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兴业银行（601166）          

缺乏特色，快速增长 

兴业银行正在进行全国扩张，目前经营缺乏鲜明特色，各方面的指

标在 A股上市中型银行里处于中流，未来几年利润增长较快。 
主要财务数据及预测 
 2005A 2006E 2007E 2008E 2009E 

净利润增长率（％） 39.6 46.7 37.9 42.2 30.3 

净边际利率（％） 2.29 2.41 2.60 2.61 2.64 

平均净资产收益率（％） 21.1 24.9 15.2 17.4 18.9 

每股拨备前利润（元） 1.28 1.79 1.94 2.40 2.96 

每股收益(元) 0.56 0.47 0.38 0.37 0.32 

资料来源：海通证券研究所 

l 兴业银行具有较强地域性，正在向全国扩张。兴业银行原是福建省的区域性银行，

2003年后全国扩张战略全面展开，正在成长为一家全国性银行。目前仍有三分之一
左右员工和网点分布在福建省内，兴业银行的全国扩张将是一个渐进长期的过程。 

l 兴业银行目前是以公司业务为主的中型银行，但零售业务发展较快。和多数中型银

行一样，兴业目前仍以公司业务为主，零售业务起步较晚，但个人贷款比重提高较

快。 

l 兴业银行的业务收入仍以净利息收入为主，净利息收入快速增长带来业务的增长。

得益于快速增长的信贷规模，和利差的逐渐扩大，其净利息收入将保持较快的增速。 

l 兴业银行的费用收入比和有效税率还将小幅下降。兴业银行的费用收入比和有效税

率在上市银行中均为最低，未来受益于规模经济和两税合并，这两项指标会进一步

下降。 

l 兴业银行不良率会有小幅下降，拨备支出压力有所下降。兴业银行资产质量弱于招

商银行、浦发银行和民生银行。不过在 2006年兴业银行的资产质量有了明显的改善，
我们预测兴业银行未来新增贷款不良率将有所下降。假设覆盖率缓步提高，拨备支

出压力有所下降。 

l 兴业银行的盈利能力和成长性在 A股中型银行中处于中流。兴业银行 A股发行后，
几项盈利指标在上市银行中均处于中流，成长性上兴业银行 2006年和 2007年的增
长在上市银行中处于领先地位，之后下降到中等水平。 

l 我们对兴业银行的目标价格为 21.50 元，建议申购。我们使用相对估值法，判断兴
业银行的估值区间为 18-24元，用 EVA模型对兴业银行进行绝对估值，估值为 21.48
元。 
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投资要点 

兴业银行属国内中型银行，其一级资本和资产总额均列全国第十位，在 A股上市银
行里资产规模要小于浦发银行和民生银行，大于华夏银行和深发展，居第六位。 

兴业银行原是福建省的区域性银行，近几年兴业银行在福建省以外增设了较多的网

点，还是有三分之一左右员工和网点分布是在福建省内，兴业银行的全国扩张将是一个

渐进的过程。和目前多数中型银行一样，兴业银行以公司业务为主。但零售业务发展速

度很快，比重上升也十分明显。 

兴业银行的优势主要在于福建省政府的大力支持，发展速度较快，国债收益率较高；

劣势在于战略不够清晰，零售和中间业务比重较低。 

兴业银行的业务收入仍以净利息收入为主，较小的规模和利差的扩大将带来业务收

入的快速增长，此外，兴业银行的费用收入比和有效税率还将小幅下降，拨备支出增长

也将有所放慢，2006-2010年其净利润将保持 30-40%的增长。综合比较兴业银行在上市
中型银行中盈利性和成长性均居于中流。 

估值分析 

对上市银行用 P/E、P/B、P/PPoP（拨备前利润）和 PEG进行对比。我们判断兴业
银行估值区间为 18-24元。 

我们进一步使用 EVA模型对兴业银行进行绝对估值，估值区间为 21.48元。这一估
值结果印证了相对估值的结果，我们对兴业银行的最终估值为 21.50元。 
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1. 兴业银行——地域性明显，公司业务为主 

兴业银行于 1988年 8月成立，总行设在福建省福州市，2006年 6月 30日，兴业
银行总资产为 5,322亿元，净资产为 141.40 亿元，网点数量为 338个，属国内中型银行，
其一级资本和资产总额均列全国第十位，在 A股上市银行中其资产规模要小于浦发银行
和民生银行，大于华夏银行和深发展，居第六位。 

1.1 兴业银行正逐渐实现全国扩张 

兴业银行原名为福建兴业银行，其大股东为福建省财政厅，小股东主要为福建本地

企业。2003 年 12 月，兴业银行引入香港恒生银行作为战略投资者，同时引入国际金融
公司和新加坡政府投资公司，引资后，恒生银行，国际金融公司和新加坡政府投资公司

分别成为第二、第五和第三大股东。2007 年 1 月兴业在 A股上市后，发行的 A 股将占
发行后总股本的 25%，第一大股东福建省财政厅的持股比例将为 19%，第二大股东恒生
银行将为 12%，新加坡政府投资公司为 4%，居第三位。兴业银行目前的股权结构能较
好的支持其未来的发展，一方面福建省财政厅大股东的地位可以避免股权过度分散带来

的决策低效，另一方面外资股东的引入能够制约政府对于其经营的过度干预，并能控制

风险。 

图 1 兴业银行股权结构 

福建省财政厅

19%

Tetrad Ventures

Pts Ltd

4%
其他股东

25%

A股发行

25%
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3%
电子信息产业集团
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宝钢集团

