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总股本(百万股) 5,000
总市值(百万元) 178,250
流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 43.48/17.62
近 3 月日均成交量（百万股） 26.74

主要股东 福建省
财政厅 

 
股价表现(12 个月) 

0%

38%

75%

113%

150%

03-09 06-09 08-09 12-09

兴业银行 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 2.66 1.51 50.18 
绝对收益 5.89 -5.61 105.87 
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经营灵活、因时而变，维持“买入” 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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稳健成长，维持“买入” 

◇ 事件：公司公布年报 

兴业银行 09 年收入和净利润同比增长 6.6%和 16.7%，EPS 2.66。4 季度环比

收入/利润增长 21%和 11%。ROE 保持在 24.54%，仅较 08 年仅微幅下降 1.52%。

业绩增长原因在于：（1）4 季度息差环比继续回升 13BP，全年实现以量补价，净利

息收入同比增长 5%；（2）由于资产质量压力在 09 年缓解以及较高的拨备水平，全

年拨备支出同比大幅降 85%左右，是利润增幅大幅高于收入增幅的主要原因；（3）
兴业证券股权处置贡献一次性收益 7.5 亿元。 

◆4 季度息差继续回升，净利息收入环比增 10% 

全年利息净收入同比增长 3.9%，4 季度单季环比增长 9.8%，主要由于息差环比

继续回升。全年新增贷款 2022 亿元，增幅 40.5%，其中 4 季度单季新增仅 77 亿元。

存款全年新增 2685 亿，增幅 42.5%，4 季度新增 547 亿元，显著高于贷款。年末贷

存比 72%，较 3 季度显著下降。净息差自 6 月见底后延续回升态势，4 季度单季净

息差环比继续回升 13BP 至 2.47%。下半年息差回升较多来自活期化带来的成本下

降。活期存款占比 51%，较 08 年上升提高 6 个百分点。进入 2010 年，加息前息差

回升将主要来自贷款上浮比例的提高。 

◆中间业务收入环比增 61%，股权处置贡献一次性收益 

中间业务收入同比增长 18.8%，4 季度单季环比增幅达到 61%，主要来自银行

卡、担保承诺以及咨询顾问手续费的增长。此外，出售抵债兴业证券股权收益 7.53
亿元。中间业务和投资收益的大幅增长使 4 季度环比收入增幅达 21%。 

◆成本控制有效，成本收入比 36.7% 

拨备计提支出同比大幅下降是全年利润增幅大幅高于收入增幅的主要原因。全年

贷款减值损失 5.6 亿元，较 08 年减少 29 亿元，降 85%，主要由于：资产质量压力

缓解，不良率双降；08 年末计提部分拨备冲回；本身拨备维持高位，计提压力小；

此外，成本收入比 36.7%，相对稳定。全年营业费用支出同比增 11%，4 季度单季

管理费用环比增 36.7%，预计主要为员工费用计提的增加。 

◆ 地产和政府融资平台贷款风险或好于预期 
公司不良贷款实现双降，不良率 0.54%，关注类贷款占比也降至 1.07%。2010

年目标是核销前不良率控制在 0.58%以内。年末拨备覆盖率超过 255%，资产质量

较好。此外，根据我们前期调研了解，经过前期贷款结构调整，公司与房地产市场

的关联度在减弱。09 年个人按揭贷款和房开贷增速远低于全行贷款平均增速。年末

对公房地产贷款由 08 年 12%下降到 09 年 9.39%，个人按揭贷款占比 21%，主要为

首套自住房，不良率仅 0.14%。此外，政府融资平台贷款风险相对可控，存中近八

成是省市级融资平台贷款，主要为自偿性较好或纳入财政预算的项目，且七成左右

都是 3 年以内到期的，期限短周转好。公司经营灵活，今年投放重点在中等生产型

企业。全年贷款增长目标为 22%。 

◆  投资评级：“买入” 
公司的经营策略灵活，对宏观大势把握相对到位，全年业绩增长有保障。目前

仍处于规模扩张期，业绩扎实，拨备充裕，保守预测未来两年业绩有望保持 25%以

上的复合增速。预测融资摊薄后 2010/2011 年 EPS 2.78/3.41 元，目前股价（35.65）
对应今明两年 PE 分别为 13 倍和 10 倍，估值存较大安全边际，继续维持“买入”

的投资评级。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

利息收入 48,772 46,885 67,701 85,476 106,500
利息支出 22,579 19,683 31,415 39,102 48,297

净利息收入 26,192 27,202 36,286 46,375 58,203
手续费和佣金净收入 2,624 3,116 3,713 4,701 5,942
营业收入 29,715 31,679 40,696 51,844 64,992
营业税金及附加 1,957 2,321 2,982 3,799 4,762
业务及管理费 10,349 11,474 12,019 15,897 19,834
资产减值损失 3,416 518 3,141 4,668 6,312
营业支出 15,745 14,462 18,306 24,545 31,107

