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兴业银行(601166)调研简报 
2011 年不确定性加大 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2010 年 11 月 25 日 

投资要点： 

 兴业银行已经向银监会上报了明年信贷增量的目标，与 10

年的情况基本持平。银监会对于银行自己上报的信贷投放计

划基本上会打折，预计 2011 年全年的信贷增量会在 6-7 万

亿元左右，兴业银行会比10年略有所减少，但是也会在1000

亿元以上。 

 从明年信贷的主要投向看，中型生产型企业（先进制造性企

业）、批发零售业（包括个体工商户）、民生工程、节能减排

等依旧是银行重点的信贷投向。 

 未来随着同业资产规模的压缩，资产盈利能力会有所上升，

但是负债成本由于主动吸收定期负债可能也会逐步上升，在

不考虑不对称加息减少银行息差的情况下；兴业银行预测银

行未来的净息差是以平稳为主。 

 拨贷比方面，明年银监会将正式出台有关此方面的监管指

引，兴业银行作为非系统重要性银行，将会在 2016 年前要

求达标，因此对与银行 2011 年业绩增长的压力不大，信贷

成本也不会因此出现过快提高的现象。 

 地方政府融资平台方面全覆盖和基本覆盖的比例达到 83%，

需要补足抵质押的比例为 2%左右，而且均是省级政府和省

会城市的融资平台，目前银行正在与政府谈判要求补足抵质

押品。 

 维持谨慎推荐评级，11 年业绩增长的不确定非常大。投资

者需要密切关注政策变化。 
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市场数据 2010-11-24

收盘价： 23.82 元

52 周最高价： 41.83 元

52 周最低价： 22.22 元

平均持仓成本：  

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 599,245

流通 A股（万股）： 599,245

每股收益（元）： 2.45
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市净率： 1.61
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11 月 24 日，我们对兴业银行进行了实地调研。 
 

1、 对 11 年宏观经济的展望和银行的信贷计划 
兴业银行资金运营中心的宏观研究目前认为 2011 年存在 4-5 次加息、准备金率上调

至 20%以上的可能性，从银行明年的信贷计划看，银行目前已经向银监会上报了 11 年的

信贷投放计划，与 10 年的情况基本类似（10 年前三季度兴业银行新增 1240 亿元的贷款，

目前兴业银行已经无贷款额度可放，预计全年新增贷款在 1400 亿元左右）；但是按照目

前的情况看，银监会对于银行自己上报的信贷投放计划基本上会打折，预计 2011 年全年

的信贷增量会在 6-7 万亿元左右，兴业银行自身可能会比 10 年略少，但是也会在 1000 亿

元以上。 
 

2、 明年信贷投向的主要方向？ 
虽然房地产贷款（包括开发贷和按揭贷）以及地方政府融资平台在 11 年的贷款有效

需求受到压制，但是兴业银行认为实体经济还是存在着比较明显的信贷需求，银行在 11
年不会出现有钱无人贷的局面，从明年信贷的主要投向看，中型生产型企业（先进制造

性企业）、批发零售业（包括个体工商户）、民生工程、节能减排等依旧是银行重点的信

贷投向。 
 

3、 有关小企业信贷未来的发展情况 
与很多同业银行类似，小企业信贷也是明年兴业银行信贷业务发展的重点，兴业银

行在发展小企业信贷上的策略是首先框定具体的行业和区域，比如东部地区的工业园区，

同时积极与当地政府合作，获得当地政府的支持，遴选优秀的项目和企业。目前兴业银

行小企业信贷的定价情况是比基准利率上浮 20%-30%左右，明年随着流动性的收紧，可

能还会有进一步上升的空间。 
 

4、 有关零售信贷——兴业通和优质的按揭贷款依旧是重点扶持的对象 
在小微企业信贷方面，兴业银行现在和明年将继续推荐兴业通的产品，“兴业通”业

务是兴业银行向个体私营业主提供以个人支付结算服务为基础，配套个人信贷、个人理

财、贵宾增值服务等多层次、全方位个人金融服务的业务。兴业通业务不仅能带来优质

的贷款客户，同时还可以带来低成本的结算性负债，并对个体私营业提供金融产品的交

叉销售。 
在零售信贷方面，虽然对于房地产市场未来的走势有很多不同的声音，但是兴业银

行坚持认为优质客户的按揭贷款依旧是低风险高收益的优质资产，尤其是在现在 按揭贷

款利率优惠取消之后。 
 

5、 有关同业业务和准备金等流动性方面 
由于 10 年整体流动性充裕和信贷资产增长受限的情况，兴业银行前三季度同业资产

规模有较大的增长，随着整体市场流动性的收紧，兴业银行的同业资产规模也在压缩，

一方面未来应对新增的准备金的需要，另一方面也存在将更多的资源转移到收益率更高

的资产配置上去。 
从准备金率的情况看， 兴业银行目前还保持 4 个百分点左右的超额准备金率，未如

果单纯从应对法定准备金率上调的角度看，兴业银行目前整体的流动性还算充裕。 
 

6、 有关 11 年的存款策略 
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11 年在存款策略方面，通过代发工资、贸易链融资、企业金融方面的现金管理、零

