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推荐

兴业银行(601166.CH)
配股方案获股东大会通过

公司近况： 
兴业银行配股方案获得股东大会投票通过。公司召开投
资者交流会就经营近况及发展规划进行沟通。 （百万元） 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E

主营业务收入 22,004 29,716 29,283 38,684 47,804
(+/-%) 61.2        35.0         -1.5       32.1     23.6        
拨备前利润 12,528 17,387 16,433 22,450 28,233
(+/-%) 69.1        38.8         -5.5       36.6     25.8        
净利润 8,586 11,385 12,111 15,289 19,855
(+/-%) 126.0       32.6         6.4         26.2     29.9        
每股收益 (元) 1.72 2.28 2.42 3.06 3.97
(+/-%) 80.8        32.6         6.4         26.2     29.9        
每股净资产（元） 7.78 9.80 11.78 14.35 17.71
市盈率 (倍) 23.5 17.7 16.6 13.2 10.1

市净率（倍） 5.18 4.11 3.42 2.81 2.27
平均资产收益率 (%) 1.17         1.22         1.16       1.17      1.22         
股息收益率(%) 0.8 1.1 1.2 1.5 2.0

评论： 
此次配股可满足未来两三年业务发展的核心资本需求。
兴业银行规划未来每年资产规模增长 20-25%，即每年新
增风险资产 2000 亿元左右。我们估计此次配股有望在
10 年 2 季度完成，可保证其资本充足率和核心资本充足
率在未来 3 年不低于 10%和 7%。 

配股完成前，资本充足率不会制约业务发展。我们估计
兴业银行 2010 年贷款增速在 20%以上，同时季度投放将
更加均衡，1 季度占全年投放的 35%-40（估计约 500 亿
元）。资本的支持主要通过：1. 一季度利润可补充 30 多
亿核心资本；2. 年末提前赎回的 30 亿次级债争取能在
一季度补充发行。两者合计可以支持 600 多亿元的风险
资产扩张。 

A股

当前股价 人民币40.28
股票代码 601166.CH
日成交量（百万股） 0
52周最高价/最低价 人民币43.48/13.16
发行股数 （百万股） 5,000                                                         
其中：流通股（百万股） 3,980                                                         
总市值（百万元） 201,400                                                     

主要股东 (持股比例） 福建省财政厅 (20.80%)

四季度息差持续扩张，资产质量继续改善。净息差在 3
季度环比反弹 20bp 后，我们估计 10-11 月继续扩大约
10bp，主要受益于议价能力提升、存款活期化和市场收
益率上升。公司判断 2010 年的净息差仍有继续上行空
间。资产质量方面，在贷款规模增长放缓的情况下，11
月不良率继续下行。往前看，预计 10 年不良率继续下降
的可能性较大。 

近一周 1个月 3个月 年初至今

601166.CH +5.50 -0.49 +19.28 +175.89

上证指数 +1.89 +4.19 +12.50 +81.06

+2.80 -1.23 +12.66 +101.25

估值与建议： 
兴业银行的配股融资稳步推进，若能于 2010 年二季度顺
利完成，则不会制约其业务发展步伐。目前兴业 A 股收
盘价的隐含除权价约 38 元，相当于配股后（按照 10 配
1.5 股融资 180 亿元测算）14.4 倍 10 年市盈率和 2.44 倍
10 年市净率（图表 1），而股份制银行在考虑摊薄后（补
充核心资本充足率至 9%），平均 10 年市盈率在 15~16
倍，估值仍然吸引，维持“推荐”评级。 
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兴业银行：2009 年 12 月 9 日 

图表 1：10配 1.5 融资 180 亿情况下，兴业隐含除权价及相应估值 图表 1：10配 1.5 融资 180 亿情况下，兴业隐含除权价及相应估值 
 股份数

（百万股）
配股数

（百万股）
收盘价 自然除权价

兴业银行 5,000           750              40.28                    38.16             

按照10配1.5，融资180亿元的测算

10年预测净资产，百万元 71,749         

10年预测净利润，百万元 15,289         

配股后10年 BVPS 15.61           配股前10 ROAE 23.4%

配股后10年 EPS 2.66            摊薄后10 ROAE 20.6%

自然除权价对应的估值水平 资本充足率水平

A股 配股后

10 PB 2.44            10E 核心资本充足率 9.7%

10 PE 14.4            10E 资本充足率 11.8%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司数据、中金公司研究部 
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研究部 

