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T_ReportAbstract 

偏低的拨备政策将持续 
——兴业银行 09年 3季报点评及分析师会议纪要

 

报告关键点： 
 银行判断今明年经济形势维持良好，计划将贷款向实体经济倾斜； 
 规模稳定增长和资金成本降低促成3季度息差反弹； 
 目前较低的信用成本政策会持续。 

报告摘要： 
 前3季度兴业银行实现净利润95.72亿元，同比增长1.54％。3季度单季兴业银行
实现净利润33.49亿，环比增长2.03%。 

 

 1、经营战略： 
 

 管理层判断，今明年经济仍会保持良好的发展态势。下半年监管部门动态微调，
银行计划对贷款结构作调整，开始向比较好的企业的中小企业、流动资金和消

费贷款倾斜。资产结构方面，债券投资的比重不会大幅上升。 

 

 零售业务方面，银行凭借零售业务产品作为切入点。 
 

 2、规模稳定增长和资金成本降低促成息差反弹： 
 

 3季度单季，兴业银行的净利息收入出现环比17.36%的大幅增长，但由于非息收
入的减少和信用成本的环比上升（2季度单季信用成本回拨，下文会详细分析）

导致环比增长仅为2.03%。 

 

 息差的大幅反弹主要来自：信贷的持续增长和结构改善、资金成本的降低。 
 

 3、资产质量继续改善，拨备水平上升： 
 

 3季度不良双降，拨备覆盖率较中期提高9.66个百分点到228.44%。前三个季度
的不良下降主要依靠现金回收（核销仅0.3亿左右）。    

 

 三季度银行的信用成本为15bp，针对目前偏低的信用成本，管理层表示银行的
拨备政策稳定，不会轻易调整，现在的拨备政策会持续到年末。 

 

 

 4、投资策略： 
 

 银行在分析师会议上表示，认为存在补充资本的必要性，银行将争取将资本充
足率和核心资本充足率维持在12%和8%以上，以应对发展的需要。目前银行正在

积极准备资本金筹措。 

 

 兴业银行09年将实现拨备释放，利润将大幅超出市场之前的预期。我们预计2009
－10年的EPS分别为2.58元和3.59元，对应09-10年PE为14.44倍和10.39倍，

09-10年PB为3.14倍和2.53倍。维持 “买入－A”评级。 
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前 3季度兴业银行实现净利润 95.72 亿元，同比增长 1.54％。3季度单季兴业银行实

现净利润 33.49 亿，环比增长 2.03%。 

 

1. 经营战略 
 

管理层判断，今明年经济仍会保持良好的发展态势，只是市场短期对通胀和货币政策

调整比较担心、。银行认为： 

 

1、 直接融资步伐没有想象快，而且冲击主要针对大银行，对于兴业这样的中型银行
反而从短券、中期票据等突破口扩大市场份额； 

2、 今年银行经营的最大挑战是流动性过剩，因此货币政策的微调有利于商业银行的
管理； 

3、 兴业银行会分享海西经济区的发展； 
4、 银行之前的财政和政府信用业务不多，主要依靠市场化操作。今年银行在经济发
达区域加大了与政府的合作力度，以信用产品为切入点，综合效益较好，包括财

政存款、资金沉淀等。 
 

下阶段战略重点： 

 

1、 下半年，银行根据宏观形势的变化和监管部门的要求，对贷款结构作了调整，从
上半年的集中在中长期信贷，开始向比较好的企业的中小企业、流动资金和消费

贷款倾斜； 

2、 现在监管部门对银行的信贷投放有动态微调，包括根据资本金的投放都会有一系
列的安排，特别对于风险资产的安排有指令性的安排。贷款下半年投放控制在符

合央行规划的领域； 

3、 银行计划维持目前的资产结构，其中债券投资的比重不会大幅变化。银行也计划
调整债券的投资组合，考虑适当缩短久期、加强浮息债占比、适当增加信用产品

占比等。 

4、 兴业的网络集中在东部发达地区，西部地区主要集中在省会城市。此外，银行依
靠与中小金融机构合作加强网略延伸，下阶段会注重提高这种银银平台的经营效

率。 

5、 对于新设分支机构，兴业坚持从总部调配高层管理人员，在分支机构经营较为成
熟之后再考虑从当地管理人员中提拔。银行认为这种模式比较稳健，相对来说不

容易犯大错误，未来会坚持这种做法。 

 

