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银行行业 兴业银行（601166） 
公司报告点评 评级：买入   维持 
 

 

收盘价 12.24  

52 周内高 14.68  

52 周内低 11.59  

总市值(百万元) 132025.67  

流通市值(百万元) 132025.67  

总股本(百万股) 10786.41  

A 股(百万股) 10786.41  

—已流通(百万股) 10786.41  

 

 

 

 

 

 

 

盈利能力一枝独秀 

——兴业银行2012年三季报点评 

事件： 

 2012年前三季度，兴业银行集团实现归属于母公司股东的净利润

263.41亿元，增幅40.20%；加权平均净资产收益率20.78%，同比

提高1.91 个百分点；基本每股收益2.44 元。 

投资观点 

 利润增长主要来源于规模扩大、息差提升、管理费用下降以及手

续费和佣金净收入增长。 

 规模扩张贡献净利润增速30.54%。前三季度生息资产同比增长

41.1%，第三季度环比增长6.18%。前三季度贷款规模快速扩张，

同比增长18.35%，仅第三季度单季环比就达7.73%，较第二季度

单季3.39%提高了4.34个百分点。三季度末，公司投资类和同业

类资产均增长明显，主要是可供出售和持有至到期类以及拆出资

金类资产的快速增长。但是，公司在三季度内压缩了存放同业、

买入返售以及交易性金融资产的规模，我们认为，公司在三季度

对资产结构的调整将对未来业绩产生持续影响。 

 净息差提升贡献净利润增速13.44%。今年前三季度计算的年化净

息差为2.70%，虽较上半年略有下降，但仍比上年同期提升0.28

个百分点。三季度年化单季度净息差环比不再上升，转而较二季

度下降0.14个百分点。在利率整体下行的环境下，公司的生息资

产收益率不可避免地随之下行，三季度单季公司计算的生息资产

收益率1.38%，较二季度下降0.08个百分点，但付息负债付息率

为0.75%，仅下降0.05个百分点。 

 管理费用下降贡献净利润增速13.34%。公司前三季度管理费用

153.29亿元，同比下降18.39，成本收入比继续下降至24.13%。 

 手续费及佣金净收入贡献净利润增速9.82%。上半年实现手续费

及佣金净收入99.16亿元，同比增长67.87%，高于预期。公司在

三季度其他中间收入略有波动，其中投资净收益在第三季度单季

确认-3.83亿元，公允价值变动在三季度表现转好，约有1000万

的收益计入利润表线上项目。汇率类产品实现收益增加，三季度

确认汇兑收益6.02亿元。 

 不良贷款继续上升，拨备计提力度不减。公司三季度末不良贷款

余额51.55亿元，较期初增加14.39亿元，不良率0.45%，较期初
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增长0.07个百分点。公司在上半年大力计提拨备后，第三季度仍

然计提高达32.20亿元的资产减值损失，相应的信用成本（年化）

达到1.19%，大量拨备计提削减了公司同比净利润增速28.08%，

令利润增长率从拨备前的69.83%下降到40.20%。报告期末，兴业

银行拨贷比继续提升至1.94%，拨备覆盖率达到430.75%。 

 在银行利润增速普遍放缓的环境下，兴业银行仍能在连续两个季

度高额拨备后实现40%以上的增长实属不易，若剔除利润调节因

素，从盈利能力来看，兴业银行前三季度的成绩在众银行中可谓

一枝独秀。同时，大量拨备的计提大大减轻了我们对于公司能否

在2016年之前拨贷比达到2.5%标准的担忧。我们认为，兴业银行

经营灵活，同业业务优势明显，对存贷款业务的依赖相对较轻，

这种经营模式将减轻利率市场化对银行净息差的冲击。上调兴业

银行2012/2013年实现归属母公司净利润至327.54/378.62亿元，

对应增速为28.42%/15.60%，未摊薄后EPS 3.04/3.51，对应

PE4.03/3.49，PB0.91/0.74，维持“买入”评级。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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