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兴业银行(601166) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、事件概述 

兴业银行 2011 年三季度末总资产 20921 亿元，较上年末增长 13.11%；

前三季度共实现归属于母公司股东净利润 187.88 亿元，较上年同期增长

38.20%，EPS 为 1.74 元；年化加权 平均净资产收益率 18.87%。 

二、分析与判断 

 同业业务持续发展，银银平台优势显著 

公司三季度末同业存款达 4719 亿元，较年初增长 12%。从结构上看，

银银平台推出后效果显著，三季度末银行类同业存款 2857 亿元，较年初增

长 29%。  

公司银银平台取得显著经营成果：第一，银银平台结算网络具备大量网

点，结算量与笔数均较去年快速增长；第二，银银平台推动同业负债快速增

长，目前同业负债中超过 50%均为银行类；第三，银银平台显著推动中间业

务收入增长，例如理财产品销售，这将成为该平台未来的主要收入模式。  

 多管齐下推动存款增长 

公司三季度末吸收存款 12668 亿元，较上年末增长 11.8%，较上半年末

增长 3.6%。由于宏观调控下市场流动性紧张，公司在资源配臵和考核安排

上都对负债进行倾斜：一方面，加强贸易融资业务，推动保证金增长；另一

方面，推进负债多元化，包括对单边存款加大负债力度，申请发行小企业金

融债，补充负债优化结构。 

 多因素确保净息差逐季上升趋势得以持续 

公司三季度净息差达到 2.61%，较上年末提升 17bps，亦较二季度小幅

提升 1bp。未来贷款重新定价、按揭贷利率提高、存款活化等因素将持续推

动净息差提升。具体而言：第一，四季度将由约 38%的贷款重新定价，利

率将进行上浮调整；第二，个人按揭贷首套房利率提高至基准利率，未来

或继续提升；第三，目前上浮利率贷款占比仅为 26.5%，调整空间较大；

第四，存款活化趋势有利于降低付息成本，目前公司活存占比超过 51%。

预期未来净息差仍具有提升空间。 

 手续费及佣金净收入大幅增长 

公司前三季度共实现手续费及佣金净收入 21.15 亿元，较上年同期大幅

增长 70.7%。增长主要来自两个方面：第一，传统支付结算类、银行卡业务

手续费及佣金净收入增势良好；第二，代理类、咨询顾问类业务收入快速增

长，其中，公司理财业务多数合规，受监管影响小，增长良好。未来，投行

等业务客户积累和业务量增长仍具潜力，手佣收入将继续快速增长。 
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同业仍为发展重点，综合经营进展良好 
            ——兴业银行 2011 年三季度业绩点评 
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 综合化经营进展良好 

前三季度公司租赁、信托业务获得快速发展。就金融租赁业务而言，已在客户资源方

面实现了与企业金融业务联动，并享有注册地天津的税收优惠，综合收益水平相当于基准

利率上浮 30%左右。公司综合化经营计划通过金融租赁、信托，以及基金保险等为客户提

供全方位服务，同时加强各个经营模块的协同效应。 

 不良率微降，小微、平台资产质量风险可控 

公司三季度末不良率 0.34%，较上年末下降 8bps，较上半年下降 1bp，但不良额较上

半年末增加 0.5 亿元，目前风险可控。 

公司平台贷已基本做好还款安排：其中，公司法人平台贷款占比 72%，并且均为项

目现金流覆盖能够正常还款。机关企事业法人平台贷经过清理整顿，已有90%以上签订1

年还款两次的合同安排。 

公司小微业务整体风险尚属可控范围：一方面，贷款不良率仅为 0.32%，并且由于

公司已对多数贷款落实抵押与担保，风险整体可控，预期损失不大。另一方面，由于小

微贷款利率上浮可达到 30%以上，收益足够覆盖未来风险。 

 

三、盈利预测与投资建议 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿元)  434.56 564.78 678.36 798.54 

增长率(%) 37.18% 29.97% 20.11% 17.72% 

净利润(亿元) 380.32 491.37 588.17 689.34 

增长率(%) 39.44% 28.18% 18.21% 19.20% 

每股收益(元) 1.73  2.11  2.48  2.95  

PE 7.8 6.4 5.4 4.6 

资料来源：公司公告，民生证券研究所  



 
兴业银行(601166) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 3 

附表：2009 年-2011 年上半年公司盈利分析 

表 1  利润表重点项目变动情况（百万元） 

利润表  2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2 2011Q3 

净利息收入 12,081 27,202 17,593 38,032 22,161 35,007 

手续费及佣金净收入 1,293 3,116 2,133 4,801 3,792 5,907 

营业收入 13,923 31,679 20,358 43,456 26,246 41,087 

拨备前利润 8,010 17,735 12,545 26,239 16,650 26,065 

计提拨备 36 518 1,342 2,343 656 1,166 

税前利润 7,967 17,229 11,247 24,005 16,047 24,723 

所得税 1,744 3,948 2,483 5,485 3,795 5,888 

净利润 6,223 13,282 8,764 18,521 12,252 18,835 

同比增长 
     

 

