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要点 

经营业绩概览：   

 2010 年上半年公司实现净利润 87.64 亿元，较去年同期增长 40.82%；其中

净利息收入同比增长 45.63%、中间业务收入同比增长 64.91%；截至期末公

司不良贷款余额 38.90 亿元、不良率 0.49%、覆盖率 287.80%、资本充足率

11.96%、BPS 14 元；ROAA 0.58%、ROAE 13.93%。 

业绩亮点： 

 生息资产增长迅速：兴业银行生息资产同比增长 40.73%，2 季度环比增长

43.61%，增长相对比较迅速。在贷款受限制的前提下，生息资产的增长主

由有同业资产拉动。同业资产同比、环比分别增长 86.62%和 43.61%，远高

于贷款 22.64%和 5.86%的水平。 

 资本得到有效弥补：兴业于今年上半年完成了 A 股配股工作，共募集资金

178.64 亿元，有效地弥补了资本金。截止期末核心资本充足率和资本充足

分别为 9.29%和 11.96%。随金融租赁公司资产并表，扣减项将减少约 30亿

元，资本充足率将在目前基础上有所提升。 

 息差仍有提升空间：受同业资产快速增长的影响，贷款在生息资产中的比

重由期初的 53.03%快速下降至 46.60%。假设贷款、同业收益率维持不变、

资产结构恢复至期初水平，则资产端收益率上升 20 BP 左右；在负债端方

面，为了防范同业资产快速增加所带来的流动性风险（3-4 月内可能逐渐到

期），公司加大了定期存款的占比。该部分存款占比由期初的 41.45%上升

45.93%。不考虑存款成本率上升因素，假设定期存款占比恢复至期初水平，

我们预计带息负债成本率将下降 5 BP 左右。保守估计，下半年息差仍有 7BP

左右的提升空间 

业绩隐忧： 

 存款增长相对缓慢：上半年存款增速相对缓慢，其中零售存款仅较年初增

长 8%、对公存款增长 14%，受此影响带息负债中同业比例大幅上升而存款

比例出现了一定程度的下降。 

2008 2009 2010E 2011E 2012E

净利息收入 46,885       40,364       53,705       62,768       73,636       

YoY 22.13% -13.91% 33.05% 16.88% 17.31%

净利润 20,815          19,497          28,750          34,059          39,310          

YoY 14.57% -6.33% 47.46% 18.47% 15.42%

EPS 1.42 1.02 1.33 1.58 1.82

不良率 1.11% 0.82% 0.69% 0.73% 0.75%

PE 10.03 13.92 10.66 9.00 7.79

PB 2.63 2.93 2.20 1.84 1.55

数据来源：长城证券研究所  
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1 经营状况概览 

生息资产增长迅速: 同比 40.73%，2季度环比 43.61%;     核心资本得到有效补充:资本充足率上升至 11.96%; 