3%

福建省烟草

3%

中粮集团

3%

恒生银行

12%

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

兴业银行成立之初是福建省的区域性银行，其福建省财政厅大股东的地位也体现出

这一点，兴业银行与福建省政府有较多的联系和历史渊源，必然经营得到了福建省政府

的大力支持，加上福建省中小企业占其经济的比重较大，兴业银行作为一家中型银行在

福建省内有较强的竞争力。 

2003年 3月福建兴业银行更名为兴业银行，这标志其全国扩张战略的全面展开，
兴业银行也从一家区域性银行成长为一家全国性银行。 
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图 2 兴业银行 2003-1H2006营业净收入地区结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 3 兴业银行 2003-1H2006税前利润地区结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

虽然近几年兴业银行在福建省以外增设了较多的网点，还是有三分之一左右员工和

网点分布是在福建省内，兴业银行的全国扩张将是一个渐进长期的过程。 

图 4 兴业银行 1H2006网点地区分布（个） 

福建, 124

北京, 23
上海, 25

广东, 54

浙江, 31

江苏, 16

其他, 65

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 5 兴业银行 1H2006员工地区分布（人） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

1.2 兴业银行零售业务发展很快 

和目前多数中型银行一样，兴业银行以公司业务为主。从存款的客户结构来看，公

司存款占 90%，储蓄存款为 10%，贷款的客户结构为公司贷款占 86%，个人存款为 14%。 

兴业银行零售业务比重较低主要因为起步较晚，2003年后时才开始大规模发展。
从最近三年的数据看，兴业银行零售业务发展速度很快，比重上升也十分明显，2006年
6月末个人存贷款比重分别较 2003年末提高了 1个和 9个百分点，零售业务收入比重上
升更多，2006年 6月末零售业务收支净额比重较 2003年末提高了 11个百分点。  

兴业银行的五年规划计划在把个人贷款业务提高到占资产的比重的 20-30%左右，
目前来看这一目标有望提前达到，我们判断在 2006年末，其个人贷款比重就将接近 20%，
2010年这一指标达到 30%。 

目前兴业银行的主要客户仍为公司客户，特别是中小企业客户，2006年 6月末，
其中小企业贷款占公司贷款比重约为 78%，占贷款总额的比重约为 67%，在国内银行业
中处于前列。兴业银行中小企业客户信贷的经验对于其应对“脱媒”威胁和全国业务扩

张有十分重要的作用。 
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图 6 兴业银行零售业务比重 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 7 兴业银行零售存贷款比重 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

1.3 兴业银行 SWOT分析 

S(优势) W(劣势) 

l 占据福建省中小企业信贷较高的市场份额 l 市场开拓能力要弱于中型银行最优秀者 

l 国债投资收益率较高，有效税率较低 l 房地产开发贷款及个人房贷比重较高 

l 较早完成数据大集中、IT系统较为先进 l 零售业务比重较低 

l 福建省政府的无条件支持 l 中间业务收入比重较低 

l 风险控制较好，不良资产率较低 l 战略目标不够清晰 

l 福建省工资水平较低，员工工资和费用控制较好  l 经营在一定影响受政府影响 

O(机会) T(风险) 

l 向长三角、环渤海扩张的空间较大 l 国有大型银行竞争力逐渐增加 

l 通过增加网点，扩大规模和客户的潜力较大 l 中型银行市场拓展能力进一步提高 

l 与恒生银行加深合作，信用卡业务加速发展 l 福建及珠三角地区信用环境弱于长三角地区 

l 中小企业信贷发展速度和空间较大 l 开展交叉销售的客户基础不足 

l 按揭贷款业务高速发展  

2. 兴业银行净利息收入持续快速增长 

2.1 兴业银行存贷款规模还将保持 20%左右的增速 

兴业银行规模较小，增长潜力较大。2006年 6月末兴业银行网点数量为 338个，
员工人数为 8827人；地域分布上，网点从福建逐渐扩大到了长三角、环渤海，进而扩大
到全国。在网点扩张的同时，兴业银行也推出了更多的产品，兴业银行网点和产品数量

的扩张带来了客户和业务量的快速增长。 

此外，兴业银行通过收购地方金融机构的方式实现机构延伸和规模增长，先后设立

了义乌支行、温州支行、台州支行、无锡支行和佛山分行；并通过银银合作拓展服务范

围。 

兴业银行的存贷款规模扩张速度在上市银行中一直处于较高的水平，2003-2006年
存款和贷款的增长分别为 26%、29%。 
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图 8 上市银行存款增长（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 9 上市银行贷款增长（%） 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

2004A 2005A 2006E

兴业银行 工商银行 中国银行 招商银行

浦发银行 民生银行 深发展A

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所  

在未来几年，支持兴业银行存贷款规模快速扩张的驱动力量还将继续发挥作用，兴

业银行网点通过在福建省以外增设网点来实现规模的空间仍较大。不过，国有银行改制

后竞争力有所增强，外资银行在人民币业务的开放后，市场份额将逐渐提高，银行业未

来的竞争也将越来越激烈。这些都会使兴业银行未来的存贷款增长有所放缓，我们预测

2006年后兴业银行存款增长将从以前平均 23%左右的水平平缓下降，到 2010年存款增
长下降到 19%左右。 

图 10 兴业银行存款增长 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 11 兴业银行贷款增长 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2.2兴业银行在上市银行里利差处于中等 