净利息收入 -8.11% 3.85% 45.63% 39.81% 25.97% 27.60% 

手续费及佣金净收入 -6.32% 18.76% 64.91% 54.08% 77.80% 72.43% 

营业收入 -7.29% 6.61% 46.23% 37.18% 28.92% 29.23% 

拨备前利润 -13.18% 2.01% 56.62% 47.95% 32.72% 32.11% 

计提拨备 -97.00% -84.82% 3594.42% 351.82% -51.13% -41.09% 

税前利润 -0.92% 22.74% 41.16% 39.33% 42.68% 40.56% 

所得税 16.46% 48.84% 42.36% 38.94% 52.84% 47.42% 

净利润 -4.90% 16.66% 40.82% 39.44% 39.80% 38.54% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

表 2  资产负债表重点项目变动情况（百万元） 

资产负债表 2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2 2011Q3 

贷款总额 631,597 691,963 781,650 842,568 917,129 945,555 

同业资产 225,323 251,933 497,385 434,971 627,293 605,683 

证券投资 193,389 199,051 218,230 250,681 260,068 182,890 

生息资产 1,198,575 1,314,977 1,693,079 1,817,546 2,045,274 1,795,168 

总资产 1,213,635 1,332,162 1,714,804 1,849,673 2,089,906 2,092,109 

客户存款 825,956 900,884 1,011,257 1,132,767 1,222,979 1,266,830 

同业负债 253,152 284,686 531,193 533,377 660,282 620,532 

发行债券 61,952 68,928 64,927 64,935 69,943 59,032 

总负债 1,160,544 1,272,564 1,630,882 1,757,678 1,988,332 1,984,825 

股东权益 53,091 59,597 83,921 91,995 101,574 107,284 

同比增长             

贷款总额 45.70% 41.22% 23.76% 21.76% 17.33% 16.14% 

同业资产 9.24% 10.89% 120.74% 72.65% 26.12% 13.43% 

证券投资 38.05% 23.03% 12.85% 25.94% 19.17% 10.03% 

生息资产 33.19% 30.61% 41.26% 38.22% 20.80% 16.90% 

总资产 32.35% 30.49% 41.29% 38.85% 21.87% 15.57% 

客户存款 54.63% 42.45% 22.43% 25.74% 20.94% 17.10% 

同业负债 -4.47% 12.11% 109.83% 87.36% 24.30% 12.97% 

发行债券 3.31% 6.14% 4.80% -5.79% 7.73% -9.09% 

总负债 32.92% 30.94% 40.53% 38.12% 21.92% 15.31% 

股东权益 20.99% 21.57% 58.07% 54.36% 21.03% 20.67% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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表 3  公司盈利的主要驱动因素分析 

主要驱动因素  2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2 2011Q3 

贷款增速 45.70% 41.22% 23.76% 21.76% 17.33% 16.14% 

存款增速 54.63% 42.45% 22.43% 25.74% 20.94% 17.10% 

利息净收入增速 -8.11% 3.85% 45.63% 39.81% 25.97% 27.60% 

手续费及佣金净收入增速 -6.32% 18.76% 64.91% 54.08% 77.80% 72.43% 

成本收入比 34.29% 36.22% 31.01% 32.23% 29.40% 29.17 

信用成本 0.01% 0.07% 0.17% 0.28% 0.07% 0.12% 

有效税率 21.89% 22.91% 22.08% 22.85% 23.65% 23.82% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

表 4  贷款结构变动情况  

贷款结构  2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2 2011Q3 

公司贷款 71.23% 72.10% 73.10% 72.52% 71.82% 71.41% 

贴现 8.17% 3.81% 25.49% 1.14% 1.44% 1.85% 

个人贷款 20.61% 24.09% 1.41% 26.34% 26.74% 26.74% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

表 5  资本充足情况 

资本金情况 2009Q2 2009Q4 2010Q2 2010Q4 2011Q2 2011Q3 

资本净额 64,844 77,013 105,383 113,785 135,152 138,958 

核心资本净额 52,546 57,089 83,463 88,595 100,391 103,921 

附属资本 12,298 19,924 21,920 25,190 34,761 35,037 

加权风险资产净额 695,784 713,057 871,198 991,702 1,199,824 1,266,998 

核心资本充足率 7.41 7.91 9.29 8.8 8.24 8.08 

资本充足率 9.21 10.75 11.96 11.22 11.22 10.92 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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盈利预测与关键财务指标 

