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投资要点： 

 兴业银行总部地处福建福州，是一家中型股份制银行。2008 年末

公司总资产达到 10208.99 亿元，08 年实净利润 113.85 亿元，比

上年增长 32.60%，每股收益 2.28 元。2009 年第一季度公司实现

净利润 29.41 亿元，同比下降 4.75%。 

 08 年公司存款定期化倾向较为明显。在贷款方面，以公司贷款为

主，2008 年明显加大了票据贴现的比例，贴现占比达到 11.52%。

08 年公司净利差和净息差呈现先大幅上升后缓慢下降的走势，全

年净利差和净息差分别为 2.52%和 2.67%。进入 09 年公司净息差

收窄很快。预计未来一段时期公司净息差仍有收窄的可能性，但

收窄的幅度会大大放缓。 

 兴业银行的贷款行业分布相对集中，贷款地区分布基本合理，重

点投放行业集中在个人贷款（包括房地产相关贷款）和制造业方

面，受相关行业景气程度的影响比较高。 

 公司的贷款质量较为稳定，2009 年第一季度公司不良贷款余额为

42.39 亿元，不良贷款比率持续下降至 0.72%，准备金覆盖率继续

提高至 229.82%，准备金覆盖率在所有的上市银行中位居第一。 

 公司的中间业务收入及非利息收入占比保持基本稳定。公司经营

管理能力持续提升，体现在成本收入比下降、总资产收益率和净

资产收益率稳中有升等多个方面。 

 公司拟于 2010 年前发行不超过 180 亿元次级债券，和不超过 500 

亿元金融债券。公司计划 09 年总资产达到 11800 亿元，比年初增

长 16%；计划实现净利润约为 115 亿元，同比增长约 1.4%。 

 总体来看，近年来公司经营灵活，未来有望受益海西建设。预计

兴业银行 09 年实现净利润 122.90 亿元，比上年增长 7.95%，折合

每股收益 2.46 元。公司 09 年动态市盈率和动态市净率分别为

12.76 倍和 2.57 倍，目前估值合理，维持“推荐”评级。 

股价走势图 
兴业银行与上证综指 

投资评级  

（维持）推 荐 
 

相关研究  
银行业动态跟踪报告 
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公司基本资料                       主要经营指标预测                       
   08A 09E 10E 11E 

总股本（万股） 500000.00 主营收入（亿元） 297.15 307.34 342.01 397.29 

流通 A 股（万股） 398000.00 +/-% 34.73% 3.43% 11.28% 16.16% 

52 周内股价区间（元） 11.47-32.66 净利润（亿元） 113.85 122.90 137.25 165.90 

总市值（亿元） 1575.50 +/-% 32.60% 7.95% 11.68% 20.87% 

总资产（亿元） 10972.37 EPS（元） 2.28 2.46 2.75 3.32 

每股净资产（元） 10.40 P/E（倍） 13.84 12.76 11.40 9.31 

 

兴业银行（601166）             目标股价：34.36 元

  经营灵活业绩良好  受益海西建设 

金融行业/银行业                                                 2009 年 06 月 10 日 
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兴业银行概况 

兴业银行总部地处福建福州，是一家中型股份制银行。截止 2008

年末，公司开设 40 家分行，共 441 家营业网点，基本覆盖国内大中

城市。2008年末公司总资产达到10208.99亿元，比上年末增长19.92%；

股东权益为 490.22 亿元，比上年末增长 26.03%，折合每股净资产为

9.80 元。2008 年公司实现归属于上市公司股东的净利润 113.85 亿元，

比上年同期增长 32.60%，折合基本每股收益 2.28 元。 

2009 年第一季度，兴业银行实现营业收入 67.23 亿元，同比下降

8.39%；实现净利润 29.41 亿元，同比下降 4.75%。业绩出现同比下降

的主要原因是利差收窄和中间业务收入减少等。 

图 1    兴业银行营业收入及净利润增长   （单位：亿元，%） 
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公司的前三大股东分别为福建省财政厅、恒生银行、新政泰达投

资有限公司，分别持有公司 20.80%、12.78%和 4.00%的股权。2010 年

2 月 5 日，公司将有 10.20 亿股首发原股东限售股份解禁上市，占已

流通股数量比例为 25.63%，占总股本的比例为 20.40%。 

 

未来息差收窄有望减缓 

与其他商业银行类似，近年来在公司的资产负债项目中，存贷款

业务始终占据重要地位。2008 年末公司吸收客户存款 6324.26 亿元，
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比年初增长 25.14%；发放贷款 4993.86 亿元，比年初增长 24.80%。存