零售业务重点： 

 

1、 兴业银行之前的零售基础比较薄弱，从 06 年开始加快发展，兴业银行的零售切入
点不是传统的存款指标，而是围绕着如何争取有价值的零售客户，凭借零售业务

产品作为切入点。06 年银行抓住了按揭业务的发展，之后在第三方存款业务、理

财产品开发、黄金和白银产品等方面的市场占有率都取得不错的成绩。 

 

2、 今年以来储蓄存款发展比较快，主要得益于总行在人员、资源、考核方面的倾斜，
同时通过交叉营销等手段来增加储蓄增加。 

 

2. 规模稳定增长和资金成本降低促成息差反弹 
 

3 季度单季，兴业银行的净利息收入出现环比 17.36%的大幅增长，但由于非息收入的

减少和信用成本的环比上升（2 季度单季信用成本回拨，下文会详细分析）导致环比

增长仅为 2.03%。 
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图 1：兴业银行净利息收入增速（季度环比）   图 2： 兴业银行季度非息收入占比 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%
2Q

20
07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

   

0%

5%

10%

15%

1Q
20

07

2Q
20

07

3Q
20

07

4Q
20

07

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

       

3 季度单季的净息差和利差为 2.36%和 2.27%，分别比 2季度上升 20bp 和 22bp，息差

反弹的幅度略超出我们的预期。 

 

图 3：兴业银行利差和息差（季度年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

从细项来看，息差的大幅反弹主要来自两个因素： 

 

1、 信贷的持续增长和结构改善： 
 

3 季度银行存款和贷款增速分别为 2.45%和 8.33%，银行的贷款增速在 3季度没有出现

同行那样的大幅回落。3季度末，银行贷存比 80.86%，较中期上升 4.36 个百分点。 

  

图 4：兴业银行存贷款环比增速       图 5： 兴业银行贷存比 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

       
从新增结构来看，3 季度票据余额继续降低，同时零售贷款占到新增信贷的 30%，这

是零售信贷在 07 年末以来首次出现大幅增长。 
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表 1：兴业银行新增信贷结构 

 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 
新增信贷（百万元）     

贴现 36,590 9,328 -14,504 -9,798 
企业贷款 10,724 80,056 63,600 46,346 
个人贷款 -2,580 -3,614 6,781 16,284 
合计 44,734 85,770 55,877 52,832 

新增信贷占比（%）    
贴现 81.79% 10.88% -25.96% -18.55% 

企业贷款 23.97% 93.34% 113.82% 87.72% 
个人贷款 -5.77% -4.21% 12.14% 30.82% 
合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

2、 资金成本的降低： 
 

3 季度，银行生息率降低 23bp 到 1.91%，对息差扩大十分有利。从存款结构来看，活

期存款占比连续两个季度上升，季末活期占比 45.53%。银行表示，在 2009 年流动性

比较充裕的背景下，银行一方面适当放宽了流动性错配的限制，一方面继续保持核心

负债的拓展，同时从资源配置和考核的角度加强了活期存款的吸收力度。 

 

图 6：兴业银行生息率和付息率（季度年化）     图 7：兴业银行活期存款占比 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心      数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

3. 资产质量继续改善，拨备水平上升 
 

兴业银行 3季度不良贷款双降，公司不良率 0.61％，较年中下降 7bp，不良贷款 42.4

亿元，较年中下降 0.73 亿元。季末拨备覆盖率较中期提高 9.66 个百分点到 228.44%。 

 

图 8： 兴业银行不良率及拨备覆盖率     图 9： 兴业银行季度信用成本（年化） 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心       数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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表 2：兴业银行贷款五级分类 