因为股份制银行自成立后需要从国有银行那争夺市场份额，所以较多的采取降低贷

款利率和变相提高存款利率的手段。在这种情况下，股份制银行的利差水平一般是要低

于国有银行水平的。兴业银行利差波动较大，2006年我们预测的利差来看，它的利差水
平要略高于招商银行、民生银行等股份制中型银行和国有大型银行的水平，明显低于浦

发银行的水平。 
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图 12 上市银行净边际利率(NIM) 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 13 上市银行净利差(Spread) 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

我们从两个方面来分析兴业银行的利差，即生息率和付息率。从生息率的角度看，

兴业银行要高于工行、中行和招行，低于民生和深发展，与浦发较为接近。这个是与兴

业银行的贷款里中小企业贷款比重较高有关，这类贷款平均利率较高，提高了兴业银行

整体生息率，此外，兴业银行的债券投资收益率要明显高于其他 A股上市银行，这两方
面因素共同作为提高了兴业银行的整体的资产生息率。 

从付息率角度看，兴业银行也处于中流，仅低于中行、民生、和深发展，要高于工

行、招行和浦发。一般说来以公司为主的银行多数资金成本较高，因为公司存款中利率

较高的协议存款和定期存款比重较高，但兴业银行是个例外，虽然存款 84%来自公司存
款，但公司存款中活期存款比重较高，其存款的平均利率要明显低于其他以公司业务为

主的中型银行，但兴业银行为实现规模的快速扩张，较多的依靠发行各类债券来获得资

金，这在一定程度上提高了平均资金成本，不过债券融资在另一方面减少了费用，这一

点我们将在后面进行分析。 

图 14 上市银行盈利资产平均生息率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 15 上市银行付息负债平均付息率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

我们判断，未来兴业银行未来利差水平将会略有扩大，2007年受 2006年两次提高
利率的影响，兴业银行 2007年的利差还将较 2006年扩大 14个基点，之后将基本保持稳
定，兴业银行将会进一步扩大中小企业及零售贷款的比重，这部分贷款利率较高，同时

降低贴现类贷款的比重，这几项因素会使兴业银行未来利差有缓步扩大。 
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图 16 兴业银行平均生息率和付息率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 17 兴业银行利差水平 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2.3 兴业银行净利息收入持续快速增长 

综合对兴业银行的存贷款增长及利差变动的预测，我们测算出兴业银行 2006-2010
年的净利息收入的 CAGR为 26%左右，2007年和 2008年的净利息收入分别增长 39%、
24%。 

3. 兴业银行中间业务收入贡献十分有限 

兴业银行的中间业务收入比重一直比较低，中间业务主要就是银行结算收入和表外

业务收入。在几家上市银行中，兴业银行的非利息收入比重几乎是最低的。 

图 18 兴业银行 1H2006手续费收入结构 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 19 兴业银行非利息收入及净手续费占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

不过在 2006年兴业银行中间业务收入增长较快，我们预测 2006年全年增长接近
40%。由于目前兴业银行的战略还不够清晰，业务转型速度不快，中间业务难以出现长
期的高速增长。我们预测 2007-2010年，兴业银行非利息收入的增长在 30%左右，到 2010
年非利息收入占的比重保持在 4%左右。 
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图 20 兴业银行手续费净收入增长 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 21 兴业银行非利息收入及净手续费占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4. 兴业银行费用收入比将小幅下降 

兴业银行的费用收入在上市银行中处于较好的水平，费用收入比要高于工行、中行，

在中型银行中最低。兴业银行较低的费用收入比与总行位于福建，员工工资相对较低有

关；第二，兴业银行较多的通过发行债券融资，债券融资的平均利率虽然要高于存款，

但所需要的费用却要低得多；第三，兴业银行战略不太清晰，战略转型的投入相对较少。 

我们认为兴业银行未来随着资产规模进一步扩大，其营业费用的增速会低于营业收

入，其费用收入比有下降趋势。综合分析，我们认为兴业的费用收入比将缓步下降，我

们预测 2010年其费用收入比为 43%，较 2006年下降 3.6个百分点。我们计算的费用收
入比包含了营业税金，出于谨慎性，我们预测费用收入比时没考虑未来营业税率下降的

影响，如果营业税在 2008年开始下调，费用收入比将明显低于我们预测的水平。 

图 22  上市银行费用收入比（含营业税，%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 23 兴业银行费用收入比（含营业税，%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

5. 贷款不良率有进一步下降的空间 

兴业银行 2006年 6月末的不良率为 2.01%，在 A股上市银行中处于中流水平，不
过考虑到兴业银行较强的不良资产核销力度，兴业银行资产质量弱于招商银行、浦发银

行和民生银行。如果加回过去几年净核销的不良贷款，兴业银行从 2003年到 2005年不
良率是较为明显的。 

不过在 2006年兴业银行的资产质量有了明显的改善，根据披露的 2006年 6月末的
数据来看，即使剔除核销的影响，兴业银行的不良贷款率也较 2005年末下降了近 40个
基点。我们判断主要原因是由 2006年较高的经济景气度带来的，此外，兴业银行将进一
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步提高福建和广东省外的贷款比重，特别是长三角地区的贷款比重，这将从整体上降低