图表 4：历史和预测的财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2007 2008 2009E 2010E 2011E

损益表摘要（人民币百万元） 每股盈利及估值指标
*

净利息收入 20,846      26,193       25,519       34,372      42,829      每股净利润(元) 1.72         2.28            2.42           3.06           3.97         

非利息收入净值 1,158        3,523         3,764         4,313        4,975        每股拨备前利润(元) 2.51         3.48            3.29           4.49           5.65         

经营收入合计 22,004      29,716       29,283       38,684      47,804      每股净资产(元) 7.78         9.80            11.78         14.35         17.71       

营业费用 8,005        10,372       10,934       13,787      16,572      P/E* 23.5         17.7            16.6           13.2           10.1         

拨备前利润 12,528      17,387       16,433       22,450      28,233      P/PPOP* 16.1         11.6            12.3           9.0            7.1           

当期提取减值准备金 1,591        3,238         906            2,850        2,777        P/B* 5.18         4.11            3.42           2.81           2.27         

税前利润 10,910      14,038       15,526       19,601      25,456      股息派发率(%) 18.6% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

净利润 8,586        11,385       12,111       15,289      19,855      股息收益率(%) 0.8% 1.1% 1.2% 1.5% 2.0%

资产负债表摘要（人民币百万元） 资产质量指标

总资产 851,335    1,020,899   1,294,436   1,618,014  1,957,394  NPL余额（百万元） 4,583       4,149          4,348         5,570         6,456       

贷款余额（毛额） 400,143    499,386      674,172      842,715    1,028,112  正常 96.07% 96.96%

其他生息资产 442,571    510,736      607,566      758,950    908,940    关注 2.79% 2.21%

非生息资产 15,735      20,177       22,005       27,506      33,276      次级 0.60% 0.40%

存款余额 505,371    632,426      872,748      1,108,390  1,352,235  可疑 0.42% 0.36%

其他付息负债 295,219    318,870      334,328      402,279    473,549    损失 0.12% 0.07%

股东权益* 38,897      49,022       58,883       71,749      88,547      NPL/贷款余额(%) 1.15% 0.83% 0.64% 0.66% 0.63%

主要驱动因素（%） 逾期贷款/贷款余额(%) 1.07% 1.05%

总资产年增长率 37.9% 19.9% 26.8% 25.0% 21.0% 准备金余额/NPL(%) 155.2% 226.6% 214.1% 200.3% 200.3%

净息差(NIM) 2.86% 2.83% 2.23% 2.38% 2.42% 准备金余额/贷款余额(%) 1.78% 1.88% 1.38% 1.32% 1.26%

净利差(Spread) 2.75% 2.66% 2.10% 2.27% 2.30% 资产负债配置结构（%）

平均贷款生息率 7.78% 8.12% 6.10% 6.10% 6.10% 核心资本充足率 8.83% 8.94% 7.93% 7.72% 7.86%

平均债券投资收益率 4.31% 3.53% 2.90% 2.70% 2.70% 资本充足率 11.73% 11.24% 10.27% 9.78% 9.73%

平均生息资产生息率 5.52% 5.67% 4.21% 4.32% 4.34% 风险加权资产平均系数 47.7% 49.9% 55.0% 55.0% 55.0%

平均存款付息率 1.72% 2.18% 1.60% 1.55% 1.55% 股东权益*/总资产 4.6% 4.8% 4.5% 4.4% 4.5%

平均付息负债付息率 2.78% 3.01% 2.11% 2.06% 2.04% 生息资产/总资产 98.2% 98.0% 98.3% 98.3% 98.3%

非利息收入/经营收入 5.3% 11.9% 12.9% 11.1% 10.4% 贷款/总资产 47.0% 48.9% 52.1% 52.1% 52.5%

营业费用/经营收入 36.4% 34.9% 37.3% 35.6% 34.7% 债券投资/总资产 15.8% 15.5% 15.5% 16.7% 16.1%

提取准备金/贷款平均余额 0.40% 0.68% 0.15% 0.38% 0.30% 贷款/存款(不含贴现) 77.7% 69.9% 68.0% 66.9% 66.9%

