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2009 年前三季度兴业银行各项业务取得良好增长。9 月末公司资产总

额 12663.12 亿元，较年初增长 2454.13 亿元，增幅 24.04%；负债总额达

到 12104.64 亿元，较年初增长 2385.87 亿元，增幅 24.55%；实现归属于

上市股东的净利润 95.72 亿元，同比增幅 1.54%；实现基本每股收益 1.91

元。 

2009 年前三季度公司重点加大对政府信用项目、具备垄断特征行业项

目以及国家政策推动项目的信贷投入，稳步降低强周期性行业的信贷比

重；收益率高、成本低的传统存贷业务增长速度远高于同期资产负债增长

速度；9 月末公司实现利息净收入 192.86 亿元，较去年同期减少 2.64%；

实现手续费及佣金净收入 19.91 亿元，较去年同期增加 2.37%；第三季度

净息差 2.03%，环比提高 0.22 个百分点，上升趋势基本形成。 

公司中间业务发展良好，非利息收入占比由 2008 年末的 11.85%提高

到 2009 年三季度末的 12.16%；其中银行卡类、担保承诺类、咨询顾问类

中间业务收入增幅明显；2009 年前三季度公司采用与净收入挂钩的变动费

用控制模式，各项营业费用基本持平，成本控制有效。 

公司资产质量继续保持稳定态势，准备金覆盖率继续提高。9 月末公

司不良贷款余额为42.4亿元，比年初增加0.91亿元；不良贷款率为0.61%，

比年初减少 0.22 个百分点；拨备覆盖率为 228.44%，比年初增加 1.86 个

百分点； 9 月末资本充足率为 10.63%，较年初下降了 0.61 个百分点；核

心资本充足率 7.50%，较年初下降了 1.44 个百分点，短期还不存在补充资

本的压力。公司在海西经济区发展和海峡两岸金融合作等方面具备先行优

势；2009 年前三季度经营符合预期，目前估值合理；预计 09 年全年公司

净利润有望实现稳定增长，维持“推荐”投资评级。 

股价走势图  

投资评级:       推荐 

相关研究  

 

 兴业银行（601166） 当前股价： 41.63 目标价：  44.57 

        业绩增长显著、资产质量稳定 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 500000 主营业务收入 (亿) 297.15 326.87 388.97 458.98 

流通 A股(万) 398000 +/-% 34.73 10.27 19.82 17.69 

52 周内股价区间(元) 28.8-47.8 

 

净利润(亿) 113.85 123.5 138.0 154.0 

总市值(亿) 2081.5 +/-% 32.6 8.48 11.74 11.59 

总资产(亿) 12663.12 EPS(元) 2.28 2.47 2.76 3.08 

每股净资产(元) 11.17 

 

P/E 18.26  16.85  15.08  13.52  

 
 

免责条款详见末页 
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 公司各项业务稳健发展、业绩上升趋势明显 

   2009 年前三季度兴业银行取得良好增长，9 月末公司资产总额 12663.12 亿元，较年初增长 2454.13 亿元，

增幅 24.04%；负债总额达到 12104.64 亿元，较年初增长 2385.87 亿元，增幅 24.55%；税前利润 122.54 亿元，

同比增长 4.83%；实现归属于上市股东的净利润 95.72 亿元，同比增幅 1.54%；实现基本每股收益 1.91 元。 

公司第三季度单季实现净利润 33.49 亿元，同比增幅 16.17%， 环比增长 2.03%；同时第三季度单季营业收

入环比增幅达 11.59%，利息净收入环比增幅达 17.36%，净息差环比提高 0.22 个百分点，各项指标均表现出明显

的上升趋势。 

                          图 1：公司资产负债余额 （2003-2009Q3）              单位：百万元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

                          图 2：公司营业收入和净利润余额（2003-2009Q3）        单位：百万元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司资产负债结构进一步优化、净息差企稳回升 

2009 年前三季度公司重点加大对政府信用项目、具备垄断特征行业项目以及国家政策推动项目的信贷投入，

稳步降低强周期性行业的信贷比重；收益率高、成本低的传统存贷业务增长速度远高于同期资产负债增长速度。 

9 月末公司实现各项贷款总额为 6938.65 亿元，较年初增长 1944.79 亿元，增幅 38.94%；一般性贷款占比提

高，票据贴现余额 426 亿元，较年初下降 26%；实现存款总额为 8461.77 亿元，较年初增长 2137.51 亿元，增幅

33.8%；全行各项存款占总负债 69.91%，比年初提高 4.84 个百分点，储蓄存款增速快于企业存款增速，活期存

款增速快于定期存款增速；全行信贷资产占总资产的 54.79%，比年初提高 5.87 个百分点，非信贷资产占比相对

下降。 

9 月末公司投资余额较年初增长 39%，着重于对投资组合结构进行优化调整，不断提高组合流动性、收益率

及风险防范能力，并适度加大波段操作；在市场收益率整体下降的情况下，本行本外币债券仍然保持较好的收益
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率，投资利息收入同比增长 13.28%。 

                                表1：公司贷款结构进一步优化                           单位：  亿 

        2009年9月30日      2008年12月31日 较上年末增减（%）   项目 

金额 占比（%） 金额 占比（%） 

公司类贷款 5454.77 78.61 3704.50 74.18 47.25 

其中：公司贷款 5029.22 72.48 3129.20 62.66 60.72 

      贴现 425.55 6.13 575.3 11.52 -26.03 

零售贷款 1483.88 21.39 1289.37 25.82 15.09 

  合计 6938.65 100 4993.86 100 38.94 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

