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投资要点 

事项： 

2021年4月29日，兴业银行发布2021年1季度报告，1季度实现归母净利润239

亿元，同比增长13.7%，实现营收557亿元，同比增长10.8%，年化ROE 17.60%，

较去年同期提升0.68pct。1季度末总资产8.0万亿，较上年末增长1.3%；其中贷

款较上年末增长5.3%，存款增长0.8%。 

平安观点： 

 营收增长领先同业，中收增速大幅提升 

兴业银行 2021 年 1 季度净利润同比增长 13.7%（vs1.2%，2020 年），利润增

速的大幅提升主要归因于营收优于同业的快速增长和拨备计提力度边际减弱。

1）公司 1 季度营收增长 10.8%，为股份行中最高水平。分结构来看，公司利息

净收入和非息净收入均有不错表现，分别同比增长 12.1%/8.2%，其中手续费及

佣金净收入同比增长 34.2%，较 2020 年增速进一步提升 10.2pct，可以看到公

司在财富管理和投资银行业务上发力的效果十分明显。2）公司 Q1 资产减值损

失计提同比增长 0.3%（vs 29.8%，2020 年），拨备计提力度的边际减弱也为公

司利润增速的提升做出了正向贡献。 

 贷款保持高速扩张，息差表现企稳 

期初期末口径测算公司 1 季度净息差 1.93%，较 2020 年同口径下全年的息差

水平保持稳定，推测息差表现的企稳更多归因于公司资产端贷款占比的提升。

公司 Q1 贷款继续保持高速扩张，较年初增长 5.3%，快于同期资产增速

（vs1.3%），贷款占比较年初提升 2pct 至 52%。从投放结构来看，Q1 投放对

公大于零售，新增对公占比为 87%。2）负债端存款增速有所放缓，1 季度存款

总额同比增长 2.9%（vs7.6%，2020 年），21 年流动性环境边际收敛，银行负

债端存款的获取至关重要，后续需要关注公司存款的增长情况。展望 21 年全年，

我们认为应积极关注经济逐步修复对银行资产端定价弹性的提升，预计公司全

年息差表现有望保持稳定。 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 180,675 202,322 225,356 249,341 276,642 

YoY(%) 14.5 12.0 11.4 10.6 10.9 

归母净利润(百万元) 65,868 66,626 75,860 85,745 96,616 

YoY(%) 8.7 1.2 13.9 13.0 12.7 

ROE(%) 14.2 13.1 13.6 13.8 14.0 

EPS(摊薄 /元) 3.17 3.21 3.65 4.13 4.65 

P/E(倍) 7.00 6.93 6.08 5.38 4.78 

P/B(倍) 0.95 0.87 0.79 0.71 0.64  
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 资产质量持续向好，抗风险能力进一步提升 