款增速超越贷款增速。2009 年以来，公司存贷款增速发生转变。2009

年一季度末公司吸收客户存款 7274.59 亿元，比年初增长 15.03%；发

放贷款 5851.56 亿元，比年初增长 17.18%；贷款取得更快增长。 

公司的存款以活期存款为主，但是 2008 年活期存款不断下降，活

期存款占总存款的比重从 2007 年的 52.78%下降到 2008 年的 44.20%。

与此同时定期存款比例则增加很快，占比迅速从 2007 年的 35.75%增

加到 2008 年的 44.00%。可以看到，2008 年公司存款定期化倾向较为

明显。 

图 2    兴业银行各类存款占比变化   （单位：%） 
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图 3    兴业银行各类贷款占比变化   （单位：%） 
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兴业银行的贷款以公司贷款为主，2006 年-2008 年吸收的公司贷

款比例分别为 77.87%、65.10%和 62.66%，公司贷款占全部贷款的比例

逐年下降。零售贷款在经历了 2007 年的快速发展后，到 2008 年占全

部贷款的比例略有下滑，从 07 年的 33.09%下降到 2008 年的 25.82%。

2008 年兴业银行明显加大了票据贴现的比例，08 年贴现占总贷款的比

重达到 11.52%。 

2008 年下半年国家宏观货币政策不断放松，多次降息压缩了公司

的贷款利率，同时公司票据贴现占比增多也造成贷款收益率下滑。此

外，存款定期化趋势也增加了公司吸收存款的成本压力。受上述因素

影响，2008年公司净利差和净息差呈现先大幅上升后缓慢下降的走势，

2008 年全年净利差和净息差分别为 2.52%和 2.67%，分别比 2007 年提

高 0.23 和 0.28 个百分点。但是进入 09 年以来，公司净息差收窄很快。

目前公司尚未重定价的贷款略大于尚未重定价的存款，但是由于提前

还款等原因，未来公司净息差大幅收窄的压力不大。预计未来一段时

期公司净息差仍有收窄的可能性，但收窄的幅度会大大放缓。 

图 4    兴业银行净利差、净息差走势   （单位：%） 
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贷款行业分布相对集中 

从贷款行业分布情况看，兴业银行的贷款行业分布相对集中，贷
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款行业分布前 5 位为：个人贷款，制造业，房地产业，票据贴现，交

通运输仓储邮政业，各行业投放的贷款余额占总贷款比重分别为

25.82%、16.57%、11.81%、11.52%和 6.58%。 

公司贷款投放的地区分布主要集中在福建、广东、浙江、上海、

北京和江苏等沿海地区，公司投放在上述地区贷款占贷款总额的比例

为 60.26%，2008 年公司在上述地区的贷款投放集中度比上年略有下

降。 

表 1   兴业银行贷款重点地区分布 

2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日  

贷款余额（亿元） 比例（%） 贷款余额（亿元） 比例（%）

总行 244.93 4.90 51.09 1.27 

福建 814.98 16.32 731.42 18.28 

北京 323.41 6.48 318.35 7.95 

上海 442.69 8.86 408.76 10.22 

广东 609.03 12.2 566.04 14.15 

浙江 548.83 10.99 481.60 12.04 

江苏 269.94 5.41 198.37 4.96 

其他 1,740.06 34.84 1,245.80 31.13 

合计 4,993.86 100 4,001.43 100 

资料来源：公司 2008 年年报。 

公司在农林牧渔业、居民服务和其他服务业、批发零售业三大行

业贷款投放的不良贷款率较高，不良率分别达到 8.14%、4.90%和

3.30%。公司在农林牧渔业、居民服务和其他服务业的贷款余额较少，

因此其不良贷款率偏高对总体贷款质量影响不大。公司在批发和零售

业的贷款余额为 291.18 亿元，占全部贷款的比例为 5.83%，因此其不

良贷款率偏高对公司总体贷款质量略有影响。 

在制造业的贷款方面，公司一方面对该行业的贷款投放比例略有

压缩（从 07 年的 16.99%下降为 08 年的 16.57%），另一方面制造业贷

款不良率也有所下降（从 07 年的 1.68%下降为 08 年的 1.51%），不良

率下降了 0.17 个百分点。 

08 年公司房地产开发商贷款余额为 589.70 亿元，占贷款总额的
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11.81%，比上年下降2.2个百分点。房地产行业的贷款不良率为0.43%，

