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[Table_Summary] 事件概述： 

兴业银行公布 2020年中报：上半年净利润同比减少 9.17%。  

主要财务指标：净息差 1.93%(-7bp，YoY)；不良贷款率 1.47%(-

5bp，QoQ)，拨备覆盖率 214.97%(+16.01pct，QoQ)，拨贷比

3.16%(+0.13pct，QoQ)；资本充足率 12.73%(-0.54pct，QoQ)；

年化 ROE 12.02%(-3.30pct，YoY)。  

利润表：营业收入 1000.17 亿元(+11.24%，YoY)，营业利润

363.81 亿元(-8.67%，YoY)，归母净利润 325.90 亿元(-9.17%，

YoY)。 资负表：总资产 7.54 万亿元(+1.77%，QoQ)，存款 4.07

万亿元(+2.82%，QoQ)，贷款 3.77 万亿元(+3.91%，QoQ)。 

 

分析判断： 

►  二季度营收和 PPOP 增速均明显提速，加大处置和计

提下上半年业绩负增 
公司上半年营收同比增速 11.24%（一季度 5.54%），其中净利息

收入和非息收入分别同比增长 10.2%、12.56%，均较一季度有明

显的提升，主要二季度公司的利息收入和非息收入均有明显的提

升，一方面二季度生息资产量价齐升下净利息收入同比增长

11.9%，增速较一季度提升 3.4 个百分点，另一方面非息收入同

比增长 26.2%，其中佣金和非佣金交易收入分别同比增长

28.9%、19.4%，整体带动二季度营业收入同比增长 17.7%，二季

度 PPOP 同比增长 21.6%（一季度 5.4%）。 

上半年 PPOP 同比增长 12.6%，但业绩同比下滑 9.2%，主要是二

季度公司加大了资产减值损失的计提，同比增长 85.7%，其中信

用成本同比提升近 100BP，致二季度业绩同比下降 28.5%。 

 

►  二季度负债端优势以及资产结构的优化调整下助推息

差同环比均回升  
上半年公司的净息差同比下降 7BP，其中二季度我们用期初期末

余额计算的净息差同环比均提升 5BP，具体来看主要有以下几方

面的原因：1）二季度负债端成本受益宽松的流动性以及负债结

构的调整下明显改善，付息成本率同比下降 31BP，环比下降

13BP；负债结构上存款占付息负债的比例较年初提升 1.7 个百分

点，二季度较一季度增长 2.8%，核心负债也得到稳固提升；2）

资产端结构继续优化，一方面信贷规模在二季度较一季度末增长

3.9%，占生息资产的比例较年初提升 2 个百分点，同时信用卡等

高收益的零售资产的投放也未明显放缓，另一方面二季度公司加

大了部分高收益的债券投资，整体带动二季度生息资产收益率的

下降放缓。 
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►  公司的“1234”战略推进成效显著，上半年非息收入

特别是手续费收入表现亮眼 
上半年末公司的非息收入同比增长 12.6%，其中手续费收入一、

二季度分别同比增长 27.8%、28.9%，表现非常的亮眼，明显好于

同业，具体来看主要是占比较高的银行卡收入、代理业务收入以

及投行业务收入均有明显的增长，分别同比增长 29.4%、62.5%、

19.6%，交易业务和支付清算业务收入虽然占比较低，但增速也

好于同业，分别同比增长 78%、74%。整体体现了公司的“1234”

战略中 2 个抓手和 3 项能力战略的落地成效，我们在之前的报告

中也强调公司的金融市场以及综合金融服务优势助力公司交易业

务和中间业务持续贡献利润，会对整体业绩形成有力支撑。 

 

►  二季度加大不良确认和拨备计提，减轻压力以及增厚

拨备，个贷不良率仍有明显提升 
中期末公司的不良率为 1.47%，较一季度末下降 5BP，主要是一

方面公司二季度加大了不良的确认，关注类贷款占比较一季度末

下降 40BP，降至 1.67%的历史低位，另一方面公司加大了核销等

处置力度，上半年处置量已经占去年全年的 60%，在加大处置下

不良余额较一季度微增，不良率环比下降 5BP。同时公司加大拨

备计提下整体拨备覆盖率较一季度末提升 16 个百分点至

214.97%。结构上，个贷不良率仍有较为明显提升，中期末较年

初提升 24BP，主要是信用卡和消费类贷款不良率有明显提升。 

 

