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[Table_Summary] 报告摘要： 

 事件概述 

8 月 28 日公司发布 2020 年半年报：上半年归母净利润同比下降 9.17%（Q1 同比增长

6.75%）；PPOP 同比增长 12.64%（Q1 同比增长 5.40%）；营收同比增长 11.24%（Q1 同比

增长 5.54%）；累计年化加权 ROE 12.02%（Q1 年化加权 ROE 16.92%），同比下降 3.30pct。 

 PPOP双位数增长，业绩表现优于同业  

公司上半年业绩表现优于同业，在已披露中报的上市股份行中位居第二，增速较一季度

放缓，主要是由于加大拨备计提力度所致。但代表真实盈利水平的营收和 PPOP 同比增

速双双改善，重回双位数增长。正面因素为公允价值变动损益和净息差同比降幅收窄。 

 存款成本率下行，净息差微降 

公司上半年净息差为 1.93%，较去年全年微降 1bp，降幅远小于商业银行和股份行平均

水平，主要得益于存款和主动负债成本率下降带动计息负债成本率下行。公司优化资产

负债结构，加大存贷款占生息资产和计息负债的比例。个人贷款收益率提升部分缓解了

公司贷款收益率下行压力，信贷资源向收益率较高的个人贷款和中长期贷款倾斜共同对

贷款定价水平形成良好支撑。存款成本率下行主要得益于公司定期存款成本率下行，成

本率较低的个人存款和活期存款占比提升共同缓解了负债端成本压力。 

 资产质量显著改善，不良率创新低 

二季末公司不良率环比下降5bp至1.47%，创近四年新低，关注率环比下降40bp至1.67%，

隐性不良贷款生成压力大幅减轻。拨备覆盖率和拨贷比分别环比提升 16.01pct 和 12bp

至 214.97%和 3.15%，风险抵御能力进一步加强。逾期 90 天以上贷款偏离度 85.75%，较

上年末提升 7.10pct，仍处于合理水平。公司资产质量大幅改善，在股份行中优势巩固。 

 投资建议  

公司拨备前利润增速修复，资负结构调整得力，有效缓解了息差下行压力并化解了疫情

的负面影响，资产质量大幅改善，基本面稳健性可期。公司积极推动净值化转型，零售

AUM 加速扩张。资本处于合理水平，外源性资本补充渠道畅通。我们预测 2020-2022 年

的归母净利润增速分别为-9.31%、6.46%、9.37%。2020 年 BVPS 为 25.48 元，对应静态

PB 0.62 倍，低于股份行平均估值水平，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

资产质量波动，利率中枢下降，经济复苏不及预期。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  181,308   197,617   215,968   236,138  

增长率（%） 14.54% 9.00% 9.29% 9.34% 

归属母公司股东净利润（百万元）  65,868   59,735   63,596   69,556  

增长率（%） 8.66% -9.31% 6.46% 9.37% 

每股收益（元）  3.17   2.88   3.06   3.35  

PE（现价）  5.02   5.54   5.20   4.75  

PB  0.68   0.62   0.57   0.52  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 15.92 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-8-28 

近 12 个月最高/最低（元） 20.17/15.01 

总股本（百万股） 20,774 

流通股本（百万股） 19,615 

流通股比例（%） 94.42 

总市值（亿元） 3,307 

流通市值（亿元) 3,123 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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 [Table_docReport] 相关研究 

1.兴业银行(601166):业绩稳中向好，手
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一、PPOP 重现双位数增长，资产质量全面改善 

1、营收和 PPOP 双位数增长，业绩表现优于同业 

8 月 28 日公司发布 2020 年半年报：上半年公司的归母净利润同比下降 9.17%，降幅小

于商业银行和股份行净利润同比降幅 9.41%和 9.20%，公司业绩表现在已披露半年报的 8 家

股份行中位列第二。纵向比较，上半年归母净利润增速较一季度下降 15.92pct，主要是由于

公司加大拨备计提力度所致。二季度单季年化信贷成本高达 2.79%，环比提升 94bp。但代表

“真实”盈利水平的营收和拨备前利润增速双双改善。上半年营收和拨备前利润同比增速分

别较一季度提升 5.70pct 和 7.24pct 至 11.24%和 12.64%，均重回双位数水平。正面贡献主

要来自于公允价值变动损益降幅收窄和净息差同比降幅收窄。 

图 1：兴业银行营收、PPOP 及业绩同比增速   图 2：兴业银行业绩增速降幅小于行业平均 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