营业利润 13,970 17,217 22,390 27,299 33,885
利润总额 14,037 17,229 22,405 27,316 33,904

所得税 2,652 3,948 5,046 6,029 7,508
净利润 11,385.03 13,281.93 17,358.20 21,287.36 26,396.66

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,020,899 1,332,162 1,692,311 2,129,249 2,627,690
现金及存放央行 127,824 171,904 224,966 333,163 416,949
存放同业 96,725 42,365 52,956 63,547 76,256
拆出资金 13,198 13,684 17,105 20,526 24,632
买入返售金融资产 117,275 195,884 244,855 281,583 323,821
发放贷款和垫款 489,986 691,963 873,517 1,109,035 1,411,784
交易性金融资产 18,622 40,786 53,022 60,975 71,951
证券投资-可供出售金融资 77,168 111,148 144,493 166,166 191,091
证券投资-持有至到期投资 55,540 42,354 55,061 63,320 74,717
总负债 971,877 1,272,564 1,600,012 2,019,134 2,495,436
同业及其他金融机构存放 182,914 237,013 284,416 341,299 409,559
拆入资金 12,718 1,763 2,115 2,538 3,046
交易性金融负债 644 0 0 0 0

卖出回购 58,296 45,910 48,206 50,616 53,147
客户存款 632,426 900,884 1,171,150 1,522,495 1,918,343
股东权益 49,022 59,597 92,299 110,115 132,254

股本 5,000 5,000 6,250 6,250 6,250
资本公积 17,696 17,239 33,989 33,989 33,989
盈余公积 3,403 3,403 3,403 3,403 3,403
未分配利润 16,543 25,854 40,556 58,372 80,511
少数股东权益 0 0 0 0 0

资料来源：光大证券、上市公司 
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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 34.73% 6.61% 28.46% 27.39% 25.36% 

净利润增长率 32.60% 16.66% 30.69% 22.64% 24.00% 

税前利润增长率 28.66% 22.74% 30.04% 21.92% 24.12% 

拨备前利润增长率 38.79% 2.01% 43.95% 25.21% 25.74% 

估值指标      

PE 16 13 13 10 8 

PB 4 3 2 2 2 

EV/EBITDA 18 14 9 5 3 

EV/EBIT 18 14 9 5 3 

EV/Sales 8 8 5 3 2 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

成本收入比 34.83% 36.22% 24.44% 30.66% 30.52% 

拨备前利润率 58.51% 55.98% 62.74% 61.66% 61.85% 

税前净利润率 47.24% 54.39% 55.05% 52.69% 52.17% 

税后净利润率 38.31% 41.93% 42.65% 41.06% 40.62% 

ROA 1.12% 1.00% 1.03% 1.00% 1.24% 

ROE 23.22% 22.29% 18.81% 19.33% 19.96% 

偿债能力      

超额准备金率 0.09 0.08 0.04 0.04 0.04 

核心资本充足率 9.00% 7.91% 9.93% 8.23% 7.80% 

资本充足率 0.11 0.11 0.14 0.12 0.12 

拨备覆盖率 2.27 2.55 2.22 1.91 1.77 

每股指标      

EPS 2.28 2.66 2.78 3.41 4.22 

每股红利 0.00 0.45 0.53 0.56 0.68 

每股经营现金流 0.00 14.37 14.37 17.23 14.52 

每股净资产 9.80 11.92 14.77 17.62 21.16 

每股销售收入 5.94 6.34 6.51 8.30 10.40 

每股税前利润 2.81 3.45 3.58 4.37 5.42 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

沈维，CFA Charter Pending Candidate，武汉大学金融学硕士，2008 年 2 月加盟光大任证券信托行业分析师，目前任银行业分

析师。曾就职于毕马威华振会计师事务所（KPMG）金融服务部门，从事银行保险等金融机构审计。 

 

冯钦远，毕业于复旦大学金融系。2009 年 9 月加盟光大证券任银行业分析师。此前曾在瑞银证券销售交易部及结算部工作。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

兴业银行（601166） 

分析师：沈维、冯钦远 
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兴业银行 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-08-22 24.87 26.20 增持 

2008-10-28 11.72 12.00 中性 

2009-01-18 17.08 19.00 中性 

2009-04-28 21.51 24.00 中性 

2009-05-05 24.96 24.00 增持 

2009-08-25 36.65 45.00 买入 

2009-11-02 37.28 45.00 买入 

2010-01-24 35.16 45.00 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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