 2009Q3 2009H1 2008 
 百万元 占比 百万元 占比 百万元 占比 

正常 680,346 98.05% 627,345 97.86% 484,184 96.96% 
关注 9,279 1.34% 9,376 1.46% 11,054 2.21% 
次级 1,935 0.28% 1,882 0.29% 2,001 0.40% 
可疑 1,821 0.26% 1,978 0.31% 1,818 0.36% 
损失 484 0.07% 454 0.07% 330 0.07% 

贷款总额 693,865 100.00% 641,033 100.00% 499,386 100.00% 
不良贷款 4,240 0.61% 4,313 0.67% 4,149 0.83% 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

 

今年前三个季度银行的不良余额下降主要依靠现金回收，核销仅 0.3 亿左右；其中信

用卡不良率 2%，在行业中偏低。 

       

三季度银行的信用成本为 15bp，针对目前偏低的信用成本，管理层表示银行的拨备政

策稳定，不会轻易调整，现在的拨备政策会持续到年末。 

 

4. 投资策略 
 

银行在分析师会议上表示，认为存在补充资本的必要性，银行将争取将资本充足率和

核心资本充足率维持在 12%和 8%以上，以应对发展的需要。目前银行正在积极准备资

本金筹措。 

 

兴业银行 09 年将实现拨备释放，利润将大幅超出市场之前的预期。我们预计 2009－

10年的 EPS分别为 2.58元和 3.59元，对应 09-10年 PE为 14.44倍和 10.39倍，09-10

年 PB 为 3.14 倍和 2.53 倍。维持 “买入－A”评级。 
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表 3：兴业银行贷款五级分类 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
利润表（百万元）       

净利息收入 13,295 20,846 26,192 26,922 38,096 50,482 
利息收入 24,939 40,198 52,525 49,345 65,232 85,271 
利息支出 -11,644 -19,352 -26,332 -22,424 -27,136 -34,789 

净手续费及佣金收入 433 1,518 2,624 2,886 3,319 3,817 
手续费及佣金收入 607 1,829 2,925 3,217 3,700 4,255 
手续费及佣金支出 -175 -311 -301 -331 -380 -437 
其它净收入 -78 -360 875 600 450 450 
营业总收入 13,650 22,004 29,692 30,408 41,865 54,749 
营业税费 -981 -1,471 -1,957 -2,007 -2,763 -3,613 
经营费用 -5,262 -8,005 -10,349 -11,251 -14,234 -17,520 
资产减值准备 -2,402 -1,679 -3,416 -707 -2,013 -3,436 
税前利润 5,046 10,910 14,037 16,443 22,855 30,180 
所得税 -1,248 -2,324 -2,652 -3,535 -4,914 -6,489 
净利润 3,798 8,586 11,385 12,908 17,941 23,691 

归属于母公司股东的净利润 3,798 8,586 11,385 12,908 17,941 23,691 
资产负债表（百万元）       

客户贷款 318,101 393,029 489,986 699,504 891,756 1,144,085 
证券投资 135,468 134,608 157,872 181,353 240,088 320,344 
其他生息资产 152,986 307,963 355,022 375,660 531,624 732,214 
其他资产 10,905 15,735 18,019 38,861 51,447 91,527 
资产总额 617,460 851,335 1,020,899 1,295,379 1,714,915 2,288,170 
客户存款 423,197 505,371 632,426 856,901 1,088,767 1,373,251 
应付债券 41,000 59,963 64,941 63,347 72,480 84,196 
其它计息负债 129,671 235,256 254,572 248,320 343,533 493,385 
其他负债 7,393 11,848 19,937 67,462 136,433 244,684 
负债总额 601,261 812,438 971,877 1,236,030 1,641,214 2,195,516 

归属于母公司股东权益 16,200 38,897 49,022 59,348 73,701 92,654 
股本 3,999 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

负债和股东权益合计 617,460 851,335 1,020,899 1,295,379 1,714,915 2,288,170 
数据来源：公司数据，安信证券研究中心 
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