比上年下降 0.07 个百分点。 

公司投放的个人贷款余额为1289.37亿元，占贷款总额的25.82%，

比上年下降 7.27 个百分点。公司的个人贷款不良率为 0.26%，比上年

提高 0.09 个百分点，有上升迹象。 

结合公司投放的房地产开发贷款和个人贷款（其中主要是个人按

揭贷款）情况，可以看到，在上市银行中，兴业银行对房地产相关贷

款投放的比重非常高，因此，兴业银行对未来房价走势和住房按揭贷

款利率非常敏感。据了解，目前公司零售贷款（不含信用卡）的不良

率为 0.21%，个人住房及商用房的不良率为 0.15%，始终保持在较低水

平。 

表 2    兴业银行贷款的重点行业分布与贷款质量  

2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日  

贷款余额

（亿元）

占总贷

款比例

（%） 

不良贷款

率（%）

贷款余额

（亿元）

占总贷

款比例

（%） 

不良贷款

率（%）

农、林、牧、渔业 9.93 0.2 8.14 8.61 0.22 21.61

采掘业 80.23 1.61 - 74.50 1.86 -

制造业 827.61 16.57 1.51 679.98 16.99 1.68

电力、燃气及水的生产和供应业 237.13 4.75 0.09 156.12 3.9 0.14

建筑业 155.33 3.11 0.39 113.78 2.84 0.37

交通运输、仓储和邮政业 328.58 6.58 2.34 235.47 5.88 3.13

信息传输、计算机服务和软件业 27.40 0.55 2.21 29.32 0.73 2.08

批发和零售业 291.18 5.83 3.3 290.06 7.25 4.63

住宿和餐饮业 12.62 0.25 2.33 8.52 0.21 6.54

金融业 7.78 0.16 2.57 7.63 0.19 2.62

房地产业 589.70 11.81 0.43 560.58 14.01 0.5

租赁和商务服务业 203.90 4.08 1.09 173.75 4.34 2.17

科研、技术服务和地质勘查业 4.99 0.1 0.1 7.12 0.18 0.07

水利、环境和公共设施管理业 245.92 4.92 - 175.78 4.39 0.01

居民服务和其他服务业 11.04 0.22 4.9 6.67 0.17 8.92

教育 16.90 0.34 0.45 22.01 0.55 0.73

卫生、社会保障和社会服务业 12.96 0.26 - 11.54 0.29 -

文化、体育和娱乐业 19.55 0.39 1.5 13.68 0.34 0.65

公共管理和社会组织 46.46 0.93 - 29.87 0.75 0.21



                                                    跟踪调研报告          

 
 
免责条款详见末页 7 

个人贷款 1289.37 25.82 0.26 1323.95 33.09 0.17

票据贴现 575.30 11.52 - 72.47 1.82 -

合计 4993.86 100 0.83 4001.43 100 1.15

资料来源：公司 2008 年年报。 

总体来看，公司的贷款行业分布较为集中，贷款地区分布基本合

理，重点投放行业集中在个人贷款（包括房地产相关贷款）和制造业

方面，受相关行业景气程度的影响比较高。公司在上述行业的不良贷

款率保持基本稳定，将对公司总体贷款质量稳定起到重要作用。 

 

总体资产质量保持良好 

近年来公司的贷款质量较为稳定，2007 年末公司不良贷款余额和

不良贷款比率分别为 45.83 亿元和 1.15%，准备金覆盖率为 155.21%；

2008 年末公司不良贷款余额和不良贷款比率分别为 41.49 亿元和

0.83%，准备金覆盖率为 226.58%，2008 年公司不良贷款余额和不良贷

款率保持“双降”，准备金覆盖率则大幅提升。 

2009 年第一季度公司不良贷款余额为 42.39 亿元，比 2008 年末

略有上升，不良贷款比率则持续下降至 0.72%，准备金覆盖率继续提

高至 229.82%，准备金覆盖率在所有的上市银行中位居第一，有利于

净利润实现较快增长。 

图 5   兴业银行资产质量变化状况   （单位：亿元，%） 
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中间业务收入基本稳定 

