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息差环比回升，资产质量良好 

——2011.7.1 调研纪要 

调研目的： 

近期调研兴业银行，就存贷款、息差、同业业务、中间业务、资产质量、融资、

拨贷比等问题与董秘唐斌、IR 处人员进行探讨。 

投资要点： 

 公司同业业务灵活，对业绩贡献正面。 

从二季度开始，兴业银行对同业资产配臵开始积极，主要配臵买入返售金融资

产，对资产收益率贡献大，同时同业负债稳定，同业业务对业绩贡献正面。 

 息差环比回升。 

贷款议价能力提升，利率上浮 10%以上；公司积极调整零售贷款结构，倾向于

收益率高的零售贷款种类， 即 90%的零售贷款新增投向于个人经营性贷款和

个人消费贷款；同业业务收益率上行也助力息差回升。 

 资产规模稳定增长。 

兴业银行 2011 年贷款额度安排在 1400 亿到 1500 亿左右，全年增长 16%～

18%，略高于行业平均增速，但同股份制银行平均增速相持平。贷款投放节奏

为 3：3：2：2。 

 拨备将逐步分次计提。 

兴业银行目前拨贷比不足 1.4%，未来将分次计提拨备，补足缺口以达到银监

会最低拨贷比要求，同时积极与监管部门保持沟通。 

 资产质量良好。 

预计未来兴业银行仍将维持较低的不良率，估计仍在 1%以下。截至一季度末，

兴业银行融资平台贷款中完全覆盖的占比为 85%，基本覆盖的占比为 6%，总

额在 1100 亿左右。至今为止，融资平台贷款的不良率和不良额均为 0，半覆

盖类和无覆盖类贷款绝大部分落实了充足有效的抵押、质押和担保等第二还款

来源。目前，兴业银行对房地产和融资平台贷款两大行业采取行业专项重点管

理。。 

兴业银行目前暂无股权融资计划，预计兴业银行中期业绩良好，且估值较低，

预计 11 年 PE 为 6.15 倍，PB 为 1.29 倍，给予买入评级。 

 

 

 

市场数据                              

总股本(亿股) 107.86 

A 股股本(亿股) 107.86 

A 股流通比例(%) 100 

第一大股东 福建省财政厅 

 
第一大股东持股比例 20.83% 

上证综指/沪深 300 2812/3111 
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一、兴业银行基本面 

1、存款方面 

兴业银行为了弥补网点较少，吸存能力不强的不足，在发展过程中，

采取了如下措施：（1）积极拓展新兴业务、开发新兴产品，带动存款增

长。（2）有意识的吸收协议存款，如保险、财政方面的存款。（3）考核

和资源配臵方面对存款有所倾斜。（4）日均存贷比考核，将经营机构存

款与贷款发放额度挂勾。 

2、贷款方面 

（1）贷款额度。兴业银行 2011 年贷款额度安排在 1400 亿到 1500

亿左右，全年增长 16%～18%，略高于行业平均增速，但同股份制银行

平均增速相持平。贷款投放节奏为 3：3：2：2。（2）贷款结构。在利

率市场化的预期下，兴业银行积极调整贷款结构，预计 2011 年兴业银

行新增贷款中，新增零售跟对公贷款的比例为 3：7，在贷款客户倾向

上，兴业银行偏向于其主办行客户，这与其成为中型生产型客户主办行

的战略目标是分不开的。（3）房地产相关贷款。兴业银行已经限制房地

产开发贷新增，只做存量贷款到期后的臵换。开发贷款仅占各项贷款比

重约 5%；按揭贷款方面，首付 3 成，利率上浮 10%-20%，这部分贷

款不良低，资本消耗少，所以此类贷款稳中有增，目前占各项贷款比重

约 20%。（4）贷款利率上浮情况。目前，兴业银行新增贷款 70%是上

浮贷款，最少的上浮幅度达到 10%。同时，兴业银行对贷款目标客户的

方向从优质客户转到合作优质客户，这在很大程度上能提高客户对兴业

银行的综合贡献度。 

3、息差 

二季度，兴业银行息差环比、同比稳步提升。原因有以下几个方面：

（1）一季度，同业市场波动比较大，兴业银行一方面出于对资金安全

性的考虑，未充分利用资金谋取收益最大化，另一方面同业负债重定价

发生在 1、2 月份，年初市场波动致同业成本支出较大。从二季度开始，

兴业银行对同业资产配臵开始积极（主要是配臵买入返售金融资产，对

资产收益率贡献大），同时同业资产重定价结束，同业资产收益率上升，

同业负债稳定，预计二季度兴业银行息差环比提升。（2）贷款议价能力

提升，包括重定价与新增贷款两部分。（3）积极调整零售贷款结构，倾

向于收益率高的零售贷款种类。90%的零售贷款新增投向于个人经营性

贷款和个人消费贷款。 

4、中间业务收入 

兴业银行中间业务收入增长潜力巨大，一季度同比增长 60%，二季

度预计会超过一季度增速。未来驱动兴业银行中间业务收入增长的有三

大引擎：投行、财富管理、资产托管。 

5、资产质量 

预计未来兴业银行仍将维持较低的不良率，估计仍在 1%以下。截

至一季度末，兴业银行融资平台贷款中完全覆盖的占比为 85%，基本覆

盖的占比为 6%，总额在 1100 亿左右。至今为止，融资平台贷款的不

良率和不良额均为 0，半覆盖类和无覆盖类贷款绝大部分落实了充足有

效的抵押、质押和担保等第二还款来源。目前，兴业银行对房地产和融

资平台贷款两大行业采取行业专项重点管理。 

二、市场普遍关心的问题 

1、融资计划 
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兴业银行目前无股权融资计划，刚发行的 100 亿次级债将可支撑业

务发展到年底。未来融资方式综合考虑，方案有可能从 H 股 IPO、定增、

可转债中选择。 

2、兴业银行未来规划 

兴业银行将以每年 1～2 家省级分行、80～100 家同城、异地支行

的开设速度发展，以弥补其网点少、吸存能力较弱的不足。 

兴业银行未来转型的方向一是努力提高零售业务占比。二是提高中

间业务收入占比，像传统的支付结算等中间业务收入及投行、财富管理、

资产托管等新兴中间业务收入均要开拓。三是做企业的影子 CFO，从

单一的存贷业务转向对企业综合的服务。 

3、拨贷比 

对于拨贷比较低的现状，兴业银行正在积极准备，测算拨备缺口以

及对利润造成的影响，预计兴业银行会分次计提，补足拨备缺口以达到

银监会最低拨贷比要求，同时积极与监管部门沟通。 

4、日均存贷比对兴业银行的影响 

兴业银行 3 月份就开始实施日均存贷比的考核，目前存贷比为 73%

左右，并未突破监管层 75%的存贷比红线。 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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