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评级调整： 维持 
目标估值： 40-45 元 
  
基础数据  
总股本（万股） 500000 
流通股本（万股） 398000 
总市值（亿元） 1684 
流通市值（亿元） 1340 
52 周股价 17.6-43.0 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -16 -20 83 
相对表现 -4 -5 30 
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相关报告 

信用卡业务已走出初创阶段，实现盈利，不走“跑量模式”和“砸钱模式”，而是

寻求大零售战略下的协同效应。此外，从开发贷转向土地储备贷款，是兴业银行房

地产类贷款的重大结构调整。“务实、创新”的战略不变，看好其可持续扩张路径。 

信用卡业务 

 信用卡行业环境劣于国际。中国的信用卡行业，存在天然不足：（1）透支利率较

低。银监会规定 18%的透支年利率，而香港信用卡市场的透支利率最低是 22%，最

高达 32%。（2）消费回佣商户扣率过低。08 年初银联公布的商户扣率就小于 0.3%，

而国外一般都在 1.5%的水平。（3）消费习惯保守。 

 适度发展的思路，已经实现盈利。兴业银行信用卡业务发展的原则是：适度发展，

稳健经营，具体就是：“上规模、重质量、出效益”。09 年，在资金成本市场化

的基础上，信用卡业务实现了盈利，发卡超过 570 万张。值得一提的是，兴业信

用卡占用资金的行内划拨成本是各家银行中最高的，09 年为 3.4%，08 年为 5.5%。

 风险控制较强，不良容忍度较低。兴业银行是同期发卡行中不良率最低的行之一。

在累计核销不到 3000 万的基础上，去年底信用卡的不良率刚突破 2%，从 m0 向 m1

的迁徙率控制在 1.5%以内。 

 信用卡是“大零售战略”的关键拼图。兴业银行信用卡在现阶段不会成为全行突

出的盈利增长点，但从管理层的战略定位来看，信用卡平台和借记卡平台的整合

将加强兴业银行整体的客户管理和筛选能力，加强零售业务中负债板块的渠道吸

纳能力，弥补网点渠道较少的先天不足，成为“大零售战略”的一块关键拼图。 

公司整体经营 

 市场对公司的房地产类相关贷款的认识存在误区。截至 09 年 3 季末，兴业银行

与房地产相关的贷款占比为全行贷款的 30%左右，同业中居较高水平，我们认为，

市场对公司房地产类相关贷款的担忧是一种误区： 
（1）房地产类贷款还包括土地储备贷款和经营性物业类贷款，这两类贷款与房地产

二级市场调控关联度不大。 

（2）开发贷款占比明显下降，09 年 3 季末，房地产开发贷款占全部贷款比重为

4.73%，较 08 年末 8.52%的比重下降 3.79 个百分点。 

（3）开发贷款也分布在二线城市；个贷政策并不激进，个贷占比有所下降。 

（4）土地储备贷款将替代开发贷款成为兴业银行 2010 年的重点贷款项目之一。 
 核心竞争力不变，维持“强烈推荐”，建议买入。我们认为，公司的核心竞争力

在于“务实、创新”，这点并未改变。去年在窗口指导下，公司的信贷增长较为

谨慎，预计 2010 年公司的信贷增长将明显超过行业平均。我们维持对公司“强烈

推荐”的评级，预计未来三年业绩复合增速为 19%，对应 2010 年 PE 和 PB 分别为

10X 和 2.3X，估值位于同业较低水平，建议买入。 
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2 月 2 日，我们和多家投资者，在兴业银行信用卡中心，与兴业银行董秘、兴业银行