09 年前三季度公司实现利息净收入 192.86 亿元，较去年同期减少 2.64%；实现手续费及佣金净收入 19.91

亿元，较去年同期增加 2.37%；09 年前三季度净利差 1.86%，同比下降 0.71 个百分点；净息差 1.94%，同比下降

0.78 个百分点；公司不断优化资产负债结构，提高高收益资产占比，控制资金成本，将息差下降的影响控制在

较低水平；第三季度净息差 2.03%，环比提高 0.22 个百分点，上升趋势基本形成。 

                              图 3： 公司净息差和净利差企稳回升 
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       资料来源：WIND、华泰证券研究所 
 
 
公司中间业务发展良好，收入占比逐步提高 

 公司三季度手续费收入 8.21 亿元，延续了二季度以来的增长趋势；非利息收入占比由 2008 年末的 11.85%

提高到三季度末的 12.16%；其中银行卡类、担保承诺类、咨询顾问类中间业务收入增幅明显；银行卡类手续费

同比增加 49.04%，担保承诺类手续费同比增加 39.57%，咨询顾问类手续费同比增加 50.36%。随着宏观经济和资

本市场的逐步回暖，预期公司四季度中间业务收入将有所上升。 

                           图4：公司中间业务收入金额、非利息收入占比          单位：亿元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司资产质量继续保持优良态势，准备金覆盖率继续提高 
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9 月末公司不良贷款余额为 42.4 亿元，比年初增加 0.91 亿元；不良贷款率为 0.61%，比年初减少 0.22 个百

分点；关注类贷款余额较年初明显下降，在行业中不良贷款率较低；拨备覆盖率为 228.44%，比年初增加 1.86

个百分点，在同类上市银行中排名较为靠前；由于公司资质较为良好，拨备覆盖维持高位，预期未来公司的资产

质量将继续保持稳定。 

                  图 5：公司不良贷款余额和拨备覆盖率情况                        单位：亿元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

                     图 6：上市银行不良贷款比率                                单位： % 
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资料来源：WIND，华泰证券研究所 

图 7：上市银行拨备覆盖率                                  单位：% 
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资料来源：WIND，华泰证券研究所 

 

公司费用开支情况：控制较为合理 
2009 年前三季度公司采用与净收入挂钩的变动费用控制模式，从投入产出机制上保证费用的有效配置；在

业务规模大幅增长的情况下，各项营业费用基本持平，成本控制有效；2009 年公司前三季度公司的成本收入比

为 35.11%，较去年末增加 0.6%；公司成本收入比的有所提高主要原因是资产负债净息差下降，导致营业收入有

所下降。 
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前三季度公司实际税负率 21.89%，恢复到较为正常的水平（2008 年受汇算清缴差异的影响，公司实际税负

率偏低）；随着营业收入的不断上升，预期未来公司的成本收入比将保持稳定。 

                         图8：公司成本收入比和有效税率 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司资本充足率：保持良好态势 
9月末公司保持了良好的资本充足水平，资本净额784.05亿元，比年初增加206.88亿元；顺利发行100亿元次

级债；9月末资本充足率为10.63%，较年初下降了0.61个百分点；核心资本充足率7.50%，较年初下降了1.44个百

分点，；资产负债比例状况良好，主要监管指标均符合监管要求，与同类型的股份制银行相比，短期还不存在资

本约束的压力。 

                      图9：公司资本充足率和核心资本充足率            单位：% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

图10：上市银行的资本充足率                          单位：% 
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资料来源：WIND，华泰证券研究所 
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图11：上市银行的核心资本充足率                            单位：% 
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资料来源：WIND，华泰证券研究所              

 

上市以来，公司业务范围拓展较快、形成了较有特色的业务品种；针对企业金融业务，公司在完善中小企业

金融服务方面较有特色，专业化管理和服务能力提升较快；针对同业业务，公司进一步拓宽了与同业客户的业务

合作和盈利空间；在同行业务方面，公司通过为企业提供“一站式”解决方案和高品质的产品和服务，专业服务

能力得到了进一步提升；在资产托管业务方面，公司资产托管净值达到历史较高水平；在资金业务方面，公司经

营模式集约化程度有了进一步提高；同时公司代客财富业务保持了较为快速的发展态势，产品创设机制的完善程

度有所提高；在零售业务方面，公司进一步强化了产品和业务创新，加大了培育理财等中间业务的力度。 

     

作为总部设在海峡西岸经济区的全国性上市银行，公司在海西经济区发展和海峡两岸金融合作等方面具备先

行优势；在未来发展思路定位上，公司力争抓住宏观经济政策相对宽松的有利时机，采取积极稳妥的发展策略；

扎实推进业务结构调整，改善业务发展质量，全面加强风险管理与内部控制，巩固并提升公司的市场地位和竞争

能力；同时继续加强核心负债的拓展力度，及时合理地调整信贷投向，保持资产负债总体平稳增长。 

 

总体来看，公司 09 年前三季度经营符合预期，目前估值合理；预计 09 年全年公司净利润有望实现稳定增长，

维持“推荐”投资评级。 
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                                图 12：公司历史 PE 值 
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         资料来源：WIND、华泰证券研究所 

                                图 13：公司历史 PB 值 
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       资料来源：WIND、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20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

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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