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兴业银行(601166) 

 
息差展现较强韧性，重点领域风险化解成效显著  

 
事件： 
兴业银行公布 23年报，23年实现营收 2108.31亿元，同比-5.19%，增速较
前三季度+0.40PCT；归母净利润 771.16 亿元，同比-15.61%，增速较前三
季度-6.08PCT。 
➢ 存款结构改善带动成本下行，息差韧性较强 
23 年全年利息净收入同比+0.85%，增速较前三季度-0.25PCT。从信贷投放
来看，截至 23 年末，兴业银行贷款余额为 5.46 万亿元，同比+9.59%，增
速较前三季度-0.34PCT。贷款增速下滑主要系零售贷款增长相对乏力。从
新增贷款来看，23Q4兴业银行新增贷款 1469.99亿元，其中新增零售贷款
194.31 亿元，占比仅有 13.22%。零售贷款增长较慢主要系居民未来收入预
期偏弱，加杠杆意愿不足。23Q4 我国居民收入信心指数为 47.00%，环比三
季度末-0.40PCT。从净息差来看，兴业银行 23年全年净息差为 1.93%，较
三季度末-1BP，息差韧性较强。其中生息资产平均收益率为 4.00%，较上半
年-5BP，主要系贷款收益率下行。负债端平均成本率为 2.34%，较上半年-
1BP，主要系活期存款占比提升带动存款成本改善。截至 23 年末，兴业银
行活期存款占比为 35.96%，较三季度末+1.11PCT。 
➢ AUM同比 40+%，客户服务能力持续提升 
23 年全年手续费及佣金净收入同比-38.38%，增速较前三季度-8.01PCT。从
细分项来看，其中财富管理相关的咨询顾问手续费收入为 52.56 亿元，同
比-72.98%，主要系理财老产品规模压降及资本市场波动影响。从客群角度
来看，截至 23年末，兴业银行零售 AUM达到 4.79万亿元，同比+42.14%，
AUM 增长强劲。从客户服务能力来看，兴业银行“商行+投行”战略持续推
进，截至 23年末，公司大投行 FPA余额为 4.3万亿元，同比+6.51%。 
➢ 资产质量稳中向好，重点领域风险化解成效显著 
静态来看，截至 23年末，兴业银行不良率、关注率分别为 1.07%、1.55%，
较三季度末分别+0BP、+2BP。逾期率为 1.36%，较年中-7BP。资产质量整体
相对稳健，关注率略有上浮主要系兴业银行风险分类更加审慎，将部分未
逾期的个人贷款风险分类下迁至关注类。重点领域风险化解成效显著，对
公房地产业务新发生不良同比下降 54%，地方政府融资平台债务新发生不
良较上年压降 55%。动态来看，兴业银行不良生成率为 1.35%，较上半年
+9BP，不良生成压力有所提升。拨备方面，23年末兴业银行拨备覆盖率为
245.21%，较三季度末+7.43PCT，风险抵补能力充足。 
➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2196.47、2320.54、2446.24
亿元，同比增速分别为+4.18%、+5.65%、+5.42%，3 年 CAGR 为 5.08%。归
母净利润分别为 821.16、881.89、946.04亿元，同比增速分别为+6.48%、
+7.39%、+7.27%，3年 CAGR为 7.05%。鉴于公司“商行+投行”持续推进，
我们给予公司 2024年 0.55倍 PB，目标价 20.35元，维持为“买入”评级。   
风险提示：稳增长不及预期，资产质量恶化。   

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 222,374 210,831 219,647 232,054 244,624 

增长率（%） 0.51% -5.19% 4.18% 5.65% 5.42% 

归母净利润（百万元） 91,377 77,116 82,116 88,189 94,604 

增长率（%） 10.52% -15.61% 6.48% 7.39% 7.27% 

EPS（元/股） 4.20 3.51 3.75 4.04 4.35 

BVPS（元/股） 31.79 34.20 37.00 39.98 43.18 

市盈率（P/E） 3.76 4.50 4.21 3.90 3.63 

市净率（P/B） 0.50 0.46 0.43 0.39 0.37 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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公司报告│金融-公司年报点评 

  

财务预测摘要 

资产负债表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及存放中央银行款项 442,403  418,569  424,213  464,346  508,353  

存放同业及其他金融机构款项 94,114  185,906  145,053  159,327  175,005  

拆出资金 352,043  363,172  490,949  539,259  592,324  

发放贷款和垫款 4,869,879  5,333,483  5,721,150  6,147,263  6,617,112  

交易性金融资产 999,855  957,708  1,225,866  1,346,494  1,478,992  

债权投资 1,607,026  1,801,346  2,089,322  2,294,916  2,520,741  

其他债权投资 548,007  572,585  585,791  643,434  706,750  

其他权益工具投资 3,453  3,836  4,296  4,719  5,183  

资产合计 9,266,671  10,158,326  11,157,929  12,255,894  13,461,903  

向中央银行借款 94,621  307,064  167,369  183,838  201,929  

同业及其他金融机构存放款项 1,628,254  1,852,978  2,120,006  2,328,620  2,557,762  

拆入资金 277,268  349,494  234,317  257,374  282,700  

卖出回购金融资产数 353,626  416,568  357,054  392,189  430,781  

吸收存款 4,788,754  5,217,064  5,709,675  6,258,304  6,861,212  

应付债券 1,158,007  1,029,525  1,484,005  1,630,034  1,790,433  

其他负债 64,087  65,784  182,542  236,329  296,442  

负债合计 8,509,373  9,350,607  10,290,673  11,325,907  12,464,336  

股本 20,774  20,774  20,774  20,774  20,774  

其他权益工具 88,960  88,960  88,960  88,960  88,960  

资本公积 74,909  74,759  74,914  74,914  74,914  

其他综合收益 (724) 1,239  3,000  3,000  3,000  

盈余公积 10,684  10,684  10,684  10,684  10,684  

一般风险准备 108,957  120,118  123,234  126,593  130,209  

未分配利润 442,627  479,690  532,873  591,318  654,283  

归属于母公司股东权益合计 746,187  796,224  854,439  916,243  982,824  

 少数股东权益 11,111  11,495  12,817  13,744  14,742  

股东权益合计 757,298  807,719  867,255  929,987  997,567  

负债和股东权益合计 9,266,671  10,158,326  11,157,929  12,255,894  13,461,903  

 

利润表 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 222,374  210,831  219,647  232,054  244,624  

利息净收入 145,273  146,503  153,280  160,341  168,284  

手续费及佣金净收入 45,041  27,755  34,181  35,705  36,980  

投资收益/（损失） 30,222  30,699  25,343  28,682  31,504  

公允价值变动损益 (631) 4,139  4,903  5,386  5,916  

营业支出 (116,212) (126,691) (125,453) (130,850) (136,014) 

营业税金及附加 (2,278) (2,319) (2,196) (2,321) (2,446) 

业务及管理费 (64,843) (62,608) (64,357) (67,992) (71,675) 

信用减值损失 (48,592) (60,974) (58,096) (59,614) (60,969) 

营业利润 106,162  84,140  94,194  101,204  108,610  

加：营业外收入 227  328  300  300  300  

减：营业外支出 (168) (139) 301  301  301  

利润总额 106,221  84,329  94,795  101,805  109,211  

减：所得税费用 (13,807) (6,675) (11,849) (12,726) (13,651) 

净利润 92,414  77,654  82,946  89,079  95,560  

归属于母公司股东的净利润 91,377  77,116  82,116  88,189  94,604  

少数股东权益 1,037  538  829  891  956  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 29 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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