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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 营收承压，其他非息收入表现强劲。2023Q1 营收/归母净利润同比增速分别为

-6.7%/-8.9%，营收下滑主要受净息差收窄及中收拖累。收入端：（1）净利息

收入同比-6.2%，其中资产规模提速扩张（同比+11.4%），但净息差有所下行，

主要是资产端受存量贷款 LPR 重定价影响及存款成本上行，对净利息收入形

成拖累。（2）手续费净收入同比-42.5%，主要是理财、财富代销等手续费收

入受资本市场波动及理财破净潮影响，叠加去年较高的基数原因。（3）其他

非息收入同比+48.2%，表现优于可比同业，主要是公司发挥金融市场业务优

势，把握市场波动机会，加大高收益债券资产构建，公允价值变动收益增加。

成本端，成本收入比 25.5%，同比上升 0.4pct；资产减值损失同比-4.4%，带

动信用成本下降至 0.87%。 

⚫ 对公增量领跑，商投优势显著。2023Q1 总资产规模同比+11.4%，环比+6.0%，

其中同业资产新增 2740 亿（环比+54.5%），主要是存放银行同业资金和买入

返售债券及票据增加；投资类资产新增 1456 亿（环比+4.4%），主要是抓住金

融市场给机会，加大高收益资产配置。贷款同比+11.5%，一季度新增 1575 亿，

同比少增 437 亿，其中：①对公贷款新增 2356 亿，同比多增 517 亿，对公贷

款贡献增量超过 150%，对公贷款增速提升至 19%，主要投向租赁商务服务

业、房地产和制造业；②零售贷款减少 158 亿，同比少增 382 亿，主要是受

消费类信贷需求疲弱和零售按揭提前还款影响。负债方面，存款同比+11.2%

（环比+3.4%），存款占付息负债比重下降至 55.7%。定价方面，净息差有所

下行，主要是资产端受存量贷款 LPR 重定价拖累及存款成本上行影响。 

⚫ 不良率持平于 1.09%，资产质量保持稳定。2023Q1 不良率持平于 1.09%；贷

款关注率 1.44%，环比-5bp；拨备覆盖率环比小幅-4pct 至 233%；拨贷比 2.53%，

环比-6bp。拆分来看：①对公不良率稳步下行，重点支持新基建、战略新兴产

业、先进制造业等领域优质客户；涉房敞口持续压降，对公地产和地方政府融

资平台资产质量趋于稳定。②零售方面，信用卡资产质量短期仍有一定压力，

但随着疫情影响逐步淡化，预计全年资产质量稳定向好。 

⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 4.28 元和

4.56 元，预计 2023 年底每股净资产为 33.72 元。以 2023 年 4 月 28 收盘价计

算，对应 2023 年底的 PB 为 0.51 倍。维持公司“买入”评级。 

 
风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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报告正文 

事件 

兴业银行 4 月 28 日晚公布 2023 年一季报。公司 2023 年一季度实现营业收

入 554.10 亿元，同比-6.7%，实现归母净利润 251.15 亿元，同比-8.9%。 

 

