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市场数据 

总股本(亿股) 211.63 

总市值(亿元)： 3,794.50 

一年最低/最高(元)： 17.82/24.71 

近 3 月换手率： 38.4% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -12.8 -3.4 -34.9 

绝对 -4.7 -2.3 -7.4 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

4月 29日兴业银行发布2026年一季报，实现营业收入551亿元、同比下降1.1%，

归母净利润 238 亿元、同比微增 0.15%，加权平均 ROE 11.56%、同比下降 68bp。 

 

点评： 

息差阶段性承压拖累营收，归母净利润保持正增。26Q1 兴业银行营收、PPOP、

归母净利润增速分别为-1.1%、-0.3%、0.2%，规模扩张小幅提速，但息差同比

降幅走阔拖累利息净收入同比负增 2.1%，非息收入同比增长 1.2%，叠加管理费

用支出下降 4.3%，支撑归母净利润保持正增。 

 

26Q1 提速扩表，对公信贷投放积极，同时增配传统同业资产。26Q1 末兴业银行

总资产、贷款同比增速分别较 2025 年+0.5pct、+2.1pct 至 6.1%、5.8%，信贷

投放较为积极。26Q1 新增贷款 2060 亿、同比多增 1272 亿元，增量接近翻番；

其中对公、票据、零售分别新增 2424、48、-412 亿元，对比 25Q1 对公、票据、

零售分别新增 1541、-494、-260 亿元，对公发力但零售需求持续低迷。投向上，

科技贷款、绿色贷款、制造业中长期贷款等国家重点支持领域贷款增速高于整体，

占比进一步提升。非信贷类资产方面，26Q1 兴业银行增配传统同业资产，期末

余额增加 2789 亿元、占比较年初提升 2.3pct 至 10.9%；减配金融投资，占比较

年初下降 3.1pct，FVTPL、OCI、AC 类投资规模分别较年初下降 773、1250、879

亿元，对应降幅 8.3%、17.8%、4.6%。 

 

负债端，26Q1 末兴业银行总负债、存款同比增速分别较年初+0.7pct、-0.6pct

至 6.6%、6.6%。26Q1 新增存款 680 亿、同比少增 276 亿元，占总负债的比例

较年初下降 0.3pct 至 58.8%，同时发行在外的同业存单余额较年初减少 796 亿

元。资金缺口主要通过传统同业负债筹集，传统同业负债较年初增加 1342 亿元，

占比提升 0.8pct 至 29.7%，其中主要是同业存放增加了 2356 亿元(+10.5%)，卖

出回购较年初减少 1039 亿元(-28.6%)。 

 

26Q1 净息差环比-6bp、同比-18bp 至 1.62%，同比降幅阶段性承压。测算口径，

26Q1 资产端收益率较 25Q4 下降 11bp 至 3.29%，同比降幅 58bp；负债端成本

率较 25Q4 下降 7bp 至 1.53%，同比降幅 32bp。26Q1 兴业银行净息差承压，

除传统存贷业务利差收窄外，还额外受 26Q1 利差快速收窄的同业资产和负债业

务占比提升、及交易性金融资产收益与成本核算口径存在差异等因素影响。展望

全年，预计随着贷款投放、同业业务占比降低、存量高成本存款到期重定价，息

差降幅有望收窄。 

 

要点 
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财富管理相关收入快速增长提振中收，其他非息收入正常波动。26Q1 兴业银行

非息收入同比增长 1.2%，其中手续费及佣金净收入同比增长 7.4%，主要得益

于财富中收和托管中收分别同比增长 17.5%、11.8%，预计信用卡相关收入仍行

业性承压。其他非息收入同比下降 2.6%，主要受汇兑收益波动影响，2025 年起

公司逐步增配收益率更高的境外证券投资，波动率随之上升。 

 

资产质量保持稳健，前瞻性指标受零售影响阶段性波动。26Q1 末兴业银行不良

率持平于年初 1.08%，关注率较年初上升 6bp 至 1.75%，零售信贷风险尚未见

行业性拐点。26Q1 公司信用减值计提同比微降 0.3%，期末拨备覆盖率较年初

-3.9pct 至 224.5%，拨贷比-6bp 至 2.41%，风险抵补能力充足。 

 