年增长率（%） 存款结构（占存款余额%）

贷款余额 23.4% 24.8% 35.0% 25.0% 22.0% 对公活期存款 47.1% 38.4%

存款余额 19.4% 25.1% 38.0% 27.0% 22.0% 对公定期存款 30.5% 35.7%

净利息收入 56.8% 25.7% -2.6% 34.7% 24.6% 居民储蓄活期存款 5.7% 5.8%

非利息收入 226.2% 204.3% 6.8% 14.6% 15.4% 居民储蓄定期存款 5.3% 8.3%

经营收入合计 61.2% 35.0% -1.5% 32.1% 23.6% 贷款结构（占贷款余额%）

营业费用 52.1% 29.6% 5.4% 26.1% 20.2% 公司贷款 65.1% 62.7% 68.0% 68.0% 68.0%

拨备前利润 69.1% 38.8% -5.5% 36.6% 25.8% 个人贷款 33.1% 25.8% 20.0% 20.0% 20.0%

税前利润 116.2% 28.7% 10.6% 26.2% 29.9% 贴现贷款 1.8% 11.5% 12.0% 12.0% 12.0%

净利润 126.0% 32.6% 6.4% 26.2% 29.9% 其他数据

盈利结构杜邦分析（以下按占平均总资产%） 分支机构数量（个） 390          441            

净利息收入 2.84% 2.80% 2.20% 2.36% 2.40% 员工数（人） 11,851      19,536        

非利息收入 0.16% 0.38% 0.33% 0.30% 0.28% 贷款余额市场份额(%) 1.44% 1.80%

经营收入合计 3.00% 3.17% 2.53% 2.66% 2.67% 存款余额市场份额(%) 1.26% 1.58%

营业费用 1.09% 1.11% 0.94% 0.95% 0.93% 个人贷款市场份额(%) 2.61% 2.54%

拨备前利润 1.71% 1.86% 1.42% 1.54% 1.58% 总股本（百万股） 5,000       5,000          5,000         5,000         5,000       

当年提取各项准备金 0.23% 0.36% 0.08% 0.20% 0.16% 其中：上市交易股本 3,980       3,980          3,980         3,980         3,980       

税前利润 1.49% 1.50% 1.34% 1.35% 1.42%

所得税 0.32% 0.28% 0.30% 0.30% 0.31% 近三年扩股增资大事记： 2003年和2004年分别反行次级债30亿元

ROAA 1.17% 1.22% 1.05% 1.05% 1.11% 2005年和2006年分别发行次级债100亿元和50亿元%

X(平均总资产/平均净资产) 26.7         21.3           21.5           22.3          22.3          最近前三大股东及比例： 2006年9月发行40亿元混合次级债

ROAE 31.2% 25.9% 22.4% 23.4% 24.8% 福建省财政厅 20.80%，恒生银行 12.78%，GIC 4.00%

资料来源:公司数据、中金公司研究部 
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图表 5：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 流通股

(当地
货币）

百万股 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 10E 11E
09~1

1
CAGR

A股
国有大银行

工商银行 5.38   250,962   2.16   1.73   1.82  1.84   1.21    1.17  1.24  1.30   19.3 19.6 21.2 22.4  22.4 21.5 21.9  
建设银行 6.20   9,000       2.41   1.90   1.97  1.99   1.31    1.26  1.33  1.35   20.8 21.5 23.5 23.9  25.8 18.4 22.0  
中国银行 4.29   177,819   2.03   1.68   1.74  1.71   1.02    1.07  1.15  1.17   14.5 16.3 18.7 19.8  29.3 16.8 22.9  
交通银行 8.83   15,955     1.94   1.53   1.58  1.58   1.19    1.00  1.02  1.11   20.1 19.2 21.2 23.4  28.3 31.1 29.7  
中小股份制银行