人民币亿元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  
 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

利润表 
     

 收入增长 
     

净利息收入 272.02 380.32 491.37 588.17 689.34  净利润增速 16.66% 39.44% 28.18% 18.21% 19.20% 

手续费及佣金 31.16 48.01 65.70 82.49 101.51  拨备前利润增速 2.72% 48.36% 31.86% 20.22% 17.66% 

其他收入 12.12 3.28 7.70 7.70 7.70  税前利润增速 24.10% 39.30% 26.30% 18.21% 19.20% 

营业收入 316.79 434.56 564.78 678.36 798.54  营业收入增速 6.61% 37.18% 29.97% 20.11% 17.72% 

营业税及附加 23.21  29.15  38.50 45.87 54.22  净利息收入增速 3.85% 39.81% 29.20% 19.70% 17.20% 

业务管理费 114.74  140.07  176.40 211.87 249.41  手续费佣金增速 18.76% 54.08% 36.85% 25.55% 23.05% 

拨备前利润 178.84  265.34  349.88 420.62 494.92  营业费用增速 12.11% 22.67% 26.99% 19.94% 17.80% 

计提拨备 5.18  23.42  44.35 59.45 64.39  
      

税前利润 173.66  241.92  305.53 361.17 430.53  规模增长 
     

所得税 39.48  54.85  68.13 80.54 96.01  生息资产增速 30.94% 38.17% 21.55% 17.65% 15.15% 

净利润 132.82  185.21  237.40 280.63 334.52  贷款增速 41.22% 21.76% 21.00% 17.80% 15.30% 

      
 证券投资增速 23.03% 25.94% 27.46% 17.65% 15.15% 

资产负债表 
     

 其他资产增速 111.03% 36.54% 22.28% 17.16% 15.39% 

贷款总额 6,919.63  8,425.68  10195.07 12009.79 13847.29  计息负债增速 30.86% 38.03% 9.97% 5.04% -2.40% 

同业资产 423.65  398.67  598.30 703.91 810.55  股东权益增速 21.57% 54.36% 25.07% 18.30% 13.66% 

证券投资 1,990.51  2,506.81  3195.29 3759.26 4328.79  
      

生息资产 13,138.68  18,153.31  22065.10 25959.59 29892.47  存款结构 
     

非生息资产 182.94  256.50  309.49 364.12 419.28  活期 50.61% 48.8% 49.71% 49.25% 49.48% 

总资产 13,321.62  18,496.73  22427.29 26385.71 30383.14  定期 41.45% 43.71% 42.58% 43.15% 42.86% 

客户存款 9,008.84  11,327.67  13723.48 16516.20 19464.35  其他 7.94% 7.49% 7.72% 7.60% 7.66% 

其他计息负债 3,568.58  6,033.11  6634.80 6968.94 6801.87  
      

非计息负债 148.22  216.00  254.64 258.05 256.34  贷款结构 
     

总负债 12,725.64  17,576.78  21276.71 25024.55 28836.07 
 企业贷款(不含

贴现) 
72.1% 72.52% 72.31% 72.42% 72.36% 

股东权益 595.97  919.95  1150.58 1361.15 1547.07  个人贷款 24.09% 26.34% 25.22% 25.78% 25.50% 

每股指标 
     

 利率指标 
     

净利润(元) 1.24  1.73  2.11  2.48  2.95   净息差(NIM) 2.42% 2.52% 2.47% 2.50% 2.48% 

拨备前利润

(元) 1.67  2.48  3.16  3.78  4.43  
 

净利差(Spread) 2.37% 2.49% 2.43% 2.46% 2.45% 

净资产(元) 5.57  8.60  10.75  12.72  14.46   生息资产收益率 3.81% 4.19% 4.00% 4.10% 4.05% 

总资产(元) 124.50  172.87  209.60  246.60  283.95   计息负债成本率 1.82% 2.05% 1.94% 1.99% 1.96% 

P/E 10.9 7.8 6.4 5.4 4.6  
      

P/PPOP 8.1 5.4 4.3 3.6 3.0  盈利能力 
     

P/B 2.4 1.6 1.3 1.1 0.9  ROAA 1.13% 1.07% 1.16% 1.15% 1.18% 

P/A 10.85% 7.82% 6.45% 5.48% 4.76%  ROAE 24.46% 22.67% 22.93% 22.35% 23.00% 

资料来源：民生证券研究所 
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