表 1：兴业银行归母净利润同比增长的归因分析 

增速归因 2019-03-31 2019-06-30 2019-09-30 2019-12-31 2020-03-31 2020-06-30 2020H1较Q1变化pct 

生息资产规模 5.11% 5.91% 6.32% 6.49% 8.96% 8.60% -0.36 

净息差 7.60% 3.51% 2.19% 1.18% -0.49% 1.59% 2.09 

非息收入 22.07% 13.09% 10.68% 6.88% -2.92% 1.06% 3.98 

成本费用 10.76% 2.79% 2.69% 1.24% -0.14% 1.40% 1.54 

拨备 -33.79% -20.76% -13.71% -6.43% 1.58% -21.31% -22.89 

营业外净收入 0.05% 0.19% 0.16% 0.09% -0.22% -0.20% 0.02 

税收 -0.13% 1.98% 0.30% -0.53% 0.14% 0.17% 0.03 

少数股东损益 -0.31% -0.11% -0.11% -0.25% -0.15% -0.47% -0.33 

净利润增长 11.35% 6.60% 8.52% 8.66% 6.75% -9.17% -15.92 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

2、存款成本率下行，净息差微降 

公司上半年净息差为 1.93%，较去年全年微降 1bp，降幅远小于同期商业银行 11bp 和股

份行 4bp 的降幅水平，主要得益于计息负债成本压力减轻。上半年生息资产收益率和计息负

债成本率分别较去年全年下降 17bp 和 20bp。其中，生息资产收益率下降主要源于债券投资

和同业资产收益率下行，计息负债成本率下降同时受益于存款成本率和主动负债成本率下行。
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为应对全行业共同面临的息差下行压力，公司积极优化资产负债结构。上半年贷款日均余额

占生息资产的比例和存款日均余额占计息负债的比例分别较去年提升 2.78pct 和 5bp。 

图 3：兴业银行净息差微降 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

在贷款方面，上半年贷款整体收益率较去年全年小幅下降 5bp，主要是由于个人贷款收

益率提升 17bp 部分缓解了公司贷款收益率下行 20bp 的压力。其次公司优化贷款结构，收益

率相对较高的个人贷款和中长期贷款的占总贷款的比例分别较去年全年提升 35bp 和 37bp，

也从一定程度上对贷款整体定价水平形成了良好的支撑。 

在存款方面，上半年存款成本率较去年全年下降 7bp，主要得益于公司定期存款成本率

下行 15bp。同时公司优化存款结构，成本率相对较低的个人存款和活期存款占总存款的比例

分别较一季度提升 97bp 和 40bp，共同缓解了负债端的成本压力。未来随着公司持续优化资

产负债结构，拉长贷款久期、压降高成本的协议存款和结构性存款，息差压力有望继续减轻。 

表 2：兴业银行生息资产和计息负债平均余额占比和平均利率变化表 

项目 
日均余额占比 平均收益（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 pct 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

生息资产        

贷款和垫款 54.79% 52.01% 2.78 4.69% 4.74% -0.05 

按贷款类型划分       

公司贷款 32.60% 31.13% 1.47 4.51% 4.71% -0.20 

个人贷款 22.19% 20.88% 1.31 4.95% 4.78% 0.17 

按贷款期限划分       

一般性短期贷款 20.46% 19.78% 0.68 4.43% 4.49% -0.06 

中长期贷款 30.88% 29.12% 1.76 5.05% 5.04% 0.01 

票据贴现 3.45% 3.11% 0.34 2.99% 3.45% -0.46 

投资 29.78% 33.64% -3.87 4.09% 4.46% -0.37 

存放中央银行款项 5.80% 6.49% -0.69 1.52% 1.54% -0.02 

存放和拆放同业及其他金

融机构款项（含买入返售

金融资产） 

8.14% 6.12% 2.02 2.16% 2.54% -0.38 

融资租赁 1.49% 1.74% -0.25 5.45% 4.90% 0.55 

生息资产合计 100.00% 100.00% - 4.13% 4.30% -0.17 

1.8%

1.9%

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2018-12 2019-06 2019-12 2020-06