售银行方面的个人兴业通、第三方存管等方面增加结算性负债，此外，由于考虑到未来

可能的加息，兴业银行也会在长期协议存款上进行适当的安排，可能会如同第三季度的

情况一样，定期存款占比的适当上升会使银行的负债成本在不加息的情况上首先上升，

部分影响银行净息差的提高。 
 

7、 有关银行未来净息差的走势 
第二季度和第三季度兴业银行净息差环比下降的主要趋势是同业资产配置的快速增

长，未来随着同业资产配置的压缩，银行方面预计净息差环比可能会呈现小幅回升的态

势，不过由于负债成本可能会继续上升，未来的加息方式还存在一定的不确定性，因此

兴业银行预测银行未来的净息差是以平稳为主，整体趋势会缓慢小幅上升，但是不排除

个别季度之间出现波动的可能性。 
 

8、 有关关注类贷款和不良类贷款余额的上升 
10 年前三季度，银行的关注类贷款出现了 6 个亿左右的上升，主要原因是由于国家

公路收费体制的改革，对于国家二级公路取消收费，因此兴业银行在福建省和湖北省两

省的二级公路贷款就由正常贷款向下迁徙到关注类贷款，其实有关这些贷款未来的还款

还是有一定的保证的，可以由财政统筹支付。 
从不良贷款余额增加的情况看，主要原因还是在银监会对于拨贷比的要求逐步提高之后，

兴业银行技术上开始减少对于不良贷款的核销，从新增的 2.05 亿元的不来那个贷款卡，

主要集中在广东和浙江的贸易业，其中最大一笔不良贷款是广东兴广国际有限公司的贷

款，额度在 1.27 亿元，目前该公司已经由广东省国资委入主在进行债务重组，兴业银行

正在等待重组的结果。 
 
9、 有关未来房地产贷款的质量变化 

从按揭贷款的情况看，兴业银行目前的首付比率在 40%，但是如果考虑到动态的房

价上涨，则目前的按揭比率已经不足市价的 60%了，兴业银行内部的压力测试显现，只

有在房价大幅度下跌 50%的情况看，兴业银行的按揭贷款才有可能出现大面积的违约情

况 
从开发贷款的情况看，兴业银行们目前开发贷款的不良率在 0.5%，兴业银行对于开

发贷款的投放保持三个原则：一是必须是当地品牌的主流企业，二是对开发项目和地段

进行精选，三是开发企业最好具有国资背景或者大企业集团背景，而且兴业银行对于开

发贷款的审批权限收归到总行，分行没有权限，防止了关系贷款的产生。 
 

10、 有关政府融资平台贷款 
截至三季度末，兴业银行政府融资平台的贷款余额为 1670 亿元（半年末为 1590 亿

元），从现金流的覆盖情况看，全覆盖的为 70%，基本覆盖的为 13%，半覆盖的为 8%，

剩余 9%为无覆盖的，从抵质押的情况看，需要补充抵质押的比重为 2%左右，而且都是

省级政府和省会城市的地方政府融资平台。 
 

11、 有关拨贷比 
截至 2010 年三季度末，兴业银行的拨贷比为 1.38%，未来要提高到 2.5%还有较大的

差距，不过 2011 年银监会要出台的具体指引中，可能会分为系统重要性银行和非系统重

要性银行要求分期达标，兴业银行作为非系统重要性银行将会在 2016 年前要求达标，因
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此对与银行 2011 年业绩增长的压力不大，信贷成本也不会因此出现过快提高的现象。 
 

12、 有关成本收入比 
截至 2010 年三季度末，兴业银行的成本收入比为 31.57%，比去年同期的 34.64%相

比下降了 3.28 个百分点，兴业银行预计 2011 年的成本收入比会有一定的提高，主要原因

是因为同业资产规模的压缩，导致低成本的同业收入的减少。 
 

13、 有关债券投资策略 
在流动性趋紧的情况下，兴业银行目前的债券投资策略是尽可能的缩短久期，避免

利率风险，同时进行波段操作。 
 

14、 有关巴塞尔协议 III 实施的可能影响和未来可能的融资计划 
明年银监会除了将出台拨贷比的正式监管指引之外，对于巴塞尔协议 III 如何落地的

具体指引也在酝酿中，对于兴业银行的影响，最主要的是看银监会在出台具体指引的时

候，是否会提及逆周期资本和资本缓冲，如果这两方面有要求的话，兴业银行可能会被

迫再次启动股权融资，H 股上市是备选方案之一，如果没有逆周期资本和资本缓冲的话，

兴业银行暂时没有股权融资计划，主要通过附属资本的补充来满足多余资本的需要（因

为 H 股发行涉及到国有股 10%划转到社保基金的问题，会影响大股东的控股权）。 

 
     

结论： 
我们前期在 3 月份将兴业银行的评级上调为推荐，认为其目前的估值水平处于低估

状态，短期应该有估值恢复过程，但是受到房地产新政的影响，兴业银行的股价近期出

现了明显的破位下行，我们认为市场将兴业银行定义为半个房地产股其实有失偏颇，但

是可能短期在房地产市场和政策预期不明朗的情况下，兴业银行股价依旧难有持续性机

会，但是我们依旧看好兴业银行的长期发展，但是在目前情况下，一方面房地产政策和

房地产市场的未来走势还具有一定的不确定性，另外一方面未来银监会在拨备监管和资

本充足率监管方面还存在较大的不确定性，而加息方式也存在着可能影响银行息差的不

确定性，因此我们依旧维持谨慎推荐评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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