其贷款的违约风险。目前兴业银行不良率最高的两个地区分别是福建省和广东省，2006
年 6月末不良率分别为 3.2%和 4.8%，明显其高于全部贷款不良率水平。 

我们预测兴业银行未来新增贷款不良率在 2-2.5%左右，并假设未来兴业银行仍将
保持目前的不良贷款核销力度，其不良率将逐渐下降，2006年末不良率将下降到 1.95%
左右，2010年其不良率将下降到 1.7%。 

图 24 上市银行不良资产率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 25 兴业银行贷款不良率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

兴业银行 2006年 6月末的拨备覆盖率为 100%，在上市银行里处于中流，我们判断
未来的覆盖率缓步提高，到 2010年提高到 120%左右的水平。基于上面对不良率和覆盖
率的判断，2006年到 2010年拨备支出复合增长率为 11%左右。 

图 26 兴业银行拨备覆盖率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 27 兴业银行拨备支出及增长 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

6. 兴业银行是有效税率最低的银行 

兴业银行的所得税担负几乎是上市银行中最低的，如果剔除财务重组对所得税的影

响，我们 2005年的数据进行对比，兴业银行有效所得税率为 30.5%，在上市银行中最低，
其他上市银行有效税率均在 40%左右。我们认为兴业银行较低的有效税率主要来自此较
高的国债利息收入，此外，较低的费用收入比也有助于降低有效税率。 
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图 28 上市银行有效税率对比（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 29 兴业银行有效税率（%） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

兴业银行在两税合并及工资全额抵税政策实施后，在上市银行中有效税率将下降最

多，收益也相对最大。我们预测 2008年其有效税率为 25.5%，之后下降到 23.5%左右。 

7. 兴业银行盈利性和成长性在中型银行里属中等水平 

7.1 兴业银行利润保持快速增长 

基于上面的分析，我对兴业银行 2006年到 2010年的业绩做出下面的预测。2006
年是最近几年的业绩增长高点，全年净利润增长高达 47%，这主要得益于三项因素，首
先是不良率的明显下降，加息带来的利差增长和盈利资产的快速增长。 

表 1 兴业银行收入和盈利增长预测（%） 
 2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 
净利息收入增长 32.7 27.5 36.3 33.9 22.1 21.9 22.6 
非利息收入增长 56.4 22.9 38.6 33.2 28.2 27.4 27.5 
营业净收入增长 31.2 31.3 36.1 33.7 22.3 22.2 22.8 
拨备前利润增长 25.2 28.6 40.0 35.4 23.7 23.3 24.1 
净利润增长 23.1 39.6 46.7 37.9 42.2 30.3 27.3  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 

表 2 兴业银行利润表（百万元） 
  2003   2004   2005   2006E   2007E   2008E   2009E   2010E  
净利息收入 5,499 7,296 9,305 12,685 16,982 20,732 25,279 30,993 
  利息收入 9,511 12,402 17,246 22,965 29,360 35,588 43,034 51,953 
  利息支出 4,012 5,106 7,941 10,280 12,378 14,857 17,755 20,959 
资产准备支出 1,107 1,182 1,581 1,974 2,332 2,508 2,749 3,030 
拔备后净利息收入 4,391 6,114 7,725 10,711 14,650 18,223 22,530 27,964 
手续费净收入 123 193 237 329 438 561 715 912 
其他经营净收益 33 -71 194 238 296 372 473 608 
营业净收入 5,655 7,418 9,737 13,252 17,715 21,665 26,468 32,513 
营业费用 2,483 3,428 4,627 6,085 8,008 9,653 11,653 14,121 
营业外净收入 11 -5 16 9 10 10 9 10 
拔备前利润 3,183 3,985 5,126 7,176 9,717 12,022 14,824 18,403 
总利润 2,076 2,803 3,545 5,202 7,386 9,514 12,075 15,373 
所得税 642 1,037 1,080 1,586 2,400 2,426 2,838 3,613 
少数股东利润 0 0 0 0 0 0 0 0 
净利润 1,434 1,766 2,465 3,615 4,985 7,088 9,238 11,760  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 3 兴业银行资产负债表（百万元） 
  2003A  2004A 2005A 2006E 2007E 2008E 2009E  2010E  
  现金及存放同业 8,476 14,272 18,507 23,284 28,920 35,071 42,440 50,866  
  央行准备金 47,263 49,699 39,538 47,407 58,070 70,610 85,270 102,097  
  拆放金融企业 16,684 20,160 51,211 48,178 56,717 71,046 85,346 102,408  
  贷款 156,945 203,011 242,572 332,712 405,656 484,846 572,186 681,036  
  贷款拨备 -3,725 -4,416 -5,112 -6,747 -8,476 -10,263 -12,153 -14,174  
  债券投资 28,447 51,156 120,820 126,601 179,221 218,526 273,941 327,331  
  固定资产 2,925 2,867 2,949 3,048 3,151 3,229 3,302 3,379  
  递延税款 703 846 854 1,225 1,309 1,293 1,542 1,704  
  其他资产 1,342 2,470 3,755 6,293 8,508 11,165 14,560 18,937  
 盈利资产 257,816 338,298 472,648 578,182 728,583 880,099 1,059,183 1,263,737  
总资产 259,060 340,065 475,094 582,001 733,075 885,523 1,066,433 1,273,583  
  金融企业存放 40,044 37,379 85,059 98,525 127,484 153,498 185,323 222,257  
  存款 207,683 283,187 355,218 438,401 536,656 652,671 788,107 943,599  
  应付款项 2,268 3,416 6,032 7,890 11,042 14,380 18,794 24,760  
  发行债券 3,000 6,000 16,000 21,000 21,000 21,000 21,000 18,000  
 付息负债 250,726 326,565 456,277 557,926 685,141 827,169 994,430 1,183,857  
总负债 252,995 329,981 462,309 565,816 696,183 841,549 1,013,224 1,208,617  
  实收资本 3,000 3,999 3,999 3,999 5,000 5,000 5,000 5,000  
  公积金 1,620 3,469 4,356 4,163 18,885 18,881 18,882 18,883  
  一般准备 0 0 2,400 4,000 6,000 9,000 11,000 13,000  
  未分配利润 1,446 2,616 2,031 4,023 7,007 11,092 18,327 28,083  
少数股东权益 0 0 0 0 0 0 0 0  
所有者权益 6,066 10,084 12,785 16,185 36,892 43,974 53,208 64,966   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们假设兴业银行以 15.98元的价格发行 10.01亿股 A股，2007年其净资产平均收
益率为 15%左右，较 2006年下降 9个百分点，之后其净资产收益率将逐渐提高，到 2010
年，净资产收益率接近 20%。净资产收益率的提高，主要得益于两方面的因素，第一是
随着兴业银行资产规模的扩张，其财务杠杆倍数也随之提高；第二个原因是总资产收益