商业银行 股份制商业银行 兴业银行 



 

 

 

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 5 

[Table_Page] 兴业银行（601166） 

 

项目 
日均余额占比 平均收益（成本）率 

2020H1 2019A 变动幅度 pct 2020H1 2019A 变动幅度 pct 

计息负债        

吸收存款 58.17% 58.12% 0.05 2.32% 2.39% -0.07 

公司存款 48.06% 48.58% -0.53 2.31% 2.42% -0.11 

活期 19.07% 18.63% 0.44 1.00% 0.95% 0.05 

定期 28.99% 29.95% -0.96 3.18% 3.33% -0.15 

个人存款 10.11% 9.54% 0.57 2.36% 2.25% 0.11 

活期 4.19% 4.22% -0.04 0.30% 0.31% -0.01 

定期 5.92% 5.31% 0.61 3.82% 3.79% 0.03 

同业及其他金融机构存放

和拆入款项(含卖出回购

金融资产款) 

26.32% 25.32% 1.01 2.34% 2.83% -0.49 

向中央银行借款 2.45% 3.49% -1.04 3.28% 3.31% -0.03 

应付债券 13.06% 13.08% -0.02 3.14% 3.40% -0.26 

计息负债合计 100.00% 100.00% - 2.46% 2.66% -0.20 

净利差    1.68% 1.64% 0.04 

净息差    1.93% 1.94% -0.01 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

3、资产质量显著改善，不良率创新低 

公司在二季度加大了不良贷款的确认和核销力度，二季度单季年化不良贷款生成率环比

提升 23bp 至 1.85%。二季末的不良率为 1.47%，较一季末环比下降 5bp，创近四年以来的新

低。相比之下，全商业银行二季度末的不良率环比上升 3bp，公司的资产质量相对优势非常

明显。在加大核销后，二季末公司关注类贷款占总贷款的比例环比大幅下降 40bp 至 1.67%，

处于上市银行较低水平，隐性不良贷款生成压力大幅减轻，资产质量得到夯实。二季末不良

贷款偏离度（=逾期三个月以上贷款/不良贷款）85.75%，较上年末提升 7.10pct，仍处于合

理水平。此外，二季末公司拨备覆盖率环比提升 16.01pct 至 214.97%，在上市股份行中处于

领先地位，拨贷比环比提升 12bp 至 3.15%，风险抵御能力加强。整体来看，公司基本消化了

疫情的冲击，资产质量核心指标均有较大幅度的改善，在上市股份行中继续保持优势。 

图 4：兴业银行不良贷款率  图 5：兴业银行拨备覆盖率 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 
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图 6：兴业银行关注率、不良贷款偏离度  图 7：兴业银行信贷成本、不良贷款生成率  

 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                                    资料来源：WIND，民生证券研究院 