同业资抑制息差反弹:买入返售资产增长抑制了息差反弹;   存贷比仍处于高位：尽管已经达标，但仍不容乐观； 

表1：兴业银行经营分析

1H09 1H10 YoY % 1Q10 2Q10 QoQ %

损益表

净利息收入 12,081 17,593 45.63% 8,432        9,161        8.64% 

非利息净收入 1,293 2,133 64.91% 1,144        1,522        33.07% 

营业收入 13,374 19,725 47.49% 9,576        10,683      11.56% 

营业支出 (5,845) (7,670) 31.21% (3,584) (4,085) 13.98% 

拨备前利润 7,528 12,056 60.14% 5,992 6,597 10.11% 

拨备 (36) (1,342) ####### (692) (650) -6.10%

税前利润 7,492 10,713 43.00% 5,299 5,947 12.23% 

净利润 6,223 8,764 40.82% 4,079 4,685 14.85% 

资产负债表

总资产 1,213,635 1,714,804 41.29% 1,494,070 1,714,804 14.77% 

贷款余额 636,773 781,650 22.75% 738,301    781,650    5.87% 

其他生息资产 562,112 907,968 61.53% 435,483    907,968    108.50% 

生息资产 1,198,885 1,689,619 40.93% 1,173,785 1,689,619 43.95% 

存款余额 825,956 1,011,257 22.43% 934,824    1,011,257 8.18% 

其他付息负债 315,104 596,427 89.28% 474,244    596,427    25.76% 

付息负债 1,141,060 1,607,684 40.89% 1,409,069 1,607,684 14.10% 

财务比率 1H09 1H10 Y-Y 1Q10 2Q10 Q-Q

生息资产收益率 4.35% 4.23% -0.12% 4.74% 4.81% 0.07% 

计息负债成本率 2.24% 1.97% -0.27% 1.86% 2.11% 0.24% 

净边际利率 2.23% 2.34% 0.11% 2.72% 2.56% -0.15%

成本收入比率 34.47% 31.17% -3.31% 37.43% 38.24% 0.81% 

不良贷款率 0.67% 0.49% -0.18% 0.53% 0.49% -0.04%

不良贷款覆盖率 218.78% 278.80% 60.02% 261.39% 278.80% 17.41% 

资本充足率 9.32% 10.75% 1.44% 10.63% 10.75% 0.12% 

信贷风险成本 0.04% 0.36% 0.32% 

数据来源：公司中报 长城证券研究所

买入返售类资产对2季度的净利息收入产生了比较正面的影响

配股改善了公司的资本状况

净息差上升12BP，生息资产增长40.73%

受贷存比及资本金限制，贷款增速明显放缓

权衡资本消耗和收益率后，公司加大了买入返售类资产在资产中的占比

通过产品创新等手段，加大了揽存力度

为应对买入返售类资产增加带来的流动性压力，公司增加了定期存款占比

存款成本压缩了息差的空间

不良生成明显减少

业绩分析

成本收入比有明显下降

2010年的拨备政策较为审慎，同时拨备也有较强的利润支撑
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2 业绩增长分析：息差扩大、规模增长贡献明显 

公司 40.82%的净利润增长主要归功于净息差的扩大和生息资产规模的增长。 

表 2：兴业银行业绩增长分析             

  1H08 3Q08 4Q08 1Q09 1H09 3Q09 4Q09 1Q10 1H10 

业绩同比               

 利息收入 47.30% 39.73% 30.67% -4.05% -8.18% -8.34% -4.73% 24.48% 33.70% 

利息支出 55.03% 47.29% 36.07% -1.21% -8.24% -14.00% -13.27% 6.52% 21.25% 

净利息收入 40.57% 32.86% 25.65% -6.67% -8.11% -2.64% 3.85% 41.94% 45.63% 

非利息净收入 180.65% 118.39% 72.87% -19.45% -6.32% 2.33% 18.76% 97.95% 64.91% 

营业收入 49.50% 39.21% 34.87% -8.47% -7.73% -1.89% 5.99% 42.59% 46.28% 

营业支出 36.83% 36.40% 29.85% -9.44% 1.52% 3.16% 12.11% 33.28% 31.21% 

拨备前利润 58.65% 41.18% 38.64% -7.82% -13.49% -5.32% 1.69% 48.81% 57.29% 

拨备 66.57% 6.48% 103.50% -39.96% -97.00% -81.46% -84.82% 133.01% 3594.42% 

税前利润 57.52% 47.60% 28.66% -3.71% -0.92% 4.83% 22.74% 42.10% 41.16% 

所得税 2.41% 19.37% 14.11% 0.38% 16.46% 18.52% 48.84% 54.85% 42.36% 

税后利润 79.65% 56.49% 32.60% -4.75% -4.90% 1.54% 16.66% 38.68% 40.82% 

                    

业绩增长拆分               

 规模增长 5.85% -14.51% 9.63% 13.78% 16.80% 54.80% 15.82% 4.43% 20.36% 

净息差 34.72% 47.37% 16.02% -20.45% -24.91% -57.44% -11.97% 37.52% 25.26% 

非息收入 8.93% 6.35% 9.22% -1.80% 0.38% 0.75% 2.14% 0.65% 0.65% 

成本 9.15% 1.97% 3.78% 0.66% -5.76% -3.43% -4.31% 6.22% 11.01% 

拨备 -1.13% 6.42% -9.98% 4.11% 12.57% 10.15% 21.06% -6.71% -16.13% 

税收 22.12% 8.89% 3.94% -1.04% -3.98% -3.29% -6.08% -3.42% -0.34% 

净利 79.65% 56.49% 32.60% -4.75% -4.90% 1.54% 16.66% 38.68% 40.82% 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