公司 1 季度末不良率 1.18%，环比下降 7BP，测算公司 Q1 年化不良生成率 0.24%（vs1.85%，2020 年），

资产质量压力大幅改善。从前瞻性指标来看，公司季末关注类贷款占比 1.27%，环比下降 10BP，整体来

看，公司的资产质量表现持续向好。与此同时，公司季末拨备覆盖率环比提升 29pct 至 248%，拨贷比环

比提升 18BP 至 2.92%，整体拨备覆盖水平仍保持充裕，风险抵补能力进一步增强。 

 投资建议：各项业务均衡发展，盈利能力领先同业 

兴业银行围绕“商行+投行”布局，以轻资本、轻资产、高效率为方向，不断推动业务经营转型。目前公

司表内外业务均衡发展，同业业务优势显著，非息收入近几年保持快速增长，ROE 始终处在股份行前列。

2020 年报中公司明确未来将打造绿色银行、财富银行、投资银行三张金色名片，重点布局绿色金融、财

富管理和直接融资市场，我们看好相关赛道的长期发展空间。结合公司 21 年 1 季报经营数据，我们小幅

调整公司盈利预测，预计公司 2021/2022 年 EPS 分别为 3.65/4.13 元/股（原预测值为 3.47/3.78 元/股），

对应利润增速分别为 13.9%/13.0%（原预测值为 8.1%/9.0%）。目前兴业银行对应 2021/2022 年 PB 分别

为 0.79x/0.71x，估值处在历史低位，安全边际充分，我们基于公司在中间业务、资产质量上的优异表现，

继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

1）宏观经济下行导致行业资产质量压力超预期抬升；2）金融监管力度抬升超预期；3）中美摩擦升级导

致外部风险抬升。 
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图表1 兴业银行 2021年 1季报财务报表核心指标 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所 

注：2020年起公司将信用卡分期付款手续费收入由手续费收入重分类至利息收入 

 

 

百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1
营业收入 50,258 100,017 151,783 203,137 55,663
YoY 5.5% 11.2% 11.1% 12.0% 10.8%
利息净收入 32,888 54,978 86,627 143,515 36,877
YoY 33.1% 10.2% 13.5% 17.4% 12.1%
中收净收入 8,351 30,223 46,055 37,710 11,211
YoY -26.1% 28.4% 27.4% 24.1% 34.2%
信用减值损失 15,942 41,268 58,721 75,427 15,994
YoY 3.1% 41.8% 41.3% 29.8% 0.3%
拨备前利润 40,089 77,673 116,756 152,064 43,923
YoY 5.3% 12.5% 12.9% 14.7% 9.6%
归母净利润 20,985 32,590 51,875 66,626 23,853
YoY 6.8% -9.2% -5.5% 1.2% 13.7%
营业收入 50,258 49,759 51,766 51,354 55,663
YoY 5.5% 17.7% 10.9% 14.9% 10.8%
归母净利润 20,985 11,605 19,285 14,751 23,853
YoY 6.8% -28.5% 1.3% 34.6% 13.7%
总资产 7,412,117 7,543,353 7,619,539 7,894,000 7,993,666
YoY 10.7% 7.9% 9.1% 10.5% 7.8%
贷款总额 3,629,020 3,770,820 3,863,049 3,965,674 4,175,546
YoY 16.9% 16.0% 14.1% 15.2% 15.1%
公司贷款 1,931,331 1,979,339 2,005,304 2,043,500 2,226,027
占比 53% 52% 52% 52% 53%
零售贷款 1,468,542 1,549,726 1,643,996 1,714,471 1,744,980
占比 40% 41% 43% 43% 42%
票据贴现 229,147 241,755 213,749 207,703 204,539
占比 6% 6% 6% 5% 5%

存款总额 3,959,937 4,071,701 3,965,963 4,042,894 4,074,339
YoY 14.0% 11.0% 6.7% 7.6% 2.9%
活期存款 1,540,098 1,606,413 1,514,370 1,614,827 1,628,352
占比 38.9% 39% 38% 40% 40.0%
定期存款 2,124,838 2,168,846 2,150,652 2,113,615 2,121,567
占比 54% 53% 54% 52% 52%
其他存款 295,001 296,442 300,941 314,452 324,420
占比 7% 7% 8% 7.8% 8.0%

成本收入比 19.35 21.32 22.10 24.16 20.23
ROE（年化） 16.92 12.02 13.11 12.62 17.60
不良率 1.52 1.47 1.47 1.25 1.18
关注率 2.07 1.67 1.69 1.37 1.27
拨备覆盖率 198.96 214.97 211.69 218.83 247.52
拨贷比 3.03 3.16 3.11 2.74 2.92
核心一级资本充足率 9.52 9.04 9.00 9.33 9.42
一级资本充足率 10.57 10.06 9.99 10.85 10.88
资本充足率 13.27 12.73 12.62 13.47 13.42

资本充足指标
（%）

资产负债表

利润表
（累计）

利润表
（单季）

财务比率
(%)