率的提高，而总资产收益率的提高主要来自于利差的扩大、拨备支出压力的下降和所得

税率的下降。 

表 4 兴业银行盈利杜邦分析（%） 
 2004 2005 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 

净资产平均收益率 21.73 21.14 24.86 15.24 17.39 18.94 19.80 
总资产平均收益率 0.59 0.59 0.68 0.75 0.88 0.95 1.01 
财务杠杆（倍） 37.10 35.64 36.81 20.37 19.81 19.96 19.61 
资产利用率 4.18 4.33 4.44 4.56 4.56 4.58 4.63 
利息收入/平均资产 4.14 4.23 4.34 4.46 4.45 4.47 4.51 
利息收入/盈利资产 4.16 4.25 4.36 4.49 4.48 4.50 4.54 
非利息收入/平均资产 0.04 0.09 0.10 0.10 0.11 0.11 0.12 
手续费收入/平均资产 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 
其他经营收益/平均资产 -0.02 0.04 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 
费用比率 3.59 3.73 3.76 3.82 3.68 3.63 3.62 
利息支出/平均资产 1.70 1.95 1.94 1.88 1.86 1.84 1.82 
利息支出/付息负债 1.77 2.03 2.02 2.01 1.99 1.98 1.96 
非利息支出/平均资产 1.15 1.13 1.15 1.22 1.21 1.21 1.22 
经营费用支出/平均资产 1.15 1.13 1.15 1.22 1.21 1.21 1.22 
拨备支出/平均资产 0.39 0.39 0.37 0.35 0.31 0.29 0.26 
所得税/平均资产 0.35 0.26 0.30 0.36 0.30 0.29 0.31  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 



                                         

 
 

  

 

新股研究·兴业银行（601166） 15 

7.2 上市银行盈利性和成长性对比 

我们用四项指标来观察银行的盈利能力，分别是净资产平均收益率（RoAE）、资产
平均收益率（RoAA）、资产拨备前平均收益率（RoAA,拔备前）和风险加权资产平均收
益率（RoRWA），之所以选择平均收益率是因为银行的主要经营收入和支出为利息收入
和支出，而利息收入和支出都是依照存贷款和债券持有的平均余额而不是期末余额计算，

我们认为平均收益率更能反映真实盈利性。 

l 净资产平均收益率（RoAE）是最能够反映银行为股东创造价值能力的指标，但银
行的杠杆倍数很高，再融资行为对于 RoAE影响很大，而融资并不反映银行的经营。 

l 资产平均收益率（RoAA）不受再融资的影响，能更为客观的反映银行运用资产盈
利的能力，不过也存在一定的缺陷，主要是受银行拨备计提政策的影响较大，而银

行经常会通过拨备计提来调节利润。 

l 资产拨备前平均收益率（RoAA Pre-Provision）则能够消除拨备调节对利润的影响，
该指标不足之处是没有考虑银行资产质量的波动。 

l 风险加权资产平均收益率（RoRWA）是净利润与风险加权资产（RWA）之比，能
够反映银行通过承担风险盈利的能力。 

我们再对几家上市银行的盈利能力进行对比，可以看出兴业银行 A股发行后，几
项盈利指标在上市银行中均处于中流。 

表 5 我国上市银行盈利能力对比一 
 RoAE(%) RoAA(%) 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 
工商银行 13.33 13.30 15.20 14.87 0.71 0.84 0.94 0.94 
中国银行 15.45 13.56 15.24 15.51 0.96 0.98 1.10 1.13 
招商银行 14.77 15.71 20.40 22.21 0.70 0.88 1.05 1.12 
浦发银行 18.90 16.90 23.01 25.05 0.54 0.58 0.78 0.88 
民生银行 22.86 12.59 14.50 17.26 0.62 0.67 0.77 0.89 
兴业银行 24.86 15.24 17.39 18.94 0.68 0.75 0.88 0.95 
深发展 A 25.92 21.64 18.56 17.81 0.61 0.65 0.69 0.73  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 