 

兴业银行生息资产同比增长 40.73%，2 季度环比增长 43.61%，增长相对比较迅速。

但是我们注意到，兴业银行生息资产的快速提升是由同业资产增长拉动的，该类资产

同比、环比分别增长 86.62%和 43.61%，远高于贷款 22.64%和 5.86%的水平。公司有

意识的扩张同业类资产，一方面是受制于贷存比的限制，另一方面上半年同业利差曾

一度高达 2.79%，也较具吸引力。根据公司公布的数据，期末存贷比 73.76%，符合监

管需求，为未来信贷的增长预留了一定的空间。 
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图 1：兴业银行近期存贷比情况 

 
数据来源：公司数据，长城证券研究所   

 

表 3： 兴业银行生息资产增长分析           

同比增长                   

  1H08 3Q08 Y08 1Q09 1H09 3Q09 Y09 1Q10 1H10 

生息资产 11.70% -29.02% 19.26% 27.55% 33.60% 109.60% 31.64% 8.85% 40.73% 

贷款 16.79% 17.55% 23.51% 41.88% 46.36% 52.61% 41.96% 27.93% 22.64% 

投资 -24.49% 6.95% 12.00% 16.77% 32.95% 38.39% 21.77% -0.13% -1.14% 

同业 40.68% 15.31% 14.53% 13.75% 14.42% 8.92% 20.16% -28.24% 86.62% 

  2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 

环比增长                   

生息资产 6.05% -33.71% 67.65% 8.23% 11.08% 3.99% 5.29% -10.50% 43.61% 

贷款 7.05% 2.97% 8.70% 18.40% 10.43% 7.37% 1.11% 6.70% 5.86% 

投资 -1.56% 3.63% 9.79% 2.63% 17.99% 14.29% -9.70% -3.23% 13.13% 

同业 6.05% -33.71% 67.65% 8.23% 11.08% 3.99% 5.29% -10.50% 43.61% 

数据来源：公司中报 长城证券研究所 

  

 

3 息差仍有提升空间 

受同业资产快速增长的影响，贷款在生息资产中的比重由期初的 53.03%快速下降

至 46.60%。根据公司提供的数据，1 季度和 2季度贷款收益率基本持平，因此我们推

断同业资产占比上升，是资产端收益率下降的主要原因。假设贷款、同业收益率维持

不变、资产结构恢复至期初水平，则资产端收益率上升 20 BP 左右。 

表 4：兴业银行生息资产结构               

  1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 

贷款比例 52.79% 53.02% 54.53% 55.29% 53.48% 55.22% 53.03% 63.22% 46.60% 

债券比例 15.08% 21.27% 18.90% 17.59% 15.85% 17.42% 14.94% 16.15% 12.72% 

同业比例 32.34% 25.86% 26.61% 27.08% 30.67% 27.36% 32.03% 20.62% 40.67% 

数据来源：公司中报 长城证券研究所 
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在负债端方面，为了防范同业资产快速增加所带来的流动性风险（3-4 月内可能

