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报告摘要： 

[Table_Summary] 兴业银行于 8 月 9 日晚间公布 12 中报， 12 年上半年兴业银行净利润

保持高速增长，基本符合我们前期的预期，12 年上半年实现营业收入

412.21 亿元，同比增长 57.06%，实现净利润 171.02 亿元，同比增长

39.81%；实现每股收益 1.58 元，每股净资产 12.03 元。 

按照期初期末余额计算，兴业银行中期的净息差为 2.7%，同比大幅度

提高，二季度单季度为 2.80%，环比提高了 16 个基本点，基本没有受

到降息的不利影响。 

公司不良贷款余额 42.12 亿元 ，较期初增加 4.97 亿元，不良贷款增加

的原因主要是少数中小企业及个体工商户受宏观经济影响或自身经营

管理不善，导致偿债能力下降。公司不良贷款率 0.40%，比期初增加

2 个基本点，整体资产质量保持稳定。 

中期实现手续费净收入 65.52 亿元，同比增长 61.86%。托管、咨询顾

问、信托、租赁、担保承诺等新兴中间业务收入发展迅速，并没有受

到收费业务清理的不利影响。 

在定向增发计划未完成的基础上，公司资本充足率和核心资本充足率

分别为 11.25%和 8.36%，比第一季度末的水平稳步提高，资本内生的

能力进一步增强。 

风险点主要是后续货币政策进一步降息影响盈利能力和宏观经济波动

影响资产质量波动，暂时维持谨慎推荐评级。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 43456 59870 74243 87102 101909 

(+/-)% 37.17 37.77 24 17.32 17 

净利润 18521 25505 32228 36874 42774 

(+/-)% 39.44 37.71 26.36 14.42 16 

每股收益（元） 3.28 1.99 2.99 2.87 3.33 

市盈率 3.87 6.47 4.25 4.43 3.81 

市净率 0.83 1.19 0.97 0.75 0.65 

净资产收益率 (%) 24.64 24.67 23.5 18.7 19.8 

股息收益率 (%) 3.62 2.91 3 3.2 3.3 

总股本 (百万股 ) 5992 10786 10786 12859 12859 
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日均成交量（百万股） 24 
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1. 事件 

兴业银行于 8 月 9 日晚间公布 12 中报， 12 年上半年兴业银行净利润保持高速

增长，基本符合我们前期的预期：12 年 6 月 30 日，兴业银行资产总额达到 27804.51

亿元，比年底增长 15.43%，存款余额 14997.42 亿元，比年底增长 11.48%，各项贷

款总额为 10580.07 亿元，比年底增长 7.60%；比年初新增了 747.46 亿元的贷款；

11 年第一季度和第二季度分别新增了 381.39 和 369.96 亿元的贷款，12 年第一季

度和第二季度又分别新增了 373.43 亿元和 374.03 亿元的贷款，贷款同比增速有所

放缓，12 年上半年实现营业收入 412.21 亿元，同比增长 57.06%，实现净利润 171.02

亿元，同比增长 39.81%；实现每股收益 1.58 元，每股净资产 12.03 元，实现加权

平均净资产收益率 13.81%；比去年同期上升了 1.26 个百分点。 

 