表 6 我国上市银行盈利能力对比二 
 RoAA(拨备前，%) RoRWA(%) 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 
工商银行 1.52 1.64 1.59 1.56 1.38 1.61 1.78 1.75 
中国银行 1.66 1.65 1.70 1.75 1.20 1.27 1.48 1.54 
招商银行 1.55 1.62 1.67 1.73 1.20 1.52 1.85 1.99 
浦发银行 1.52 1.58 1.61 1.65 0.73 0.82 1.11 1.26 
民生银行 1.22 1.20 1.31 1.42 1.01 1.10 1.24 1.40 
兴业银行 1.36 1.48 1.50 1.53 1.07 1.16 1.38 1.52 
深发展 A 1.32 1.37 1.44 1.55 0.96 0.96 1.03 1.12  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

对比盈利能力后，我们对几家上市银行成长性也进行对比，发现在 2006年和 2007
年兴业银行的收入和利润增长较快，在上市银行中处于领先地位，这主要得益于其较快

的信贷增长和贷款平均利率的提高，之后兴业银行的收入和利润增长在上市银行中也处

于中等水平。 
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表 7 我国上市银行收入增长对比 
  净利息收入增长（%） 非利息收入增长（%） 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 

工商银行 13.3 16.6 7.0 6.6 39.1 37.9 34.5 30.1 

中国银行 22.1 10.6 10.4 9.8 47.7 23.8 29.0 29.3 

招商银行 19.2 29.8 22.1 19.5 51.8 59.8 46.1 40.7 

浦发银行 26.8 26.3 19.9 18.8 58.9 46.9 47.0 43.5 

民生银行 24.1 28.7 27.5 24.7 208.8 46.0 60.9 48.3 

兴业银行 36.3 33.9 22.1 21.9 38.6 33.2 28.2 27.4 

深发展 A 26.6 23.4 22.2 23.0 43.8 46.7 46.5 46.1  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 

表 8 我国上市银行利润增长对比 
  拨备前利润增长（%） 净利润增长（%） 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 

工商银行 17.6 19.3 6.7 7.4 32.8 30.9 22.7 9.3 

中国银行 28.3 10.2 12.7 12.0 58.9 14.2 26.4 12.8 

招商银行 27.3 32.2 25.6 23.8 52.9 57.5 45.9 26.8 

浦发银行 28.3 28.0 22.1 20.8 34.8 34.4 59.6 33.8 

民生银行 34.7 28.1 31.8 28.0 46.7 39.7 38.4 35.9 

兴业银行 40.0 35.4 23.7 23.3 46.7 37.9 42.2 30.3 

深发展 A 31.6 21.1 28.2 30.0 328.3 25.7 29.9 28.7  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
 

8. 估值和投资建议 

8.1 相对估值 

由于兴业银行盈利性和成长性在上市中型银行中均处于中流，我们判断其 A股上
市后的估值水平也应在上市银行中处于中流，特别是因为兴业银行与浦发银行较为相似，

其估值水平也应与浦发银行相近。 

表 9 我国上市银行估值水平对比一 
 P/E(X) P/B(X) 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 
 工商银行  35.68  27.27  22.22  20.33  3.60  3.36  3.12  2.91  
 中国银行  28.19  24.69  19.53  17.31  3.15  2.86  2.60  2.37  
 招商银行  40.32  25.61  17.56  13.85  4.41  3.88  3.34  2.87  
 浦发银行  27.80  20.69  12.96  9.69  3.65  3.11  2.51  2.00  
 民生银行  26.00  25.02  18.08  13.30  5.15  2.74  2.35  1.98  
 深发展 A  21.89  17.56  13.97  11.22  4.97  3.24  2.45  1.92   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

表 10 我国上市银行估值水平对比二 
 P/PPoP(X) PEG 

  2006E 2007E 2008E 2009E 2006E 2007E 2008E 2009E 
 工商银行  16.78  14.06  13.18  12.27  1.16  1.20  2.39  2.29  
 中国银行  14.51  13.17  11.69  10.44  1.99  0.93  1.53  1.25  
 招商银行  18.98  14.35  11.43  9.23  0.70  0.56  0.66  0.42  
 浦发银行  9.78  7.64  6.26  5.18  0.81  0.35  0.38  0.39  
 民生银行  13.66  14.34  10.88  8.50  0.65  0.65  0.50  0.45  
 深发展 A  10.27  8.85  7.13  5.67  0.85  0.59  0.49  0.41   

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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从目前上市银行的估值水平来看，兴业银行 2007年和 P/E应在 17-25倍之间，P/B
在 2.7和 3.2倍之间，P/PPoP应在 7到 14倍，PEG在 0.35到 0.6之间，综合上面的判断，
兴业银行的估值区间为 18-24元。 