逐渐到期），公司加大了定期存款的占比。该部分存款占比由期初的 41.45%上升

45.93%。不考虑存款成本率上升因素，假设定期存款占比恢复至期初水平，我们预计

带息负债成本率将下降 5 BP 左右。 

表 5：招商银行业绩增长分析             

  Y06 1H07 Y07 1H08 Y08 1H09 2009 1H10 

存款比例                 

活期存款比例 46.70% 50.98% 52.78% 45.40% 44.20% 43.36% 50.61% 47.02% 

定期存款比例 38.53% 35.45% 35.75% 41.34% 44.00% 41.95% 41.45% 45.93% 

居民存款比例 9.28% 10.37% 10.96% 12.60% 14.06% 15.12% 16.31% 15.69% 

企业存款比例 75.95% 76.06% 77.58% 74.14% 74.14% 70.18% 75.75% 77.26% 

同比增长                 

活期存款 31.58% 27.47% 34.98% 19.46% 4.79% 47.68% 63.11% 32.79% 

定期存款 9.06% 5.69% 10.82% 48.96% 53.99% 56.90% 34.19% 34.04% 

数据来源：公司定期报告 长城证券研究所 

综合上述因素，我们认为随信贷政策的逐步放松，兴业息差有 20BP 以上的提升

空间。不过对 2010 年下半年的息差我们仍持谨慎态度，预计其反弹幅度较中期有 6 BP

左右。 

4 存款增长相对乏力 

尽管公司在吸收被动负债上做出了一系列的努力，但是上半年存款增速相对缓

慢，其中零售存款仅较年初增长 8%、对公存款增长 14%，受此影响带息负债中同业比

例大幅上升而存款比例出现了一定程度的下降。 

表 6：兴业带息负债结构               

  1H08 3Q08 2008 1Q09 1H09 3Q09 2009 1Q10 1H10 

存款比例 62.17% 65.51% 66.48% 71.22% 72.39% 70.96% 71.81% 66.34% 62.90% 

同业比例 30.85% 25.79% 26.69% 22.67% 22.19% 23.01% 22.70% 29.05% 33.06% 

发行债券比例 6.98% 8.70% 6.83% 6.12% 5.43% 6.03% 5.49% 4.61% 4.04% 

数据来源：公司中报 长城证券研究所 

  

 

 

5 Q&A 

同业业务规模及其利差走势展望 

从规模上来说上半年同业资产一共增加 2600 多亿, 其中:1 季度增加 500 亿，剩

余 2000 多亿在 2季度增加。因此，同业业务对利润的贡献主要在 2季度。3季度到期

不是很多，因此同业资产对 3季度利润贡献仍将比较明显。但之后随到期的增加，其

对利润的贡献将逐渐减弱。 
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利率方面，同业利差在持续提升。到了 5、6月份到达一个相对高点，即 2.79%，

去年最低仅 1.4%。我们预计到了 4季度收益可能会逐渐下降。 

存贷差环比下降的分析 

资产端：贷款的收益率与 1 季度持平。其中新增贷款利率下浮占比下降 10%，但

存量贷款中 08 年以前发放的部分高收益贷款到期，对贷款收益率造成了一定的负面

影响。预计未来贷款收益率会逐渐上升。 

负债端：受买入返售资产增加的影响，在扩大财务贡献的同时，为了保证流动性

安全适当的加大了定期存款的比重。因此存款成本有所上升。 

地产信贷政策 

个贷方面：政策有比较显著的变化。重点发展个人经营性贷款，适度发展按揭贷

款。个人经营性贷款属于一个较新的领域，在个人贷款中占比仅 5%，目前很容易发展

比较优质的客户。目前这部分业务增长非常稳定，余额每周增加 5000 万到 1 个亿，

全年的总目标是增长 180 亿。而按揭贷款在操作过程中，审核则非常严格：认房认贷、

符合三高不做三套、尽可能提高 2套成数和收益率。 

对公方面：全年定性为谨慎介入类。总体策略是把握民生和城镇化进成两大主题。

重点支持旧城改造、自主性需求为主的开发贷，同时对房地产开发贷款严格实施限额

管理。 

政府融资平台贷款 

根据目前掌握的情况，政府融资平台贷款余额 1590 亿，按现金流完全覆盖、部

分覆盖、小部分覆盖、无覆盖来分，占比分别为 70.5%、16%、10%和 3%。 

从兴业通看零售业务优势 

商贷通是同业较早推出的零售业务产品，其出发点是融资，切入点是正确的。我

们的切入点同样是融资，但是更重要的是我们的兴业通融合了我们所有零售业务可提

供的服务，包括：结算、客户识别、理财产品等。可以为客户量身定做有各种服务，

为其提供综合金融解决方案。这样我们的产品能够覆盖客户的生活、工作两大领域。

虽然我们起步晚一些，但是业务进展顺利。今年主要是产品推广期，安排 187 亿，进

展顺利，客户反馈很积极。 

核心负债（存款增长战略） 

考核层面：储蓄是个慢功夫，取决于销售能力、服务。对于要什么样的负债我们

有清醒的认识，那就是可持续发展的业务。因此我们不鼓励季度末或者某时点进行量

的冲击。考核月平均额，而不是期末额。保持了基础客户的稳定，也保证了存款的稳

定。 

业务层面：我们推出了很多产品，如第三方存管。我们已经连续做了 3年，推动
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力度很大；此外，我们还对传统的储蓄产品进行了更新；我们还通过兴业通扩展原有