零售银行管理总部副总裁兼信用卡中心总经理等各位领导，就兴业银行的信用卡业

务、零售业务和公司整体经营，进行了深入沟通。 

信用卡业务情况 

 晋入发卡大行。2004 年 7 月 1 日，兴业银行发行第一张信用卡。05 年开始，与

恒生合作。09 年底，发卡量超过 570 万张，成为发卡大行。（银监会标准：200

万张以下是发卡小行，200 万张-500 万张是中等发卡行，500 万张以上是发卡大

行）目前，兴业银行信用卡共有 4个系列（标准卡、联名卡、主题卡、公务卡），

30 多个品种，其中白金卡有四五个品种，高端卡 5 张，09 年底推出了奔驰联名

车卡。员工 900 多人。共有 14 个部门。新划分的部门有电话销售部门和数据库

管理营销部门，加强营销和数据挖掘。 

 信用卡行业环境劣于国际。中国的信用卡行业，存在天然不足：（1）利率非市

场化。银监会规定 18%的透支年利率，HK 的透支利率最低是 22%，最高是 32%，

根据信用状况进行定价。（2）消费回佣商户扣率过低。08 年初银联公布的商户

扣率就小于 0.3%，而国外一般都在 1.5%的水平。（3）消费习惯保守。国人不太

习惯循环授信的方式，而且和地区有关系。 

 适度发展，实现盈利。兴业银行信用卡业务发展的原则是：适度发展，稳健经营。

具体就是：“上规模、重质量、出效益”。09 年，在资金成本市场化的基础上，

信用卡业务实现了盈利。值得一提的是，兴业信用卡占用资金的行内划拨成本是

各家银行中最高的，09 年为 3.4%，08 年为 5.5%。 

 风险控制较强，不良容忍度较低。恒生银行风险观念就比较强。兴业银行是同期

发卡行中不良率最低的行之一。去年底不良率刚突破 2%。（累计核销不到 3000

万）西方认为实现最佳收益下的不良率应为 3-5%。兴业很注重从 m0 向 m1 的迁徙，

迁徙率控制在 1.5%以内。 

 迈过原始积累阶段，开始业务和客户的双维挖掘。09 年，兴业的信用卡业务实

现盈利，基本上迈过了原始积累阶段，在业务上，完善了高收入业务（五大分期：

POS 分期、邮购分期、消费分期、现金分期、账单分期，分期手续费收入占全部

收入的 14%）；在客户选择上，排除边缘客户，引导金融、通信等高收入行业客

户进入。目前，兴业的循环额度/透支额度为 38%-39%，循环+分期/透支额度为

60-70%（分子意味着盈利，分母代表规模），6 个月活卡率为 46%，位于行业中

等水平。兴业信用卡的收入结构中，利息收入占 45%、回佣收入占 21%、年费及

分期手续费收入占 34%。此外，兴业银行侧重对零售客户的综合交叉销售，其客

户信用卡及借记卡的关联比率在同类型银行中最高。 

 信用卡是“大零售战略”的关键拼图。与某些银行不同，兴业银行一贯在财务上

比较谨慎，相当注重产出，因此对信用卡业务的营销投入和固定资产投入都相对

较少，并不追求单纯的发卡量。不搞“砸钱战术”、没有“人海战术”，我们认

为，兴业银行信用卡业务在现阶段不会成为整个银行明显的盈利增长点，但从管

理层战略定位来看，信用卡平台和借记卡平台的结合将加强兴业银行整体的客户

管理和筛选能力，加强零售业务中负债板块的渠道吸纳能力，成为“大零售战略”