盈利预测、估值与评级。兴业银行战略目标清晰，“科技金融、绿色银行、财富

银行、投资银行”四大业务在股份行名列前茅，特色突出。股东福建省投资开发

集团 25Q4-26Q1 连续两个季度增持，持股比例提升 5bp至 2.86%，彰显对公司

长期发展的信心与认可。虽然 26Q1 营收阶段性承压，但对公信贷投放积极，构

筑全年稳健低波基本盘，预计后续业绩增速改善可期。根据一季报表现，调整

2026-2028 年净利润增速预测为 0.7%、2.3%、3.1%（较前次预测分别-2.2pct、

+0.2pct、+1.9pct），对应 BVPS 为 41.46、44.17、46.98 元/股，现价对应 2026

年 PB 估值为 0.43xe，维持“增持”评级。 

 

风险提示：（1）居民就业、收入等预期偏弱，可能影响公司零售信贷需求及资

产质量；（2）房地产风险释放超预期，拖累整体银行业资产质量。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 212,226 212,741 214,454 220,022 226,642 

营业收入增长率 0.7% 0.2% 0.8% 2.6% 3.0% 

归母净利润（百万元） 77,205 77,469 78,026 79,801 82,264 

归母净利润增长率 0.1% 0.3% 0.7% 2.3% 3.1% 

EPS（元） 3.51 3.43 3.60 3.69 3.80 

BVPS（元） 36.88 38.83 41.46 44.17 46.98 

ROE（归属母公司) 9.89% 9.15% 8.97% 8.61% 8.34% 

P/E 5.10 5.22 4.98 4.86 4.72 

P/B 0.49 0.46 0.43 0.41 0.38 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30。公司可转债自 2022-6-30 进入转股期，股本随转债转股

动态变化，2024-12-31 总股本为 207.74 亿股，2025-12-31 及 2026-3-30 总股本为 211.63 亿股。 
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图 1：兴业银行营收及盈利累计增速  图 2：兴业银行业绩同比增速拆分 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所；单位：% 

 

图 3：兴业银行总资产及贷款增速  图 4：兴业银行总负债及存款增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：兴业银行净息差走势（披露值）  图 6：兴业银行生息资产收益率及计息负债成本率 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 
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表 2：兴业银行资产质量主要指标 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

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

较上季变动（pct） 0.00 0.00 0.01 0.00 (0.01) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

（关注+不良）/贷款总额 2.62% 2.77% 2.80% 2.85% 2.78% 2.79% 2.74% 2.75% 2.77% 2.83%

较上季变动（pct） 0.01 0.16 0.03 0.05 (0.07) 0.01 (0.05) 0.01 0.02 0.06

逾期90天以上贷款/不良贷款 68.3% 77.9% 84.9% 86.1% 75.5%

逾期90天以上贷款/贷款总额 0.73% 0.84% 0.91% 0.93% 0.82%

拨备覆盖率 245.2% 245.5% 237.8% 233.5% 237.8% 233.4% 228.5% 227.8% 228.4% 224.5%

较上季变动（pct） 7.43 0.30 (7.69) (4.28) 4.24 (4.36) (4.88) (0.73) 0.60 (3.89)

拨贷比 2.63% 2.63% 2.56% 2.53% 2.55% 2.52% 2.46% 2.46% 2.47% 2.41%

较上季变动（pct） 0.08 0.00 (0.07) (0.03) 0.02 (0.03) (0.06) 0.00 0.01 (0.06)  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 3：兴业银行资本充足率主要指标 

2023 1Q24 2Q24 3Q24 2024 1Q25 2Q25 3Q25 2025 1Q26

资本充足率 14.13% 13.70% 14.44% 14.27% 14.28% 13.97% 14.18% 13.85% 13.56% 13.20%

较上季变动（pct） 0.35 (0.43) 0.74 (0.17) 0.01 (0.31) 0.21 (0.33) (0.29) (0.36)

一级资本充足率 10.93% 10.64% 10.98% 11.20% 11.23% 11.02% 11.30% 10.97% 10.40% 10.41%

较上季变动（pct） 0.29 (0.30) 0.34 0.22 0.03 (0.21) 0.28 (0.33) (0.57) 0.01

核心一级资本充足率 9.76% 9.52% 9.48% 9.70% 9.75% 9.60% 9.54% 9.66% 9.70% 9.50%

较上季变动（pct） 0.29 (0.24) (0.04) 0.22 0.05 (0.15) (0.06) 0.12 0.04 (0.20)

