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与联通签署协议意在长远，利好零售业务和中间业务 

事件描述 

兴业银行公告与中国联合网络通信有限公司签署战略合作协议，双方将发挥各自的优势，共同进军移动支付、手机银

行、移动商务、增值业务等战略领域，提升金融服务能力和水平。 

 双方合作超出市场预期。市场之前没有预期到此次合作，兴业和联通签署协议出乎市场意料。  

 双方合作深入，优势互补。双方共同进军移动支付、手机银行、移动商务和增值业务等战略领域，其中，双方在

移动支付及手机银行领域的合作主要以银行卡为支付手段，遵循金融支付标准的移动支付应用，结合移动互联网

与近场支付技术的发展，共同探索并确定移动支付业务的实现方案；双方在移动商务方面的合作主要是共同探索

移动商务的应用，结合双方资源构建移动电子商务应用环境，为客户提供全方位的移动商务解决方案；双方在增

值业务方面的合作主要是利用网络、应用平台、营销渠道、客户服务等资源优势，共同开发针对个人用户与企业

客户的增值服务应用以及各类移动支付辅助服务；双方在营销合作方面的合作主要是就各自掌握的客户资源，结

合各自现有产品共同设计组合类产品，共同推动联合营销活动。 

 短期内难产生业绩贡献，意在长远，利好零售业务和中间业务。目前该合作处于框架阶段，真正实施还需要一段

较长的时间，短期内难以产生盈利贡献。长远来看，兴业银行借助联通的渠道和大量的基础用户（拥有约 1.6 亿

的移动用户），有利于沉淀资金，缓解吸储压力，拓展零售业务；跟联通在移动支付、手机银行、移动商务和增值

业务等领域的合作，将利于提高中间业务收入。同时，联通的三季度货币资金 113 亿元，合作也有可能促进联通

增加存放在兴业银行的款项，利于公司纾缓吸储压力。 

 我们预计 2010 年和 2011 年盈利分别为 171.76 亿元和 199.01 亿元，每股收益分别为 2.86 元和 3.32 元，对应

10 年动态市盈率为 8.43 倍，动态市净率为 1.60 倍，鉴于公司估值偏低，给予推荐评级。 
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兴业银行估值表 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010E 2011E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E

ROAA 1.17% 1.22% 1.12% 1.07% 0.97% 总资产 851,335 1,020,899 1,332,572 1,870,167 2,222,815

ROAE 31.17% 25.90% 24.25% 22.82% 20.14% 贷款余额（毛额） 400,142 499,387 701,639 855,999 992,959

拨备前每股收益 2.52 3.48 3.55 4.20 5.24 存放央行款 91,700 125,517 160,510 191,756 243,804

每股收益 1.75 2.28 2.65 2.86 3.32 同业资产 216,263 227,197 239,863 467,542 511,248

每股净资产 7.92 9.80 12.02 15.07 17.87 债券投资 134,609 158,021 212,222 327,636 445,217

拨备前每股市盈率 9.59 6.93 6.80 5.75 4.61 存款余额 505,369 632,426 891,721 1,141,402 1,369,683

市盈率 13.79 10.58 9.12 8.43 7.28 同业负债 235,256 253,928 285,170 532,998 633,502

市净率 3.05 2.46 2.01 1.60 1.35 发行债券 59,963 64,941 68,928 67,931 67,931

股息收益率 1.33% 1.86% 2.07% 2.07% 2.07% 拨备余额 7,114 9,400 9,645 12,039 17,091

股东权益 38,896 49,022 60,102 90,433 107,243

利润表摘要 2007 2008 2009 2010E 2011E 平均股东权益 27,547 43,959 54,562 75,267 98,838

净利息收入 20,845 26,192 27,124 38,218 47,027 平均生息资产 734,006 906,144 1,165,229 1,642,045 2,029,370

手续费净收入 1,518 2,624 3,116 4,151 5,113 平均总资产 734,398 936,117 1,176,736 1,601,370 2,046,491

其他非利息净收入 (308) 899 1,417 764 714

经营收入合计 22,055 29,715 31,656 43,133 52,853 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业费用 (9,476) (12,306) (13,908) (17,947) (21,443) 不良贷款余额 4,584 4,149 3,781 3,659 6,038

拨备前利润 12,579 17,409 17,748 25,186 31,410 不良贷款率 1.15% 0.83% 0.54% 0.43% 0.61%

当期提取各项准备金 (1,679) (3,416) (583) (3,024) (5,732) 不良毛生成率 0.02% 0.09% -0.01% 0.05% 0.32%

税前利润 10,900 13,993 17,165 22,162 25,679 贷款拨备覆盖率 155.19% 226.56% 255.10% 329.02% 283.06%

所得税 (2,324) (2,652) (3,952) (4,986) (5,778) 贷款总额准备率 1.78% 1.88% 1.37% 1.41% 1.72%

净利润 8,586 11,385 13,232 17,176 19,901 当年核销 (451) (860) (298) (550) (600)

资本充足率 11.73% 11.24% 10.85% 11.72% 11.43%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010E 2011E 核心资本充足率 8.83% 8.94% 8.05% 9.11% 9.10%

贷款增长（毛额） 23.36% 24.80% 40.50% 22.00% 16.00% 风险加权资产系数 47.90% 50.29% 55.00% 52.00% 52.00%

存款增长 19.42% 25.14% 41.00% 28.00% 20.00% 个人贷款占比 33.09% 25.82% 24.00% 25.00% 25.00%

平均生息资产增长 35.62% 23.45% 28.59% 40.92% 23.59% 企业贷款占比 65.10% 62.66% 72.00% 73.80% 73.00%

贷存比（含贴现） 79.18% 78.96% 78.68% 75.00% 72.50%   其中票据贴现 1.81% 11.52% 4.00% 1.20% 2.00%

NIM 2.84% 2.89% 2.33% 2.33% 2.32% 活期存款占比 52.78% 44.20% 50.58% 49.00% 52.20%

非利息收入占比 5.49% 11.86% 14.32% 11.39% 11.02%   其中对公活期 47.08% 38.40% 44.18% 42.50% 44.50%

信用成本 0.43% 0.96% 0.09% 0.39% 0.62%   其中居民储蓄活期 5.71% 5.80% 6.40% 6.50% 7.70%

成本收入比（含营业税） 42.97% 41.41% 43.93% 41.61% 40.57%

有效税率 21.30% 18.89% 23.00% 22.50% 22.50% 其他数据 2007 2008 2009 2010E 2011E

网点数 390 441 503

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010E 2011E 员工数 11,851 19,536 22,004

净利息收入增长 56.82% 25.65% 3.56% 40.90% 23.05% 贷款余额市场份额 1.50% 1.65% 1.75% 1.80% 1.80%

手续费收入增长 251.39% 18.73% 64.09% 33.22% 23.17%   其中个人贷款 0.26% 0.23% 0.20%

营业收入增长 61.49% 34.73% 6.53% 36.25% 22.54% 存款余额市场份额 1.30% 1.35% 1.49% 1.59% 1.61%

拨备前利润增长率 69.67% 38.40% 1.95% 41.91% 24.72% 总股本 5,000 5,000 5,000 6,000 6,000

净利润增长率 126.25% 32.60% 16.22% 29.81% 15.87%   其中流通股 3,980 3,980 3,980  
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