2008 年尽管遭受国际金融危机和国内资本市场下跌影响，公司的

中间业务收入仍然取得了 72.25%的较快增长，达到 34.50 亿元，带动

非利息收入占比从 07 年的 5.48%提高到 08 年的 11.85%。2008 年公司

银行卡类、托管类、咨询顾问类中间业务收入增幅明显，获得的手续

费收入分别为 3.64 亿元、1.36 亿元和 11.08 亿元，分别比上年增长

77.01%、65.78%和 174.92%。与此同时，公司积极把握了市场机遇，

快速发展结售汇业务，2008 年汇兑收益达到 5.26 亿元，比上年增长

202.27%。 

2009 年第一季度，受外部市场环境的严峻形势影响，公司的中间

业务收入为 7.14 亿元，比上年同期下降 22.15%，非利息收入占比也

从 08 年年末的 11.85%下降到 09 年第一季度的 11.65%。但总体来看，

公司的中间业务收入及非利息收入占比保持基本稳定。 

图 6   兴业银行中间业务收入、非利息收入占比 （单位：亿元，%） 
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公司经营管理能力持续提升 

近年来，公司经营管理能力持续提升，体现在成本收入比下降、

总资产收益率和净资产收益率稳中有升等多个方面。 

2008 年由于业务发展、机构增设和人员增加，公司的营业费用比
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上年增长 28.73%，但是其增幅低于公司当年营业收入 34.73%的增幅，

因此总体来看，公司成本收入比继续下降，2008 年公司成本收入比为

34.90%，比上年下降 1.63 个百分点。2009 年第一季度公司的成本收

入比则进一步下降至 33.86%。 

图 7     兴业银行总资产收益率和净资产收益率     （单位：％） 

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

2006年 2007年 2008年 2009年Q1

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

总资产收益率（%，左轴） 净资产收益率（%，右轴）
 

近年来公司的总资产收益率和加权平均净资产收益率也稳中有

升。2006 年—2008 年公司的总资产收益率（ROAA）分别为 0.7%、1.17%

和 1.22%，呈逐年上升态势；加权平均净资产收益率（ROAE）分别为

26.21%、25.34%和 26.06%，保持基本平稳。 

 

资本补充计划及 09 年经营目标 

2008年末公司的资本充足率为11.24%，核心资本充足率为8.94%，

核心资本较为充足，但附属资本仍有提升要求。公司拟于 2010 年前

一次或分期发行不超过 180 亿元次级债券。公司于 2009-2010 年发行

不超过 500 亿元金融债券，根据市场状况一次性或分期发行，募集资

金将用于优质资产业务。 

2009 年公司计划总资产达到 11800 亿元，预计比年初增长 16%；

计划实现净利润约为 115 亿元，同比增长约 1.4%；计划核销前年末不

良贷款余额 63.68 亿元，年末不良贷款比率达到 1.06%。 
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盈利预测与投资评级 

总体来看，兴业银行近年来能够灵活地把握市场机遇，取得较快

的业绩增长。2009 年经营规划明确，有较强的可操作性。公司总部地

处福建福州，未来有望受益海峡西岸经济区的建设。 

预计兴业银行 09 年实现净利润 122.90 亿元，比上年增长 7.95%，

折合每股收益 2.46 元。公司 09 年动态市盈率和动态市净率分别为

12.76 倍和 2.57 倍左右，目前估值合理，6 个月目标价为 34.36 元，

维持“推荐”评级。  
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表 3    兴业银行盈利预测表      （单位：亿元） 

  2008 年  2009 年 E  2010 年 E  2011 年 E

一、营业收入 297.15 307.34 342.01  397.29 

    利息净收入 261.92 272.39 302.55  350.58 

    利息收入 525.25 551.51 595.63  667.11 

      减：利息支出 263.32 279.12 293.08  316.53 

    手续费及佣金净收入 26.24 25.80 29.51  35.48 

    手续费及佣金收入 29.25 28.95 33.30  39.96 

      减：手续费及佣金支出 3.01 3.16 3.79  4.47 

    投资净收益 4.51 4.73 5.30  6.10 

    公允价值变动净收益 -1.24 -1.31 -1.18  -1.29 

    汇兑净收益 5.26 5.52 5.57  6.13 

    其他业务净收益 0.23 0.21 0.25  0.29 

二、营业支出 157.45 152.12 168.22  188.97 

    营业税金及附加 19.57 19.96 22.35  28.83 

    管理费用 103.49 101.42 113.59  124.94 

    资产减值损失 34.16 30.75 32.29  35.19 

三、营业利润 139.70 155.22 173.79  208.32 

    加:营业外收入 0.98 0.86 0.94  1.04 

    减：营业外支出 0.30 0.29 0.32  0.35 

四、利润总额 140.37 155.79 174.42  209.01 

    减：所得税 26.52 32.89 37.16  43.11 

五、净利润 113.85 122.90 137.25  165.90 

每股收益（元） 2.28 2.46 2.75  3.32 

资料来源：华泰证券研究所。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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