风险加权资产同比增速 8.4% 8.5% 5.5% 4.7% 7.3% 5.8% 7.4% 8.1% 7.8% 7.4%

较上季变动（pct） (3.48) 0.09 (2.96) (0.78) 2.58 (1.49) 1.59 0.70 (0.34) (0.40)  
资料来源：公司财报，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） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 212,226 212,741 214,454 220,022 226,642 总资产 10,507,898 11,094,256 11,787,036 12,595,401 13,324,615

净利息收入 148,107 148,752 149,551 152,576 155,824 发放贷款和垫款 5,736,610 5,948,938 6,276,130 6,589,936 6,919,433

非息收入 64,119 63,989 64,903 67,446 70,818 同业资产 1,167,317 1,452,153 1,583,854 1,573,349 1,617,893

净手续费及佣金收入 24,096 25,891 27,186 28,409 29,829 金融投资 2,530,991 2,620,082 2,620,082 2,659,383 2,712,571

净其他非息收入 40,023 38,098 37,717 39,037 40,989 生息资产合计 9,434,918 10,021,173 10,480,065 10,822,668 11,249,897

营业支出 125,029 122,793 123,859 127,366 131,126 总负债 9,614,287 10,180,610 10,817,261 11,567,866 12,237,354

拨备前利润 147,309 147,595 148,783 152,645 157,238 吸收存款 5,532,333 5,929,615 6,315,040 6,693,942 7,028,639

信用及其他减值损失 60,189 57,622 58,164 59,964 61,696 市场类负债 3,784,679 3,989,457 4,223,818 4,577,029 4,894,945

税前利润 87,120 89,973 90,619 92,681 95,541 付息负债合计 9,317,012 9,919,072 10,538,858 11,270,971 11,923,585

所得税 9,629 12,119 12,206 12,484 12,869 股东权益 893,611 913,646 969,775 1,027,534 1,087,261

净利润 77,491 77,854 78,413 80,197 82,672 股本 20,774 21,163 21,163 21,163 21,163

归属母公司净利润 77,205 77,469 78,026 79,801 82,264 归属母公司权益 881,908 901,716 957,457 1,014,820 1,074,138

盈利能力(预测值) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 业绩规模与增长 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

生息资产收益率 3.71% 3.21% 2.96% 2.80% 2.67% 总资产 3.4% 5.6% 6.2% 6.9% 5.8%

贷款收益率 4.22% 3.60% 3.35% 3.23% 3.10% 生息资产 3.5% 6.2% 4.6% 3.3% 3.9%

付息负债成本率 2.13% 1.70% 1.50% 1.34% 1.20% 付息负债 2.4% 6.5% 6.2% 6.9% 5.8%

存款成本率 1.94% 1.64% 1.43% 1.30% 1.20% 贷款余额 5.0% 3.7% 5.5% 5.0% 5.0%

净息差 1.60% 1.53% 1.46% 1.43% 1.41% 存款余额 7.7% 7.2% 6.5% 6.0% 5.0%

净利差 1.58% 1.51% 1.46% 1.46% 1.47% 净利息收入 1.1% 0.4% 0.5% 2.0% 2.1%

RORWA 1.02% 0.95% 0.90% 0.86% 0.84% 净手续费及佣金收入 -13.2% 7.4% 5.0% 4.5% 5.0%

ROAA 0.75% 0.72% 0.69% 0.66% 0.64% 营业收入 0.7% 0.2% 0.8% 2.6% 3.0%

ROAE 9.89% 9.15% 8.97% 8.61% 8.34% 拨备前利润 1.2% 0.2% 0.8% 2.6% 3.0%

归母净利润 0.1% 0.3% 0.7% 2.3% 3.1%

资产质量 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

不良贷款率 1.07% 1.08% 1.08% 1.08% 1.08% 每股盈利及估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

拨备覆盖率 237.8% 228.4% 212.4% 208.7% 212.7% EPS（元） 3.51 3.43 3.60 3.69 3.80

拨贷比 2.55% 2.47% 2.29% 2.26% 2.29% PPOPPS（元） 7.09 6.97 7.03 7.21 7.43

BVPS（元） 36.88 38.83 41.46 44.17 46.98

资本 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E DPS（元） 1.08 1.07 1.07 1.10 1.13

资本充足率 14.28% 13.56% 13.42% 13.18% 13.07% P/E 5.10 5.22 4.98 4.86 4.72

一级资本充足率 11.23% 10.64% 10.64% 10.55% 10.55% P/PPOP 2.53 2.57 2.55 2.49 2.41

核心一级资本充足率 9.75% 9.70% 9.74% 9.71% 9.76% P/B 0.49 0.46 0.43 0.41 0.38  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30
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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
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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