2. 中报点评 

2.1. 净息差同比和环比明显上升 

按照期初期末余额计算，兴业银行中期的净息差为 2.7%，同比大幅度提高，二

季度单季度为 2.80%，环比提高了 16 个基本点，基本没有受到降息的不利影响。 

2.2. 手续费收入继续大幅度提高 

中期实现手续费净收入 65.52 亿元，同比增长 61.86%。托管、咨询顾问、信托、

租赁、担保承诺等新兴中间业务收入发展迅速，并没有受到收费业务清理的不利影

响。 

2.3. 资产质量保持平稳 

公司不良贷款余额 42.12 亿元 ，较期初增加 4.97 亿元，不良贷款增加的原因

主要是少数中小企业及个体工商户受宏观经济影响或自身经营管理不善，导致偿债

能力下降。公司不良贷款率 0.40%，比期初增加 2 个基本点，整体资产质量保持稳

定。 

2.4. 信贷成本和拨贷比大幅度提高 

报告期公司计提了 54.76 亿元的贷款减值准备，信贷成本为 0.54%，年化的信

贷成本为 1.08%，远远高于去年同期和今年一季度的情况，公司为了拨贷比达标明

显加大了减值准备的计提力度，拨备覆盖率上升到 455.95%，拨贷比为 1.82%，比

年初的水平明显提高 

2.5. 成本收入比继续下降 

报告期内公司的成本收入比为 24.57%，同比继续下降，主要是营业收入的增长

超过了营业费用的增长。 

 

3. 公司传统优势继续发挥 

3.1. 买入返售业务继续顺利发展 

截至报告期末，公司买入返售金融资产 7201.65 亿元，较期初增加 1932 亿元，

增长主要原因是充分发挥同业业务领域的传统优势，抓住市场机会，做大买入返售

业务，增加非信贷业务收益。其中买入返售业务实现收入 216.32 亿元，同比增长

95.41% 

3.2.  零售贷款结构继续调整 

报告期内，公司优化调整个人贷款结构，个人住房及商用房贷款占比下降 3.72

个百分点，个人经营贷款、信用卡等其他个人业务得到较快发展，个人贷款整体结
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构更趋合理。 

3.3. 资本充足率继续稳步上升 

在定向增发计划未完成的基础上，公司资本充足率和核心资本充足率分别为

11.25%和 8.36%，比第一季度末的水平稳步提高，资本内生的能力进一步增强。 

 

4. 盈利预测和投资建议 

我们预测兴业银行 2012 年和 2013 年分别实现净利润为 322.28 亿元和 368.74

亿元，具体参见下表： 

表 1：兴业银行盈利预测 

 2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 59870 74243 87102 

    利息净收入(百万元) 50734 62842 72850 

    利息收入(百万元) 108447 119281 137613 

      减：利息支出(百万元) 57713 56439 64763 

    手续费及佣金净收入(百万元) 8845 10765 13551 

    手续费及佣金收入(百万元) 9418 11488 14381 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 573 723 830 

    投资净收益(百万元) 324 422 520 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 197 238 315 

    公允价值变动净收益(百万元) -283 120 100 

    汇兑净收益(百万元) 217 312 425 

    其他业务净收益(百万元) -314 -218 -344 

二、营业支出(百万元) 26338 32153 38949 

    营业税金及附加(百万元) 4291 5321 6243 

    管理费用(百万元) 18784 22353 26376 

    资产减值损失(百万元) 2916 4228 6042 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

三、营业利润(百万元) 33532 42091 48153 

    加:营业外收入(百万元) 166 382 480 

    减：营业外支出(百万元) 34 130 306 

      其中：非流动资产处臵净损失(百万元) 0 0 0 

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

四、利润总额(百万元) 33664 42243 48327 

    减：所得税(百万元) 8067 10015 11454 

    加：未确认的投资损失(百万元) 0 0 0 

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0 0 0 

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0 0 0 

五、净利润(百万元) 25597 32228 36874 

    减：少数股东损益(百万元) 92 0 0 

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 25505 32228 36874 

兴业银行的投资亮点在于 1、兴业银行在中型银行中有望逐渐确立领头羊的位
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臵，综合素质较高；2、海西题材，估值偏低；3、与中国联通、人保、中国烟草等

的合作在中长期内进一步增强其在零售业务方面的竞争能力；并能为其带来成本较

低的存款来源；4、拨贷比虽然较低（季度末为 1.57%） ，但是作为非系统重要银

行将在 2016 年达标， 对于经营业绩的影响将非常平滑。5、综合化经营取得一定

进步。风险点主要是后续货币政策进一步降息影响盈利能力和宏观经济波动影响资

产质量波动，暂时维持谨慎推荐评级。 
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推荐 
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