4.5%

贷款损失准备余额 143,426 145,884 145,110 145,069 146,183 146,661 145,106 147,074 146,756

YoY 11.3% 12.1% 4.9% 6.9% 1.9% 0.5% (0.0%) 1.4% 0.4%

QoQ 5.7% 1.7% (0.5%) (0.0%) 0.8% 0.3% (1.1%) 1.4% (0.2%)

较年初 11.3% 1.7% 1.2% 1.1% 1.9% 0.3% (0.7%) 0.6% 0.4%

其他经营指标

年化加权平均净资产收益率 10.64% 13.48% 11.00% 10.92% 9.89% 12.24% 10.12% 10.07% 9.15%

YoY（pct） (3.21) (1.44) (0.92) (1.21) (0.75) (1.24) (0.88) (0.85) (0.74)

基本每股收益（元） 3.51 1.17 1.94 2.90 3.51 1.15 1.91 2.85 3.46

YoY (16.4%) (3.3%) 1.0% (3.0%) 0.0% (1.7%) (1.5%) (1.7%) (1.4%)  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 210,831 212,226 213,370 213,858 214,165 总资产 10,158,326 10,507,898 10,944,342 11,359,487 11,759,715

净利息收入 146,503 148,107 142,839 138,125 133,130 发放贷款和垫款 5,460,935 5,736,610 5,994,757 6,234,548 6,421,584

非息收入 64,328 64,119 70,531 75,733 81,034 同业资产 1,276,667 1,167,317 1,104,598 1,052,129 1,008,419

净手续费及佣金收入 27,755 24,096 26,506 28,626 30,630 金融投资 2,377,767 2,530,991 2,682,850 2,816,993 2,957,843

净其他非息收入 36,573 40,023 44,025 47,107 50,405 生息资产合计 9,115,369 9,434,918 9,782,206 10,103,670 10,387,846

营业支出 126,691 125,029 125,991 126,347 126,568 总负债 9,350,607 9,614,287 9,994,506 10,353,742 10,698,019

拨备前利润 145,507 147,309 148,103 148,442 148,655 吸收存款 5,137,073 5,532,333 5,919,596 6,304,370 6,682,632

信用及其他减值损失 61,178 60,189 60,802 61,008 61,135 市场类负债 3,965,288 3,784,679 3,762,170 3,721,666 3,673,081

税前利润 84,329 87,120 87,301 87,434 87,520 付息负债合计 9,102,361 9,317,012 9,681,766 10,026,036 10,355,714

所得税 6,675 9,629 9,649 9,664 9,673 股东权益 807,719 893,611 949,836 1,005,745 1,061,697

净利润 77,654 77,491 77,652 77,770 77,847 股本 20,774 20,774 21,163 21,163 21,163

归属母公司净利润 77,116 77,205 77,366 77,483 77,559 归属母公司权益 796,224 881,908 937,847 993,468 1,049,133

盈利能力 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 业绩规模与增长 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

生息资产收益率 4.03% 3.71% 3.56% 3.43% 3.29% 总资产 9.6% 3.4% 4.2% 3.8% 3.5%

贷款收益率 4.52% 4.22% 4.04% 3.86% 3.69% 生息资产 11.3% 3.5% 3.7% 3.3% 2.8%

付息负债成本率 2.33% 2.13% 2.10% 2.05% 2.00% 付息负债 10.2% 2.4% 3.9% 3.6% 3.3%

存款成本率 2.29% 1.94% 1.90% 1.88% 1.84% 贷款余额 9.6% 5.0% 4.5% 4.0% 3.0%

净息差 1.69% 1.60% 1.49% 1.39% 1.30% 存款余额 8.4% 7.7% 7.0% 6.5% 6.0%

净利差 1.70% 1.58% 1.46% 1.37% 1.29% 净利息收入 0.8% 1.1% -3.6% -3.3% -3.6%

RORWA 1.10% 1.02% 0.97% 0.93% 0.90% 净手续费及佣金收入 -38.4% -13.2% 10.0% 8.0% 7.0%

ROAA 0.80% 0.75% 0.72% 0.70% 0.67% 营业收入 -5.2% 0.7% 0.5% 0.2% 0.1%

ROAE 11.25% 10.46% 9.74% 9.12% 8.57% 拨备前利润 -6.0% 1.2% 0.5% 0.2% 0.1%

归母净利润 -15.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1%

资产质量 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

不良贷款率 1.07% 1.07% 1.08% 1.07% 1.08% 每股盈利及估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

拨备覆盖率 245.2% 236.9% 235.7% 237.3% 238.6% EPS（元） 3.71 3.72 3.66 3.66 3.66

拨贷比 2.63% 2.54% 2.54% 2.54% 2.57% PPOPPS（元） 7.00 7.09 7.00 7.01 7.02

BVPS（元） 34.20 36.88 38.84 41.47 44.10

资本 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E DPS（元） 1.04 1.06 1.04 1.04 1.05

资本充足率 14.13% 14.28% 14.42% 14.58% 14.73% P/E 5.28 5.28 5.36 5.36 5.35

一级资本充足率 10.93% 11.23% 11.46% 11.70% 11.93% P/PPOP 2.80 2.77 2.80 2.80 2.79

核心一级资本充足率 9.76% 9.75% 10.04% 10.33% 10.61% P/B 0.57 0.53 0.50 0.47 0.44  
资料来源：Wind，光大证券研究所预测；股价时间为 2026 年 1 月 21 日
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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