招商银行 18.10  15,669     2.20   1.28   1.33  1.45   1.45    0.92  0.93  1.03   28.4 19.1 20.1 22.5  24.7 38.2 31.3  
中信银行 7.51   2,302       2.20   1.67   1.78  1.78   1.21    1.09  1.13  1.16   14.9 14.4 16.4 17.9  28.8 25.0 26.9  
浦发银行 23.02  7,926       1.73   1.35   1.35  1.35   1.13    0.88  0.84  0.87   35.8 24.4 21.6 22.3  21.6 23.8 22.7  
兴业银行 40.28  3,980       1.86   1.42   1.54  1.58   1.22    1.05  1.05  1.11   25.9 22.4 23.4 24.8  26.2 29.9 28.0  
华夏银行 11.90  3,784       1.35   0.90   1.04  1.09   0.46    0.45  0.48  0.57   15.2 12.1 13.6 16.8  24.3 40.7 32.3  
深发展 25.36  2,924       1.97   1.51   1.55  1.58   0.15    0.87  0.95  1.00   4.2 21.1 20.6 22.4  35.7 31.3 33.5  
城市商业银行

北京银行 19.02  3,955       2.25   1.74   1.87  1.91   1.40    1.24  1.31  1.37   17.9 16.8 19.7 21.8  37.3 31.6 34.4  
南京银行 18.91  1,161       2.62   2.07   2.11  2.17   1.72    1.48  1.47  1.60   13.7 14.2 17.8 22.1  39.9 43.4 41.6  
宁波银行 16.03  1,053       2.02   1.58   1.67  1.67   1.49    1.14  1.14  1.23   15.8 15.4 18.3 21.9  33.8 39.8 36.8  
H股

大型银行

工商银行 6.64   83,057     2.16   1.73   1.82  1.84   1.21    1.17  1.24  1.30   19.3 19.6 21.2 22.4  22.4 21.5 21.9
建设银行 7.12   65,847     2.41   1.90   1.97  1.99   1.31    1.26  1.33  1.35   20.8 21.5 23.5 23.9  25.8 18.4 22.0
中国银行 4.42   76,020     2.03   1.68   1.74  1.71   1.02    1.07  1.15  1.17   14.5 16.3 18.7 19.8  29.3 16.8 22.9
交通银行 9.23   23,064     1.94   1.53   1.58  1.58   1.19    1.00  1.02  1.11   20.1 19.2 21.2 21.2 28.3 31.1 29.7
中小股份制银行

招商银行 21.20  3,461       2.20   1.28   1.33  1.45   1.45    0.92  0.93  1.03   28.4 19.1 20.1 22.5  24.7 38.2 31.3
中信银行 6.85   8,854       2.20   1.67   1.78  1.78   1.21    1.09  1.13  1.16   14.9 14.4 16.4 17.9  28.8 25.0 26.9

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E
A股
国有大银行

工商银行 0.33   0.38  0.46  0.56  1.80        2.02   2.31   2.66   9.0     9.7     7.9    6.8     16.2    14.3  11.7  9.6     2.99   2.67   2.33   2.02  3.1 3.2 3.9
建设银行 0.40   0.46  0.58  0.68  2.00        2.26   2.64   3.06   8.5     9.0     7.3    6.3     15.6    13.5  10.8  9.1     3.10   2.74   2.35   2.03  3.1 3.3 4.2
中国银行 0.25   0.32  0.41  0.48  1.83        2.08   2.33   2.46   8.3     8.2     6.6    5.9     16.9    13.5  10.4  8.9     2.35   2.06   1.84   1.75  3.0 3.7 4.8
交通银行 0.58   0.63  0.81  1.06  3.06        3.49   4.11   4.93   9.3     9.1     7.1    5.9     15.2    14.0  10.9  8.3     2.88   2.53   2.15   1.79  2.3 2.1 2.7
中小股份制银行