资产质量指标
（%）
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

贷款总额 3,975,983  4,532,621  5,167,188  5,890,594  

证券投资 2,892,814  3,037,455  3,189,327  3,348,794  

应收金融机构的款项 410,496  451,546  496,700  546,370  

生息资产总额 7,581,778  8,338,223  9,182,754  10,126,953  

资产合计 7,894,000  8,681,596  9,560,905  10,543,987  

客户存款 4,084,242  4,410,981  4,763,860  5,144,969  

计息负债总额 7,112,850  7,789,820  8,535,057  9,355,932  

负债合计 7,269,197  7,998,291  8,812,335  9,721,875  

股本  20,774  20,774  20,774  20,774  

归母股东权益 615,586  673,225  737,528  809,984  

股东权益合计 624,803  683,305 748,571 822,111 

负债和股东权益合计 7,894,000  8,681,596  9,560,905  10,543,987   
 

资产质量                                         单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

NPL ratio 1.25% 1.20% 1.18% 1.16% 

NPLs 49,656  54,391  60,973  68,331  

拨备覆盖率 219% 234% 246% 259% 

拨贷比 2.74% 2.81% 2.90% 3.00% 

一般准备 /风险加权资

产  
1.92% 2.05% 2.19% 2.34% 

不良贷款生成率 1.85% 1.60% 1.50% 1.40% 

不良贷款核销率 -1.94% -1.49% -1.36% -1.27%  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利息收入 143,515  158,858  174,834  192,683  

净手续费及佣金收入  37,710  44,498  52,507  61,959  

营业收入 202,322  225,356  249,341  276,642  

营业税金及附加 -2,086  -2,323  -2,571  -2,852  

拨备前利润 152,064  169,366  187,382  207,889  

计提拨备 -75,301  -82,108  -88,753  -96,756  

税前利润 76,637  87,258  98,629  111,133  

净利润 67,681  77,061 87,103 98,146 

归母净利润 66,626  75,860  85,745  96,616   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主要财务比率 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营管理     

贷款增长率 15.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

生息资产增长率 9.5% 10.0% 10.1% 10.3% 

总资产增长率 10.5% 10.0% 10.1% 10.3% 

存款增长率 7.6% 8.0% 8.0% 8.0% 

付息负债增长率 9.7% 9.5% 9.6% 9.6% 

净利息收入增长率 17.4% 10.7% 10.1% 10.2% 

手续费及佣金净收入增长

率  

24.1% 18.0% 18.0% 18.0% 

营业收入增长率  12.0% 11.4% 10.6% 10.9% 

拨备前利润增长率 14.7% 11.4% 10.6% 10.9% 

税前利润增长率  2.9% 13.9% 13.0% 12.7% 

净利润增长率 1.2% 13.9% 13.0% 12.7% 

非息收入占比 18.6% 19.7% 21.1% 22.4% 

成本收入比 23.9% 23.9% 23.9% 23.9% 

信贷成本 2.03% 1.93% 1.83% 1.75% 

所得税率 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 

盈利能力         

NIM 2.36% 2.38% 2.38% 2.38% 

拨备前 ROAA 2.02% 2.04% 2.05% 2.07% 

拨备前 ROAE 26.3% 26.3% 26.6% 26.9% 

ROAA 0.89% 0.92% 0.94% 0.96% 

ROAE 13.1% 13.6% 13.8% 14.0% 

流动性          

分红率 25.01% 25.01% 25.01% 25.01% 

贷存比 97.35% 102.76% 108.47% 114.49% 

贷款 /总资产 50.37% 52.21% 54.04% 55.87% 

债券投资/总资产 36.65% 34.99% 33.36% 31.76% 

银行同业/总资产 5.20% 5.20% 5.20% 5.18% 

资本状况         

核心一级资本充足率 9.33% 9.40% 9.47% 9.55% 

资本充足率 13.47% 13.16% 12.89% 12.64% 

加权风险资产(￥,mn)  5,663,756 6,228,837 6,859,721 7,565,058 

RWA/总资产 71.7% 71.7% 71.7% 71.7% 
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