点评 

⚫ 营收承压，其他非息收入表现强劲。2023Q1 营收/归母净利润同比增速分别

为-6.7%/-8.9%，营收下滑主要受净息差收窄及中收拖累。收入端：（1）净利

息收入同比-6.2%，其中资产规模提速扩张（同比+11.4%），但净息差有所下

行，主要是资产端受存量贷款 LPR 重定价影响及存款成本上行，对净利息收

入形成拖累。（2）手续费净收入同比-42.5%，主要是理财、财富代销等手续

费收入受资本市场波动及理财破净潮影响，叠加去年较高的基数原因。（3）

其他非息收入同比+48.2%，表现优于可比同业，主要是公司发挥金融市场业

务优势，把握市场波动机会，加大高收益债券资产构建，公允价值变动收益

增加。成本端，成本收入比 25.5%，同比上升 0.4pct；资产减值损失同比-4.4%，

带动信用成本下降至 0.87%。 

⚫ 对公增量领跑，商投优势显著。2023Q1 总资产规模同比+11.4%，环比+6.0%，

其中同业资产新增 2740 亿（环比+54.5%），主要是存放银行同业资金和买入

返售债券及票据增加；投资类资产新增 1456 亿（环比+4.4%），主要是抓住金

融市场给机会，加大高收益资产配置。贷款同比+11.5%，一季度新增1575亿，

同比少增 437 亿，其中：①对公贷款新增 2356 亿，同比多增 517 亿，对公贷

款贡献增量超过 150%，对公贷款增速提升至 19%，主要投向租赁商务服务

业、房地产和制造业；②零售贷款减少 158 亿，同比少增 382 亿，主要是受

消费类信贷需求疲弱和零售按揭提前还款影响。负债方面，存款同比+11.2%

（环比+3.4%），存款占付息负债比重下降至 55.7%。定价方面，净息差有所

下行，主要是资产端受存量贷款 LPR 重定价拖累及存款成本上行影响。 

⚫ 不良率持平于 1.09%，资产质量保持稳定。2023Q1 不良率持平于 1.09%；贷

款关注率 1.44%，环比-5bp；拨备覆盖率环比小幅-4pct至 233%；拨贷比 2.53%，

环比-6bp。拆分来看：①对公不良率稳步下行，重点支持新基建、战略新兴产

业、先进制造业等领域优质客户；涉房敞口持续压降，对公地产和地方政府

融资平台资产质量趋于稳定。②零售方面，信用卡资产质量短期仍有一定压

力，但随着疫情影响逐步淡化，预计全年资产质量稳定向好。 

⚫ 资本方面，2023Q1 末核心一级、一级及总资本充足率分别为 9.66%、10.87%

和 14.07%，公司可转债目前已处于转股期，成功转股后将有效补充核心一级

资本，打开长期成长空间。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们小幅调整公司 2023 年和 2024 年 EPS 预测至 4.28 元

和 4.56 元，预计 2023 年底每股净资产为 33.72 元。以 2023 年 4 月 28 收盘价

计算，对应 2023 年底的 PB 为 0.51 倍。维持公司“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：资产质量超预期波动，转型推进不及预期 
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⚫ 盈利预测（单位：百万元） 

图表 1、资产负债表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 8,603,024 9,266,671 10,476,974 11,514,396 12,481,795 

生息资产 8,453,969 9,115,794 10,247,203 11,098,900 11,987,229 

贷款 4,310,306 4,869,879 5,358,959 5,885,456 6,431,996 

占比 51.0% 53.4% 52.3% 53.0% 53.7% 

现金和准备金 447,446 442,403 498,887 555,472 602,319 

占比 5.3% 4.9% 4.9% 5.0% 5.0% 

存放同业 559,204 502,694 731,946 699,072 667,675 

占比 6.6% 5.5% 7.1% 6.3% 5.6% 

债券投资 3,137,013 3,300,818 3,657,411 3,958,899 4,285,240 

占比 37.1% 36.2% 35.7% 35.7% 35.7% 

总负债 7,908,726 8,509,373 9,676,197 10,642,263 11,531,050 

付息负债 7,808,551 8,385,075 9,550,406 10,503,914 11,381,146 

同业存放 2,246,010 2,353,769 2,868,696 3,105,168 3,361,134 

占比 28.8% 28.1% 30.0% 29.6% 29.5% 

存款 4,355,748 4,788,754 5,364,377 5,972,821 6,476,545 

占比 55.8% 57.1% 56.2% 56.9% 56.9% 

应付债券 1,206,793 1,242,552 1,317,334 1,425,924 1,543,466 

占比 15.5% 14.8% 13.8% 13.6% 13.6% 

总权益 694,298 757,298 800,777 872,132 950,745 

总母公司权益 684,111 746,187 789,433 860,788 939,401 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  

 

 
图表 2、利润表预测  

年份 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 221,236 222,374 223,259 235,760 249,279 

净利息收入 145,679 145,273 146,059 156,757 168,652 

手续费净收入 42,680 45,041 40,204 41,711 42,962 

其他收入 32,877 32,060 36,995 37,292 37,665 

营业总支出 126,037 116,212 117,337 123,880 129,152 

营业税金 2,207 2,278 2,224 2,358 2,493 

业务及管理费 55,468 64,843 67,547 72,275 77,335 

资产减值损失 67,010 48,620 47,051 48,681 48,701 

营业利润 95,199 106,162 105,922 111,880 120,127 

营业外收支合计 111 59 88 88 88 

利润总额 95,310 106,221 106,010 111,968 120,215 

所得税 11,494 13,807 13,459 13,436 14,426 

净利润 83,816 92,414 92,551 98,532 105,789 

归属母公司净利润 82,680 91,377 91,704 97,630 104,821 

EPS（元） 3.77 4.20 4.28 4.56 4.91 

BVPS（元） 28.65 31.64 33.72 37.15 40.94 

ROAE 13.94% 13.85% 13.09% 12.88% 12.57% 

ROAA 1.02% 1.03% 0.94% 0.90% 0.88% 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 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的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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