8.2 绝对估值法 

因为银行经营的特殊性，一般较难使用 DCF（现金流模型）进行估值。为克服上述
缺点，我们将采用 EVA 模型对上市银行进行估值，该模型的优点是估值结果不受银行
通过拨备计提调节等会计手段对利润的影响，因此估值更加可信。 

l EVA模型估值 

EVA是公司的资本收益和资本成本之间的差，只有在其资本收益超过为获取该收益
所投入的资本的全部成本时才能为公司的股东带来价值。EVA的计算公式为： 

EVA（经济增加值）=NOPAT（税后净经营利润）-Ke(股权成本)*IC(资本投入)； 

或：EVA（经济增加值）=[ROIC（资本投入回报率）-Ke(股权成本)]*IC(资本投入)； 

其中 ROIC（资本投入回报率）=NOPAT（税后净经营利润）/IC(资本投入)，公司
股权价值即为 IC与所有 EVA折现值总和。 

要计算银行的 NOPAT，要对净利润进一系列的调整，主要包括剔除非经营性损益，
剔除当时递延税款增长，因为大部分递延税款难是回转的；将当期的拨备计提金额替换

为真实信贷成本。同样，在计算 IC时，也需要将净资产进行调整，首先要加上拨备余额，
再减去真实的信贷损失额，然后还要剔除转递延税款的余额。 

我们假设兴业银行未来 4年是高速增长期，高速增长期的 NOPAT由兴业银行的财
务模型直接测算出来。4年之后兴业银行进入过渡期，过渡期为 12年，在过渡期兴业银
行的 ROIC 线性平滑下降，过渡期结束后 ROIC=Ke，EVA 也相应消失，兴业银行进入
永续增长期。在高速增长期，兴业银行的股价波动与大盘相同，BETA 值设为 1，在永
续增长期，兴业银行的经营风险已经明显下降，BETA 值设为 0.9，在过渡期内兴业银
行的 BETA线性平滑下降。为了行文的简洁，我们把 EVA的详细测算过程放在附表中，
供投资者参考。 

表 11 海通证券 EVA估值模型的基本假设 

无风险利率 3.0% 股权风险溢价 7.0% 红利税 10% 

Beta(高增长期) 1.00 股权成本(高增长期) 10.0% 高增期年限 4年 

Beta(永续增长期) 0.90 股权成本(永续增长期) 9.3% 过渡期年限 20年  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 
 

表 12 兴业银行 EVA估值结果 
 公司价值（百万元） 每股价值（元） 比重（%） 
投入资本       12,678           2.54  11.8 
高速增长期       12,169           2.43  11.3 
过渡期       82,541          16.51  76.9 
合计    107,387        21.48  100.0  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

根据 EVA的估值结果，同时参考相对估值，我们对兴业银行 6个月的目标价格为
21.50元，对应 2007年和 2008年的目标 P/E为 21.5倍和 15.15倍，目标 P/PPoP为 12
倍和 11倍，PEG水平为 0.51和 0.50。21.50元的目标价与申购价上限有 35%的上涨空
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间，建设投资者申购。 
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附表 1：财务报表分析和预测 
 
价值评估（倍）  2005A   2006E   2007E   2008E   利润表（百万元）  2005A   2006E   2007E   2008E  
P/E 25.92  17.68  16.03  11.27   净利息收入 9,305 12,685 16,982 20,732 
P/B 5.00  3.95  2.17  1.82   利息收入 17,246 22,965 29,360 35,588 
P/PPoP 12.47  8.91  8.22  6.65   利息支出 7,941 10,280 12,378 14,857 
PEG 0.56  0.47  0.38  0.37   资产准备支出 1,581 1,974 2,332 2,508 
      拔备后净利息收入 7,725 10,711 14,650 18,223 
每股指标（元） 2005A 2006E 2007E 2008E  手续费净收入 237 329 438 561 
EPS 0.62  0.90  1.00  1.42   其他经营净收益 194 238 296 372 
BVPS 3.20  4.05  7.38  8.79   营业净收入 9,737 13,252 17,715 21,665 
DPS 12.23  5.53  0.24  0.33   营业费用 4,627 6,085 8,008 9,653 
      营业外净收入 16 9 10 10 
盈利驱动 2005A 2006E 2007E 2008E  拔备前利润 5,126 7,176 9,717 12,022 
存款增长 25.4% 23.4% 22.4% 21.6%  总利润 3,545 5,202 7,386 9,514 
贷款增长 19.5% 37.2% 21.9% 19.5%  所得税 1,080 1,586 2,400 2,426 
证券投资增长 136.2% 4.8% 41.6% 21.9%  少数股东利润 0 0 0 0 
存贷比 68.3% 75.9% 75.6% 74.3%  净利润 2,465 3,615 4,985 7,088 
盈利资产增长 39.7% 22.3% 26.0% 20.8%    0.72   

盈利资产平均生息率 4.25% 4.36% 4.49% 4.48%  资产负债表（百万元） 2005A 2006E 2007E 2008E 
付息负债平均付息率 2.03% 2.02% 2.01% 1.99%  现金及存放同业 18,507 23,284 28,920 35,071 
边际净利率(NIM) 2.29% 2.41% 2.60% 2.61%  央行准备金 39,538 47,407 58,070 70,610 
净利差(Spread) 2.22% 2.34% 2.48% 2.49%  拆放金融企业 51,211 48,178 56,717 71,046 
非利息收入比重 4.4% 4.3% 4.1% 4.3%  贷款 242,572 332,712 405,656 484,846 
拨备支出增长 33.7% 24.9% 18.1% 7.6%  贷款拨备 -5,112 -6,747 -8,476 -10,263 
费用收入比(含营业税) 47.5% 45.9% 45.2% 44.6%  债券投资 120,820 126,601 179,221 218,526 
有效所得税率 30.5% 30.5% 32.5% 25.5%  固定资产 2,949 3,048 3,151 3,229 
       递延税款 854 1,225 1,309 1,293 