分产品来看，虽然受疫情影响，二季末个人贷款不良率较上年末提升 24bp，但公司贷款

不良率较上年末下降 33bp,进而保持整体风险可控，整体不良率下降 7bp。在贷款投向上，

公司压缩了高风险行业贷款占比，信贷资源向低风险行业倾斜。具体来看，二季末不良率相

对较高的制造业和批零业贷款占总贷款的比例分别较上年末下降 51bp 和 31bp，压降幅度较

大。而典型的低风险行业，如租赁和商务服务业、房地产业、水利、环境和公共设施管理业

的贷款占总贷款的比例则分别较上年末提升 49bp、68bp 和 32bp。 

表 3：兴业银行不良贷款分布情况（按行业划分） 

项目（百万元） 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

公司贷款 52.49% 52.19%  0.30  2.02% 2.35%  -0.33  

制造业  9.80% 10.31%  -0.51  3.27% 3.34%  -0.07  

租赁和商务服务业  8.81% 8.32%  0.49  0.56% 0.85%  -0.29  

房地产业  8.00% 7.32%  0.68  0.76% 0.84%  -0.08  

批发和零售业  6.61% 6.92%  -0.31  6.24% 6.87%  -0.63  

水利、环境和公共设施管理业  6.22% 5.90%  0.32  0.58% 0.04%  0.54  

建筑业  3.49% 3.60%  -0.11  1.35% 1.47%  -0.12  

交通运输、仓储和邮政业  2.91% 2.95%  -0.03  0.51% 2.59%  -2.08  

电力、热力、燃气及水的生产和

供应业  
2.25% 2.33%  -0.09  0.59% 0.50%  0.09  

采矿业  1.58% 1.75%  -0.17  1.98% 2.52%  -0.54  

金融业  0.84% 0.76%  0.09  5.12% 9.49%  -4.37  

信息传输、软件和信息技术服务

业  
0.65% 0.61%  0.04  1.93% 0.33%  1.60  

科学研究和技术服务业  0.37% 0.41%  -0.04  1.86% 1.75%  0.11  

卫生和社会工作  0.27% 0.24%  0.03  2.62% 0.09%  2.53  

文化、体育和娱乐业  0.22% 0.21%  0.00  1.31% 1.28%  0.03  

农、林、牧、渔业  0.20% 0.22%  -0.02  1.10% 1.29%  -0.19  

住宿和餐饮业  0.12% 0.11%  0.01  0.72% 0.43%  0.29  

居民服务、修理和其他服务业  0.09% 0.09%  0.00  0.90% 0.25%  0.65  

教育  0.07% 0.06%  0.00  0.00% 0.00%  -    

公共管理、社会保障和社会组织  0.00% 0.09%  -0.08  0.00% 0.00%  -    

国际组织  0.00% 0.00%  -    0.00% 0.00%  -    

个人贷款  41.10% 42.12%  -1.02  0.99% 0.75%  0.24  
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项目（百万元） 
贷款余额占比 不良贷款率 

2020H1 末 2019 年末 变化 pct 2020H1 末 2019 年末 变化 pct 

个人住房及商用房贷款  25.73% 26.47%  -0.73  0.46% 0.33%  0.13  

信用卡  10.06% 10.15%  -0.09  2.01% 1.47%  0.54  

个人经营贷款 2.58% 2.49%  0.09  1.23% 1.25%  -0.02  

其他  2.72% 3.01%  -0.29  2.09% 1.57%  0.52  

票据贴现  6.41% 5.69%  0.72  0.00% 0.00%  -    

合计  100.00% 100.00%  -    1.47% 1.54%  -0.07  

资料来源：WIND，民生证券研究院 

4、净值化转型持续推进，零售 AUM 加速增长 

公司以理财业务作为“大投行、大资管、大财富”的中间枢纽，持续推进理财业务净值

化转型。截至二季末，公司保本理财已经清零，非保本理财产品（含理财子公司）余额同比

提升 11.31%至 1.34 万亿元，增速较 2019 年提升 2.79pct。其中，净值型理财产品余额占比

66.06%，较上年末提升 9.76pct。 

近年来，公司擘画“1234”战略体系，坚持以轻资本、轻资产、高效率为方向持续优化

战略布局，以商行投行双向联动实现表内外均衡发展。今年上半年，公司零售 AUM 加速扩张，

为深化表内外业务联动打开了空间。二季末零售客户（含信用卡客户）数量首次突破 8000 万户，

同比增长 11.03%。零售 AUM 规模达 2.26 万亿元，同比增长 18.72%，增速较 2019 年提升 1.09pct。 

图 8：兴业银行净值化转型持续推进 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

5、资本水平合理，补充渠道丰富 

二季末公司核心一级资本充足率、一级资本充足率和资本充足率分别环比下降 48bp、

51bp 和 54bp 至 9.04%、10.06%和 12.73%，距离监管要求底线分别还有 1.54pct、1.56pct 和

2.23pct 的缓冲区间，处于合理水平。一方面，公司以轻资产、轻资本、高效率为方向，稳

中求进、加快转型，未来随着轻资本化转型加快，公司资本损耗也将减轻。另一方面，公司

外源性资本补充渠道畅通，近年来多次通过定增、发行优先股、二级资本债、永续债等方式

补充各级资本。公司已于 8 月 13 日获央行批准发行不超过 300 亿元人民币永续债，用于补

充其他一级资本。公司融资经验丰富，未来有望适时采取合适的资本补充工具进行资本补充。 
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图 9：兴业银行各级资本充足率 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