投资建议：上半年营收和 PPOP 符合预期，资产投放稳

健，持续推进战略落地  
整体上，公司上半年的营收和 PPOP 在二季度利息和非息收入的

高增贡献下整体表现较好，主要是公司的资负结构赋予二季度息

差好于同业的表现以及战略推进下非息收入对业绩的有力支撑。

鉴于公司中报较低的业绩增速水平，我们下调公司 2020 年、

2021 年、2022 年的净利润至 600.8 亿元、648.48 亿元、731.6

亿元，对应增速分别为-8.8%、7.9%、12.8%（原假设分别为

7.5%、7.6%、9.3%）；对应 PB 分别为 1.52 倍、1.37 倍、1.23

倍。我们仍看好公司的转型发展以及战略的推进落地，维持公司

“买入”评级。 

风险提示 

1、整体经济未来修复不及预期，信用成本大幅提升的风险； 

2、公司的重大经营风险等。 

盈利预测与估值 

 
资料来源：万得资讯、华西证券研究所 

 

财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入(百万元) 158287 181308 200230 221481 249495

YoY（%） 13.1 14.5 10.4 10.6 12.6

归母净利润(百万元) 60,620 65,868 60,079 64,848 73,158

YoY（%） 6.0 8.7 -8.8 7.9 12.8

每股收益（元） 2.85 3.05 2.77 3.00 3.40

每股净资产（元） 2.85 3.05 2.77 3.00 3.40

ROE(%) 13.73 13.08 10.67 10.67 11.12

市净率 0.75 0.68 0.63 0.57 0.53
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财务报表和主要财务比率 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 百万元/元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

损益表数据 指标和估值

生息资产 6508722 6897771 7390597 7953525 8605607 ROAA (%) 0.92 0.95 0.81 0.82 0.85

净息差（%） 1.83 1.94 1.88 1.86 1.89 ROAE (%) 13.73 13.08 10.67 10.67 11.12

 利息收入 270578 269677 303600 332857 375287

 利息费用 174921 166689 170058 190699 218707 每股净资产 21.18 23.37 25.45 27.69 30.25

净利息收入 95657 102988 133542 142158 156580 EPS 2.85 3.05 2.77 3.00 3.40

非利息收入 股利 14334 15830 14439 15585 17582

佣金手续费净收入 42978 49679 57238 67174 79265 DPS 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8

交易性收入 18103 27465 8273 10973 12473 股利分配率（%） 24 24 24 24 24

其他收入 1549 1176 1176 1176 1176 股本 20774 20774 20774 20774 20774

非利息收入合计 62630 78320 66687 79323 92914

业绩指标

非利息费用 增长率（%）

业务管理费 42064 46557 52150 57848 65994 净利息收入 8.1 7.7 29.7 6.5 10.1

其他管理费用 497 633 633 633 633 非利息收入 21.6 25.1 -14.9 18.9 17.1

营业税金及附加 1408 1756 2023 2374 2802 非利息费用 10.9 11.3 12.0 11.0 14.1

非利息费用合计 43969 48946 54806 60856 69429 归母净利润 6.0 8.7 -8.8 7.9 12.8

生息资产 5.2 6.0 7.1 7.6 8.2

税前利润 68077 74503 65065 71342 83783 总付息负债 3.3 4.0 7.4 7.8 8.6

所得税 6832 7801 4986 6494 10625 风险加权资产 9.7 8.2 8.2 8.7 9.4

归母净利润 60620 65868 60079 64848 73158

收入分解

资产负债表数据 净利息收入/营业收入 60.4 56.8 66.7 64.2 62.8

总资产 6711657 7145681 7653236 8219496 8895571 手续费净收入/营业收入 27.2 27.4 28.6 30.3 31.8

客户贷款 2934082 3441451 3942470 4491771 5113800

客户存款 3303512 3794832 4174315 4633490 5143174 效率（%）

其他付息负债 2782637 2687034 2766306 2820683 2927754 成本收入比 26.6 25.7 26.0 26.1 26.5

股东权益 465953 541360 584452 631165 684193

资产质量 流动性（%）

不良贷款 46140 53022 57295 63748 70759 客户贷款/生息资产 41.2 46.2 50.0 53.0 55.8

不良贷款率 1.57 1.54 1.45 1.42 1.38

贷款拨备覆盖 95637 105581 125476 158096 201664 资本信息（%）

拨备覆盖率 207 199 219 248 285 核心一级资本充足率 9.3 9.5 9.6 9.6 9.5

一级资本充足率 9.9 10.6 10.6 10.5 10.4

信贷成本（%） 1.42 1.46 1.87 1.85 1.77 资本充足率 12.2 13.4 12.9 13.1 13.4
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