招商银行 1.42   0.87  1.09  1.50  5.43        4.96   5.87   7.32   8.4     14.9   11.6  8.5     12.7    20.7  16.6  12.0   3.34   3.65   3.08   2.47  0.6 1.0 1.2
中信银行 0.34   0.37  0.48  0.60  2.45        2.74   3.13   3.61   12.1   13.1   9.9    8.1     22.0    20.1  15.6  12.5   3.06   2.74   2.40   2.08  1.1 1.2 1.6
浦发银行 2.21   1.53  1.86  2.30  7.36        7.80   9.35   11.28 6.8     9.8     7.7    6.5     10.4    15.1  12.4  10.0   3.13   2.95   2.46   2.04  1.0 1.3 1.6
兴业银行 2.28   2.42  3.06  3.97  9.80        11.78  14.35  17.71 11.6   12.3   9.0    7.1     17.7    16.6  13.2  10.1   4.11   3.42   2.81   2.27  1.1 1.2 1.5
华夏银行 0.62   0.70  0.87  1.23  5.49        6.07   6.80   7.85   6.7     8.4     6.3    5.0     19.3    17.0  13.6  9.7     2.17   1.96   1.75   1.52  1.1 1.2 1.5
深发展 0.20   1.34  1.81  2.38  5.28        7.97   9.59   11.69 9.7     11.0   8.5    6.8     128.3  19.0  14.0  10.7   4.80   3.18   2.65   2.17  0.1 0.8 1.1
城市商业银行

北京银行 0.87   0.98  1.34  1.77  5.43        6.23   7.38   8.87   13.6   13.9   9.9    7.7     21.9    19.4  14.2  10.8   3.50   3.05   2.58   2.14  0.9 1.0 1.4
南京银行 0.79   0.92  1.29  1.85  6.18        6.80   7.72   9.06   15.6   14.6   10.2  7.5     23.9    20.5  14.6  10.2   3.06   2.78   2.45   2.09  1.6 2.0 2.7
宁波银行 0.53   0.57  0.76  1.07  3.52        3.89   4.45   5.25   22.2   20.3   14.3  11.1   30.1    28.1  21.0  15.0   4.55   4.12   3.60   3.05  1.2 1.2 1.7

A股大银行平均 8.8    9.0    7.2    6.2     16.0   13.8 10.9 9.0     2.83  2.50  2.17  1.90 2.9    3.1    3.9    
A股中小银行平均 9.2    11.2  8.7    6.9     32.8   17.6 14.1 10.7  3.34  2.84  2.42  2.01 0.9    1.1    1.4    
A股城商行平均 17.1  16.3  11.5 8.8     25.3   22.7 16.6 12.0  3.71  3.32  2.88  2.43 1.3    1.4    1.9    
A股银行平均 10.8  11.7  8.9    7.1     26.4   17.6 13.7 10.5  3.27  2.85  2.44  2.07 1.5    1.7    2.2    
H股

大型银行

工商银行 0.33   0.38  0.46  0.56  1.80        2.02   2.31   2.66   9.7     10.5   8.9    7.6     17.3    15.5  13.1  10.8   3.19   2.91   2.62   2.27  2.9    2.9    3.4    
建设银行 0.40   0.46  0.58  0.68  2.00        2.26   2.64   3.06   8.4     9.1     7.6    6.6     15.6    13.7  11.2  9.5     3.08   2.77   2.46   2.12  3.2    3.3    4.0    
中国银行 0.25   0.32  0.41  0.48  1.83        2.08   2.33   2.46   7.4     7.5     6.2    5.5     15.1    12.2  9.8    8.4     2.09   1.87   1.73   1.63  3.4    4.1    5.1    
交通银行 0.58   0.63  0.81  1.06  3.06        3.49   4.11   4.93   8.4     8.4     6.7    5.6     13.7    12.9  10.4  7.9     2.61   2.33   2.04   1.70  2.5    2.3    2.9    
中小股份制银行

招商银行 1.42   0.87  1.09  1.505 5.43        4.96   5.87   7.32   8.5     15.4   12.3  9.1     12.9    21.4  17.7  12.8   3.38   3.77   3.28   2.63  0.5    0.9    1.1    
中信银行 0.34   0.37  0.48  0.603 2.45        2.74   3.13   3.61   9.6     10.6   8.2    6.7     17.3    16.2  12.9  10.3   2.42   2.21   1.99   1.72  1.4    1.5    1.9    
H股银行平均 8.7    10.1  8.2    6.7     15.8   15.2 12.6 9.9     2.79  2.55  2.27  1.94 2.2    2.3    2.8    

Dividend YieldEPS BVPS P/PPoP P/E
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