二、投资建议 

总体看，公司拨备前“真实”利润增速得到修复，资负结构调整得力，有效缓解了息差

下行压力并化解了疫情的负面影响，资产质量大幅改善，基本面稳健性可期。公司积极推动

轻资本化转型，目前资本处于合理水平，外源性资本补充渠道畅通。我们预测 2020-2022 年

的归母净利润增速分别为-9.31%、6.46%、9.37%。2020 年 BVPS 为 25.48 元，对应静态 PB 0.62

倍，低于股份行平均估值水平，维持“推荐”评级。 

图 10：兴业银行 PB Band 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

三、风险提示 

1、资产质量波动 

2、利率中枢下降 

3、经济复苏不及预期 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

资产负债表概要     
 

利润表概要     

总资产 7,145,681 7,849,423 8,623,058 9,473,557 
 

净利息收入  102,988   111,407   120,956   131,301  

贷款净额 3,345,180 3,713,570 4,084,927 4,493,420 
 

手续费净收

入 
 49,679   56,137   63,435   71,682  

债券投资 2,697,521 2,967,273 3,264,000 3,590,400 
 

营业费用  48,946   53,349   58,303   63,748  

总负债 6,596,029 7,253,789 7,975,586 8,768,565 
 

拨备前利润  132,599   144,506   157,902   172,627  

存款余额 3,794,832 4,169,894 4,580,944 5,031,938 
 

计提减值准

备 
 58,096   76,939   85,969   93,953  

同业负债 1,787,918 1,566,950 1,721,413 1,890,886 
 

所得税  7,801   7,075   7,532   8,238  

股东权益 549,652 595,635 647,472 704,992 
 

净利润  65,868   59,735   63,596   69,556  

盈利能力             
 

资本管理     

ROAA 0.95% 0.80% 0.77% 0.77% 
 

核心资本  484,935   529,424   578,664   632,935  

ROAE 14.23% 11.77% 11.48% 11.48% 
 

资本净额  684,547   743,073   807,866   879,237  

生息资产收益率 4.05% 4.00% 3.95% 3.90% 
 

风险加权资

产 
 5,123,362  5,627,936   6,182,622   6,792,420  

计息负债成本率 2.65% 2.62% 2.59% 2.56% 
 

风险加权资

产比重 
72% 72% 72% 72% 

净息差（NIM） 1.55% 1.54% 1.52% 1.50% 
 

核心一级资

本充足率 
9.5% 9.4% 9.4% 9.3% 

成本收入比 27% 27% 27% 27% 
 

一级资本充

足率 
10.6% 10.4% 10.3% 10.1% 

成长能力     
 

资本充足率  13.4% 13.2% 13.1% 12.9% 

贷款 17.9% 11.0% 10.0% 10.0% 
 

资产质量            

存款 14.9% 9.9% 9.9% 9.8% 
 

贷款减值准

备 
 96,271   126,443   155,061   181,781  

净利息收入 7.7% 8.2% 8.6% 8.6% 
 

不良贷款额 51,516  54,589  59,640  65,155  

中间业务收入 15.6% 13.0% 13.0% 13.0% 
 

不良贷款率 1.54% 1.47% 1.46% 1.45% 

营业费用 11.3% 9.0% 9.3% 9.3% 
 

拨备覆盖率 187% 232% 260% 279% 

净利润 8.7% -9.3% 6.5% 9.4% 
 

拨贷比 2.88% 3.40% 3.80% 4.05% 

营业收入结构     
 

信用成本 2.05% 2.30% 2.32% 2.30% 

利息占比 56.8% 56.4% 56.0% 55.6% 
 

估值分析     

手续费收入占比 27.4% 28.4% 29.4% 30.4% 
 

PB 0.68 0.62 0.57 0.52 

业务费用占比 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 
 

PE 5.02 5.54 5.20 4.75 

计提拨备占比 32.0% 38.9% 39.8% 39.8% 
 

EPS 3.17 2.88 3.06 3.35 

     
 

BVPS 23.37 25.48 27.85 30.47 

     
 

每股股利 0.76  0.69  0.74  0.80  

     
 

股息收益率 4.8% 4.3% 4.6% 5.1% 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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