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报告摘要： 

[Table_Summary] 兴业银行于 2013 年 1 月 9 日发布 2012 年业绩快报，2012 年全年实现

营业收入 876.21 亿元，同比增长 46.35%，实现归属于母公司股东净

利润 347.08 亿元，同比增长 36.08％，实现每股收益 3.22 元，按照期

末总股本计算，实现每股收益 2.73 元，实现每股净资产 13.35 元，实

现加权平均净资产收益率 26.64％，同比增加 1.97 个百分点。 

我们前期预期兴业银行 2012 年全年实现归属于母公司股东净利润为

359.12 亿元，同比增长 40.8％，公司实际情况基本符合我们的预期。 

2012 年年末兴业银行的不良贷款率为 0.43%,拨备覆盖率为 466％，不

良贷款率比第三季度末的 0.45％有所下降，拨备覆盖率继续上升，年

末的拨贷比为 2％，比第三季度末的 1.93%继续提高，应该与其他银

行同业一样，第四季度计提拨备的力度有所加大，而且第四季度不良

贷款环比增加幅度应该有所下降。 

我们轻微调整前期盈利预测，预测 2013 年兴业银行实现营业收入

1004.73 亿元，同比增长 14.67％，实现归属于母公司股东净利润 413.87

亿元，同比增长 19.24%。按照增发后的总股本 127.02 亿股计算，2013

年实现每股收益为 3.26 元，实现每股净资产为 16.5 元。按照 2012 年

的情况静态计算，兴业银行目前的市盈率和市净率分别为 6.15 倍和

1.25 倍。 

整体我们继续维持谨慎推荐评级，风险在于一季度不良贷款可能继续

暴露以及银行板块经过急拉后的调整风险。 

 
 

 
 

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

营业收入 43456 59870 87621 100473 116549 

(+/-)% 37.17 37.77 46.35 14.67 16 

净利润 18521 25505 34708 41387 49664 

(+/-)% 39.44 37.71 36.08 19.24 20 

每股收益（元） 3.28 2.36 2.73 3.26 3.91 

市盈率 5.11 7.11 6.15 5.15 4.29 

市净率 1.10 1.57 1.25 1.02 0.82 

净资产收益率 (%) 24.64 24.67 26.64 24.5 22.5 

股息收益率 (%) 2.74 2.20 2.39 2.2 2.2 

总股本 (百万股 ) 5992 10786 12702 12702 12702 

[Table_Invest] 
  

 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

   

 

 

[Table_Market] 股票数据 2013-1-9 

收盘价（元） 16.79 

12 个月股价区间（元） 11.59～17.60 

总市值（百万元） 213,259 

总股本（百万股） 12,702 

A股（百万股） 12,702 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 89 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 19% 39% 32% 

相对收益 7% 30% 25% 
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1. 事件 

兴业银行于 2013 年 1 月 9 日发布 2012 年业绩快报，2012 年全年实现营业收入

876.21 亿元，同比增长 46.35%，实现归属于母公司股东净利润 347.08 亿元，同比

增长 36.08％，实现每股收益 3.22 元，按照期末总股本计算，实现每股收益 2.73 元，

实现每股净资产 13.35 元，实现加权平均净资产收益率 26.64％，同比增加 1.97 个

百分点。 

公司年末的总股本达到 127.02 亿股，公司已经完成了定向增发，股本增加了

19.15 亿股，实际募集资金 235 亿元，全部用来补充核心资本。 

2. 评论 

2.1. 净利润增速基本符合我们前期预期 

我们前期预期兴业银行 2012 年全年实现归属于母公司股东净利润为 359.12 亿

元，同比增长 40.8％，公司实际情况基本符合我们的预期。 

2.2. 第四季度计提拨备的力度有所加大 

2012 年年末兴业银行的不良贷款率为 0.43%,拨备覆盖率为 466％，不良贷款率

比第三季度末的 0.45％有所下降，拨备覆盖率继续上升，年末的拨贷比为 2％，比

第三季度末的 1.93%继续提高，应该与其他银行同业一样，第四季度计提拨备的力

度有所加大，而且第四季度不良贷款环比增加幅度应该有所下降。 

2.3. 轻微调整前期盈利预测 

我们轻微调整前期盈利预测，预测 2013 年兴业银行实现营业收入 1004.73 亿元，

同比增长 14.67％，实现归属于母公司股东净利润 413.87 亿元，同比增长 19.24%。

按照增发后的总股本 127.02 亿股计算，2013 年实现每股收益为 3.26 元，实现每股

净资产为 16.5 元。按照 2012 年的情况静态计算，兴业银行目前的市盈率和市净率

分别为 6.15 倍和 1.25 倍。 

2.4. 维持谨慎推荐评级 

在经过急速上涨之后，兴业银行目前的市净率估值有所恢复，但是 2013 年的

动态市净率依旧在每股净资产附近，整体我们继续维持谨慎推荐评级，风险在于一

季度不良贷款可能继续暴露以及银行板块经过急拉后的调整风险。 

附表：兴业银行盈利预测表 

  2011 2012E 2013E 

一、营业收入(百万元) 59870 87621 100473 

    利息净收入(百万元) 50734 74025 80773 

    利息收入(百万元) 108447 161671 190205 

      减：利息支出(百万元) 57713 87446 109432 

    手续费及佣金净收入(百万元) 8845 13033 18999 

    手续费及佣金收入(百万元) 9418 14098 20437 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 573 1065 1438 

    投资净收益(百万元) 324 402 520 

      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) 217 259 425 

    其他业务净收益(百万元) -314 -218 -344 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 3 / 4 

二、营业支出(百万元) 26338 41552 45567 

    营业税金及附加(百万元) 4291 6572 7383 

    管理费用(百万元) 18784 25195 31642 

    资产减值损失(百万元) 2916 9786 6542 

    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 46069 54906 

    加:营业外收入(百万元) 166 254 480 

    减：营业外支出(百万元) 34 130 306 

      其中：非流动资产处置净损失(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 46193 55080 

    减：所得税(百万元) 8067 11485 13693 

    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 34708 41387 

    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 34708 41387 

资料来源：东北证券 



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 4 / 4 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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