客户的结算；而理财产品的发售和经纪类业务发展迅速（如黄金交易）带来的客户也

比较明显。经过积累，零售经营理念和服务水平有很大提高。 

流程层面：我们连续花了 3年进行柜面再造和流程改善。 

对公负债为方面：我们的重点即加强客户群体的建设，依靠服务提高客户对我们

的信任。我们客户群体的扩大与客户合作深度的加强，为我们获得了大量的结算资金。

对公负债增长主要来自三个部分，第一部分：同业存款增长 48%，主要由短期货币市

场利率回升迅速，同业存款利差明显带来；第二部分，做了很多基础性的结算工作，

成本比较低，只略高备付金比例；第三部分，证券类的存款增长 200 亿左右。 

村镇银行的设想 

村镇银行是未来一段时间内，是兴业银银合作的重点：1.村镇银行较小，依赖外

部服务；2.从银监会的规划来看，未来 2-3 年要成立 2000 个村镇银行，增长会非常

迅速。发起人有大行还有中小金融机构，我们存在很多机会。我们已经做了 15 家机

构，占 10%。科技输出也非常活跃，是未来 2-3 年内非常重要的发展方向。目前没有

发起村镇银行的想法。村镇银行将会成为银银平台中一个重要的群体。 

银信合作产品 

理财产品余额 1100 多亿，银信合作 900 多亿，本行信贷 200 亿。划如表内的目

的是控制新增，所以给了 1 年多的时间让商业银行逐步消耗。我们调入表内的约有

70-80 亿（不考虑）。对财务上的压力并不是太大。今年的拨备全年 26 亿不会改变，

上半年已经拨备了 13 亿。 

6 维持推荐评级 

鉴于公司良好的业绩预期，维持其推荐评级不变。 

7 风险提示 

公司未来有进一步补充资本的需求。 
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表7：兴业银行盈利预测

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2008 2009 2010E 2011E 2012E

损益表 每股指标

净利息收入 26,192 27,202 37,291 46,975 56,678 拨备前利润 3.49 3.46 4.42 5.64 6.32

非利息净收入 3,566 3,870 5,510 7,779 5,026 净利润 2.28 2.61 3.14 3.61 3.90

营业收入 29,759 31,072 42,802 54,754 61,703 净资产 9.80 9.80 15.68 18.67 21.84

营业支出 (12,305) (13,795) (16,332) (20,973) (23,820) P/PPOP 7.35 7.42 5.81 4.55 4.06

拨备前利润 17,454 17,277 26,470 33,781 37,883 P/E 11.26 9.84 8.16 7.10 6.58

拨备 (3,416) (559) (2,637) (6,367) (8,327) P/B 2.62 2.62 1.64 1.37 1.17

税前利润 14,037 16,718 23,833 27,414 29,557 分红比率 18.64% 19.76% 11.50% 12.73% 13.83%

净利润 11,385 13,040 18,828 21,657 23,350 股息收益率 35.60% 35.24% 28.16% 30.20% 28.94%

资产负债表 CAMEL评级(10分) 17.40 20.09 17.66 16.19 15.77

总资产 1,020,899 1,321,586 1,726,316 2,170,068 2,613,859 杜邦分析（与资产相比）

贷款余额 494,210 701,597 813,853 1,017,316 1,220,780 净利息收入 2.57% 2.06% 2.16% 2.16% 2.17%

其他生息资产 510,873 621,489 900,614 1,114,708 1,345,415 非净利息收入 0.35% 0.29% 0.32% 0.36% 0.19%

非生息资产 25,216 18,710 21,249 47,786 57,100 营业收入 2.91% 2.35% 2.48% 2.52% 2.36%

存款余额 632,426 900,884 1,063,044 1,339,435 1,634,111 营业支出 1.21% 1.04% 0.95% 0.97% 0.91%