的一块关键拼图。 
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最新全行经营情况 

 核心竞争力在于“务实、创新”。抓住房地产市场繁荣阶段发展个贷，持续推出

产品有效拉动储蓄，壮大资金业务拓展低成本负债，布局银银平台延伸渠道，几

步关键战略使兴业银行迅速扩张、领先同业。去年在窗口指导下，公司的信贷增

长较为谨慎，预计 2010 年公司的信贷增长将明显超过行业平均。 

 地方融资平台风险可控。目前政府信用贷款占公司总贷款的两成多，主要集中在

以未来土地出让收入为担保的旧城改造项目、政府性投资公司这两类，纯信用担

保的没有实体项目的融资平台兴业银行一般不投放贷款。在这类贷款中，省市级

以上政府占近八成。按期限来分，1 年内到期的三成，3 年内到期的共有七成。

去年新增的这类贷款占这类贷款余额一半多。 

 “从资产拉动负债”到“产品拉动储蓄”。从零售业务战略来看，最初的“资产

拉动负债的战略”已经不提了，个贷经历了最初的飞速扩张期间，进入了稳定扩

张期。负债仍然是兴业扩张的一个短板。但是，我们看到在 07 年个贷快速发展

拉动储蓄增长后，08 年和 09 年储蓄存款仍然保持了相对同业较高的增速，我们

认为主要来自产品的推动，08 年的第三方存管，09 年的智能账户推出，都对储

蓄产生了较大的刺激作用。 

 市场对公司的房地产类相关贷款的认识存在误区。截至 09 年 3 季末，兴业银行

房地产类公司贷款占比为 9.5%、个人贷款占比为 21.4%，与房地产相关的贷款

占比为全行贷款的 30%左右，同业中居较高水平。在房地产市场遭受调控、景气

下降阶段，市场对兴业银行的相关资产存在较大担忧。我们认为，这是一种误区： 

 首先，房地产类贷款不等于开发贷款。房地产类贷款还包括土地储备贷款和经

营性物业类贷款，这两类贷款与房地产二级市场调控关联度不大。 

 其次，开发贷款占比明显下降。09 年 3 季末，房地产开发贷款占全部贷款比重

为 4.73%，较 08 年末 8.52%的比重下降 3.79 个百分点。 

 第三，开发贷款也分布在二线城市。开发贷的主要分布地区既涉及上海、北京

等一线城市，也均衡地分布在厦门、福州、泉州、长沙、沈阳、合肥等房地产

市场较平稳、城市化发展较快的二线城市，大部分属于普通商品住房开发项目。 

 第四，个贷政策并不激进，个贷占比有所下降。09 年 3 季末，个贷余额 1484
亿元，教 08 年底增长 200 亿元，但占全行贷款比例下降了 4.4 个百分点。个人

房贷重点支持首套自住房和改善型购房贷款需求，平均首付比在四成左右，一

手房贷占比维持在七成左右。更加注重调整客户结构和区域分布,一线城市的集

中度有所下降，而一些房价涨幅较小的二三线城市的业务量稳步增长。 

 最后，抓住城市化新阶段的新机会，以土地储备贷款为新的重点业务。城市化

是中国经济转型的关键词之一。在经历 07 年开发贷和个人贷款业务的快速发展

后，兴业银行的房地产类相关贷款也进入了结构调整期，管理层认为，随着市

区空余土地出让空间的减少，城市化进程重心已经从初级阶段进入了深化阶段，

二三线城市的旧城改造项目将是城市化新阶段的新机会，土地储备贷款将替代

开发贷款成为兴业银行 2010 年的重点贷款项目之一。这类贷款将以土地出让金

为还款来源，以政府信用为担保，并且具备了资金归结的优势，将拆迁款、政

府补偿款等资金也归入行内，提高了项目和全行的流动性，在收益和风险上都

优于开发贷款。 
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我们认为，兴业银行的核心竞争力在于“务实、创新”的经营管理理念，在复杂的市

场环境中，探寻合适的盈利模式和经营战略，以集约化的方式扩张和积累，这种财务

谨慎和注重产出的方式在扩张阶段的同等类型银行中，是相当少见的。信用卡业务在

现阶段或者在中短期内，都不会成为兴业银行突出的盈利增长点，但必然是兴业银行

在弥补负债缺口和网点不足上关键的一环。 

看好城市化进程和零售业务发展的大趋势，兴业银行在房地产和零售业务上的布局已

经展开，同业业务上的优势一定程度上也弥补了储蓄相对不足的缺陷，提供了一条可

持续扩张的路径。我们维持对公司“强烈推荐”的评级，预计未来三年业绩复合增速

为 19%，对应 2010 年 PE 和 PB 分别为 10X 和 2.3X，估值位于同业较低水平，建

议买入。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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