盈利增长 2005A 2006E 2007E 2008E  其他资产 3,755 6,293 8,508 11,165 
净利息收入增长 27.5% 36.3% 33.9% 22.1%  盈利资产 472,648 578,182 728,583 880,099 
非利息收入增长 22.9% 38.6% 33.2% 28.2%  总资产 475,094 582,001 733,075 885,523 
营业净收入增长 31.3% 36.1% 33.7% 22.3%  金融企业存放 85,059 98,525 127,484 153,498 
拨备前利润增长 28.6% 40.0% 35.4% 23.7%  存款 355,218 438,401 536,656 652,671 
净利润增长 39.6% 46.7% 37.9% 42.2%  应付款项 6,032 7,890 11,042 14,380 
       发行债券 16,000 21,000 21,000 21,000 

资产盈利能力 2005A 2006E 2007E 2008E  付息负债 456,277 557,926 685,141 827,169 
RoAE 21.1% 24.9% 15.2% 17.4%  总负债 462,309 565,816 696,183 841,549 
RoAA 0.59% 0.68% 0.75% 0.88%  实收资本 3,999 3,999 5,000 5,000 
RoAA(拨备前) 1.26% 1.36% 1.48% 1.50%  公积金 4,356 4,163 18,885 18,881 
RoRWA 0.99% 1.07% 1.16% 1.38%  一般准备 2,400 4,000 6,000 9,000 
       未分配利润 2,031 4,023 7,007 11,092 

资产质量  2005A   2006E   2007E   2008E   少数股东权益 0 0 0 0 
不良资产率 2.33% 1.95% 1.99% 1.89%  所有者权益 12,785 16,185 36,892 43,974 
拨备覆盖率 90.5% 104.0% 105.0% 112.0%       
一般拨备覆盖率 41.1% 49.1% 48.1% 50.7%       
专项拨备覆盖率 49.4% 54.9% 56.9% 61.3%       
拨备余额/全部贷款 2.52% 2.78% 2.55% 2.53%       
拨备支出/平均贷款 0.69% 0.64% 0.62% 0.56%       
            
资本  2005A   2006E   2007E   2008E        
资本充足率 8.2% 8.4% 11.4% 10.9%       
核心资本充足率 5.0% 4.7% 8.5% 8.5%       
风险加权资产比重 53% 58% 59% 58%       
           
资料来源：公司资料，海通证券研究所 
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附表 2：兴业银行 EVA估值详细过程 
 

兴业银行 EVA测算（百万元） 
  2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 

NOPAT     3,511      5,080           7,498         9,376         11,748  
净利润     3,615      4,985           7,088         9,238         11,760  
拨备支出     1,974      2,332           2,508         2,749          3,030  
非经常性损益         9         10              10             9             10  
信贷成本     1,699      2,144           2,104         2,352          2,870  
递延税款借项增加       371         84             -16           249            162  
IC    13,241     30,081          39,707        47,840         58,337  
股东权益    14,409     31,145          40,350        48,335         58,835  
拨备余额    -6,747     -8,476         -10,263       -12,153        -14,174  
拨备实际损失     6,690      8,231           9,613        11,107         12,968  
递延税款借项     1,225      1,309           1,293         1,542          1,704  
ROIC 26.51% 16.89% 18.88% 19.60% 20.14% 
Ke 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 
EVA     2,054      1,771           3,131         4,113          5,331  
贴现因子      0.96       0.86            0.78          0.70           0.63  
EVA现值     1,967      1,527           2,433         2,880          3,362  
 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
NOPAT        12,219     13,347     13,693          14,634        15,467  
税后股利         3,995      4,460      5,269           6,176         7,186  
IC        66,090     73,354     80,847          87,677        94,327  
平均投资资本        62,214     69,722     73,430          80,626        87,617  
ROIC 19.64% 19.14% 18.65% 18.15% 17.65% 
股权成本 10.96% 10.92% 10.88% 10.84% 10.80% 
EVA         9,396     10,194     10,972          12,070        13,190  
贴现因子         0.568      0.512      0.462           0.417         0.376  
EVA现值         5,340      5,224      5,071           5,033         4,964  
 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 
NOPAT        16,160     16,718     17,107     17,297     17,284  
税后股利         8,301      9,522     10,850     12,284     13,818  
IC       100,571    106,151    110,813    114,272    116,216  
平均投资资本        94,192    100,350    105,845    110,412    113,767  
ROIC 17.16% 16.66% 16.16% 15.67% 15.19% 
股权成本 10.76% 10.72% 10.68% 10.64% 10.60% 
EVA        14,325     15,482     16,653     17,833     19,042  
贴现因子         0.340      0.307      0.277      0.251      0.227  
EVA现值         4,867      4,751      4,617      4,469      4,315  
 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
NOPAT    17,017     16,443     15,569     14,379     12,864  
税后股利    15,447     17,163     18,951     20,796     22,684  
IC   116,337    114,283    109,670    102,132     91,306  
平均投资资本   115,608    115,612    113,430    108,695    101,036  
ROIC 14.72% 14.22% 13.73% 13.23% 12.73% 
股权成本 10.56% 10.52% 10.48% 10.44% 10.40% 
EVA    20,255     21,443     22,632     23,828     25,040  
贴现因子     0.205      0.185      0.168      0.152      0.138  
EVA现值     4,151      3,976      3,799      3,621      3,447   
资料来源：海通证券研究所 
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