其他付息负债 313,891 349,668 570,988 714,497 844,605 拨备前利润 1.71% 1.31% 1.53% 1.56% 1.45%

付息负债 946,317 1,250,552 1,634,032 2,053,932 2,478,715 拨备 0.33% 0.04% 0.15% 0.29% 0.32%

股东权益 49,022 49,022 93,986 111,877 130,896 税前利润 1.37% 1.26% 1.38% 1.26% 1.13%

盈利能力分析 税收 0.19% 0.18% 0.20% 0.21% 0.20%

生息资产收益率 6.25% 4.25% 4.43% 4.52% 4.49% 资产质量

计息负债成本率 3.08% 2.05% 2.09% 2.19% 2.18% 不良贷款 4,149 3,779 6,593 9,796 12,810

净利差 3.17% 2.20% 2.34% 2.33% 2.32% 不良贷款率 0.84% 0.54% 0.81% 0.96% 1.05%

贷款收益率 8.17% 5.69% 5.86% 6.06% 6.03% 不良贷款覆盖率 226.58% 229.82% 218.78% 228.44% 254.93%

存款成本率 2.18% 1.62% 1.75% 1.80% 1.80% 信贷风险成本 0.73% 0.09% 0.35% 0.70% 0.74%

净边际利率 3.11% 2.31% 2.52% 2.44% 2.41% 特殊准备/不良贷款 182.80% 207.94% 133.02% 127.14% 133.28%

成本收入比率 41.35% 44.40% 38.16% 38.30% 38.60% 一般准备 (1,817) (1,776) (2,293) (2,866) (3,439)

 ROAE 25.90% 26.60% 26.33% 21.04% 19.24% 存贷配臵结构

 ROAA 1.22% 1.11% 1.24% 1.11% 0.98% 对公贷款 63.32% 72.10% N.A. N.A. N.A.

年增长率     制造业 16.75% 15.32% N.A. N.A. N.A.

贷款余额 23.51% 41.96% 16.00% 25.00% 20.00%     房地产 11.93% 9.39% N.A. N.A. N.A.

存款余额 25.14% 42.45% 18.00% 26.00% 22.00% 个人贷款 26.09% 24.09% N.A. N.A. N.A.

净利息收入 25.65% 3.85% 37.09% 25.97% 20.65%     住房抵押贷款 22.69% 21.25% N.A. N.A. N.A.

非息净收入 192.47% 8.51% 42.39% 41.17% -35.39% 贴现 10.59% 3.81% N.A. N.A. N.A.

营业收入 34.87% 4.41% 37.75% 27.93% 12.69% 中长期贷款 54.00% 54.92% 55.00% 56.00% 57.00%

营业支出 29.85% 12.11% 18.39% 28.42% 13.58% 其他数据

拨备前利润 38.64% -1.01% 53.21% 27.62% 12.14% 营业机构 441               503                  N.A. N.A. N.A.

税前利润 28.66% 19.10% 42.56% 15.03% 7.82%      C:员工人数 19,536          22,004             N.A. N.A. N.A.

净利润 32.60% 14.54% 44.39% 15.03% 7.82% 总股本 5,000            5,000               5,992      5,992      5,992         

资本充足率 公司大事记： 2010年完成配股，融资170亿元

加权风险资产 513,679 716,205 935,539 1,176,021 1,416,524 2009年9月9日-11日发行100亿元次级债；

核心资本充足率 9.00% 7.91% 9.67% 9.20% 8.97% 2007年公开发行13.33亿股，A股上市；

资本充足率 11.24% 10.75% 11.08% 10.33% 9.92% 前三大股东及比例： 福建省财政厅 12.48亿 20.83%

加权风险资产系数 50.32% 54.19% 54.19% 54.19% 54.19% 恒生银行 7.66亿 12.80%

权益乘数 20.83 26.96 18.37 19.40 19.97 新政泰达              2.0 亿股 4%2.29亿 3.83%

#REF! #REF! #REF! #REF!

0.00 0.000 7.68 7.68
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